EWPRESAS DURCAN FOK 5.4

ANALISIS RAZONADO DE LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOL IDADOS
AL 30 DE SEPTIEMBRE DE 2010
A contar del 1 de enero de 2010 la Sociedad ha adoptado las normas IFRS, por lo tanto,
los Estados Financieros al 30 de septiembre de 2010 se han preparado de acuerdo con

Normas Internacionales de Informacion Financiera.

CRITERIOS DE CONSOLIDACION

En la preparacion de los presentes estados financieros consolidados de Duncan Fox S.A.,
se incluyen los estados financieros consolidados de nuestras subsidiarias, Inversiones
Los Cerezos S.A. y Talbot Hotels S.A., y los estados financieros individuales de las
subsidiarias Inversiones El Ceibo S.A., Inversiones Los Olivillos S.A. y Maguey Shipping
S.A.

Los presentes Estados Financieros Consolidados, incluyen los activos, pasivos y
resultados de la Matriz y sus subsidiarias. Los efectos de las transacciones realizadas
con las subsidiarias, han sido eliminados y se ha reconocido en los estados financieros, la
participaciéon de los inversionistas minoritarios, presentada como participaciones no
controladoras.

EFECTOS DEL SISMO DE FEBRERO DE 2010

Los Estados Financieros Consolidados al 30 de septiembre de 2010, reflejan el impacto
de la paralizacion temporal de las actividades productivas de nuestras inversiones en
Sociedad Pesquera Coloso S.A., Inversiones Los Cerezos S.A. y Talbot Hotels S.A,,
producto del sismo ocurrido el 27 de febrero de 2010 en nuestro pais.

En Sociedad Pesquera Coloso S.A., a través de su subsidiaria Pesquera San José S.A.,
sus plantas de harina, conservas y congelado ubicadas en la VIII Region fueron afectadas
por el sismo, asi como también sus centros de almacenamiento. La sociedad cuenta con
seguros destinados a cubrir el dafio por sismos en sus edificios, equipos, maquinarias,
existencias Yy, adicionalmente las pérdidas por paralizacién por este tipo de eventos.

Los dafios en activos y existencias estan reflejados en los Estados Financieros al
30.09.2010, compensado con un monto similar a recuperar por este concepto de parte de
las compafiias aseguradores. A la fecha, y en el marco de lo establecido en la pdliza
contratada, se han recibido a modo de anticipo de las compafiias de Seguro la suma de
UF 530.000.

Con fecha 7 de Abril la Planta de Harina de Talcahuano reinicié sus operaciones y a fines
de mayo lo hizo la Planta de Conservas de Coronel. La Planta de Congelados de Coronel
se encuentra operando parcialmente.

Atendido el Convenio de fusion con SPK, que se inform6 a la Superintendencia de
Valores y Seguros por Hecho Esencial del 20 de julio de 2010, la Sociedad esta
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evaluando la estrategia de reconstruccion de las instalaciones productivas en la VIl
Regidén de su subsidiaria Pesquera San José S.A.

Nuestra subsidiaria indirecta Alimentos y Frutos S.A., ha reiniciado totalmente sus
operaciones productivas y comerciales las cuales se encontraban paralizadas con
posterioridad al terremoto; principalmente por la escasez de energia eléctrica, problemas
de conectividad en las rutas y ausentismo laboral de sus trabajadores, producto de la
dificil situacién existente en su entorno domiciliario. Actualmente la empresa se encuentra
trabajando en coordinacion con las compariias de seguros, con las que tiene contratadas
sus polizas, para la determinacion de los dafios causados por el siniestro y la
correspondiente liquidacién de los seguros. Estos seguros cuentan con coberturas de
todo riesgo sobre bienes fisicos y perjuicios de paralizacion, principalmente.

En nuestra subsidiaria Talbot Hotels S.A., la continuidad de las operaciones no se vio
alterada de manera significativa a consecuencia del terremoto que afecto al pais. El hotel
ubicado en el Aeropuerto-Santiago tuvo que suspender temporalmente la recepcién de
pasajeros por falta de suministro de agua potable y energia eléctrica, lo cual a la fecha se
encuentra solucionado por lo que se encuentra operando normalmente. El estado de
operacion de la Compafiia es catalogado de total normalidad y todos sus hoteles se
encuentran en operacion.

Los deterioros provocados por el sismo son poco relevantes y se encuentran cubiertos por
las polizas de seguros que tiene tomada la sociedad, que incluyen coberturas de todo
riesgo y pérdidas por paralizacion de actividades.

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

La estructura de activos y pasivos, se presentan a continuacion:

30/09/2010 31/12/2009 Diferencia Variacién
M$ M$ M$ %

Activos:
Activos Corrientes 40.623.608 38.270.072 2.353.536 5,8%
Activos No Corrientes 121.144.673 124.090.978 (2.946.305) (2,4%)
Total Activos 161.768.281 162.361.050 (592.769) (0,4%)
Pasivos:
Pasivos Corrientes 24.584.392 23.467.028 1.117.364 4,5%
Pasivos No Corrientes 25.532.808 28.287.606 (2.754.798) (10,8%)
Patrimonio Neto 111.651.081 110.606.416 1.044.665 0,9%
Total Pasivos y Patrimonio 161.768.281 162.361.050 (592.769) (0,4%)

El total de activos de la Sociedad disminuy6 en la suma de M$ 592.769 entre el 31 de
diciembre de 2009 y el 30 de septiembre de 2010, variacién que se explica principalmente
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por disminuciones generadas en los rubros Inventarios netos por M$ 2.390.202;
Inversiones contabilizadas por el método de la participacion por M$ 1.439.088, Propiedad,
planta y equipos por M$ 846.893 y Activos por impuestos corrientes por M$ 389.160,
disminuciones compensadas, por los aumentos que experimentaron los rubros Efectivo y
equivalentes al efectivo y Otros activos no financieros corrientes, por M$ 2.349.111 y
M$ 2.117.038, respectivamente.

Cabe destacar que al 30 de septiembre de 2010, de un activo total de M$ 161.768.281, la
inversion en Inversiones contabilizadas por el método de la participacién, alcanza
M$ 62.915.402, equivalentes a un 38.9%.

El aumento de M$ 1.117.364 que presenta el Pasivo corriente se origina principalmente
por el incremento en Otros pasivos financieros corrientes por M$ 3.046.659,
contrarrestado por la disminucién del rubro Cuentas por pagar comerciales y otras
cuentas por pagar por M$ 1.766.353. La disminucion de los pasivos no corrientes por M$
2.764.798, corresponde en M$ 2.557.573 al rubro Otros pasivos financieros no corrientes.
Indicadores del Estado de Situacion Financiera

Los principales indicadores financieros relativos al balance, se presentan a continuacion:

%

Indicadores 30/09/2010 31/12/2009 Diferencia Variacion
Liquidez
Liquidez Corriente (veces) 1,65 1,63 0,02 1,3%
Razon Acida (veces) 1,19 1,04 0,15 14,4%
Endeudamiento
Razon de Endeudamiento (veces) 0,45 0,47 (0,02) (4,1%)
Deuda corto plazo s/ Deuda Total 0,49 0,45 0,04 8,2%
Deuda largo plazo s/ Deuda Total 0,51 0,55 (0,04) (6,8%)
Cobertura Gastos Financieros (0,91) (2,57) 1,65 (64,4%)
Actividad
Total de Activos MM$ 161.768 162.361 (593) (0,4%)
Rotacién de Inventarios (1) 3,29 3,14 0,15 4,8%
Permanencia de Inventarios (1) 109,3 114,6 (5,29) (4,6%)
Valor Libro Accién $ 1.116,51 1.106,06 10,45 0,9%

(1) Estos indicadores estan calculados con cifras emanadas de la subsidiaria Inversiones Los Cerezos S.A.
debido a que las demas sociedades no tienen base de célculo para ellos.
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30/09/2010 30/09/2009 Diferencia Variacion
M$ M$ M$ %

Ingresos de actividades ordinarias 56.132.913 58.069.453 (1.936.540) (3,3%)
Costo de venta (42.163.047)  (45.555.358) 3.392.311 7,4%
Ganancia bruta 13.969.866 12.514.095 1.455.771 11,6%
Otros ingresos, costos y gastos operacionales (7.215.625) (8.406.579) 1.190.954 14,2%
Resultado de actividades operacionales 6.754.241 4.107.516 2.646.725 64,4%
Otras ganancias y pérdidas no operacionales 285.525 1.100.996 (815.471) (74,1%)
Ingreso (Gasto) por impuesto a las ganancias (879.403) (1.001.967) 122.564 (12,2%)
Ganancia del periodo 6.160.363 4.206.545 1.953.818 46,4%
Ganancia atribuible a los propietarios de la
controladora 5.642.188 3.706.751 1.935.437 52,2%
Ganancia atribuible a participaciones no
controladoras 518.175 499.794 18.381 3, 7%
Ganancia del periodo 6.160.363 4.206.545 1.953.818 46,4%

La variacion positiva de M$ 2.646.725 que muestra el resultado de actividades
operacionales al 30 de septiembre del afio 2010 respecto de igual fecha del afio anterior,
se debe, principalmente; a una disminucion de los costos de venta en relacion a los
ingresos ordinarios producto de haber logrado una mayor eficiencia en sus operaciones 'y,
al aumento de otros ingresos operacionales por sobre el aumento en otros costos y
gastos operacionales, ambos efectos producidos en nuestra subsidiaria Inversiones Los
Cerezos S.A.

La disminucién producida al 30 de septiembre de 2010 en el rubro Otras ganancias y
pérdidas no operacionales, respecto del periodo anterior, por un monto de M$ 815.471, se
explica fundamentalmente por:

1. Efectos negativos producidos en los rubros Diferencias de cambio y Resultados por
unidades de reajuste por un total de M$ 1.043.823, debido principalmente al efecto neto
negativo que produjo el aumento del tipo de cambio ddlar ocurrido durante el periodo
2010, aplicado a la deuda bancaria, cuentas por pagar, cuentas por cobrar e inversiones
en el mercado de capitales, que poseen las subsidiarias, en esa moneda.

2. Mejor comportamiento de resultados devengados en la participacibn en negocios
conjuntos y en asociadas que se contabilizan por el método de la participacion, con un
aumento de M$ 386.467 en relacion al periodo 2009. La contribucion a resultados de este
rubro en ambos periodos, se muestra en el cuadro siguiente:
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30/09/2010 30/09/2009 Diferencia Variacion

Sociedad M$ M$ M$ %

Sociedad Pesquera San José S.A. 459 691 (232) (33,6%)
Inmobiliaria Los Pioneros S.A. (4) (347) 343 98,8%
Las Chacras de Cardales S.A. (2.257) (2.121) (136) (6,4%)
Sociedad Pesquera Coloso S.A. 3.196.970 2.809.658 387.312 13,8%
Ayres S.A. (1.032.425) (1.031.605) (820) (0,1%)
Totales 2.162.743 1.776.276 386.467 21,8%

Resalta la mayor utilidad de M$ 387.312 que presenta a septiembre de 2010 la
participacion en Sociedad Pesquera Coloso S.A. comparada con el periodo anterior. A
esta fecha, Coloso, en donde Duncan Fox S.A. tiene una participacién de un 40,51%,
registré una utilidad de MUS$ 16.317, lo que representa un aumento del 32.8% respecto
de la misma fecha del afio anterior. Dicho aumento se explica, principalmente, por efectos
generados en su subsidiaria Pesquera San José S.A., tales como: mejores precios de la
harina de pescado (78%), aceites (82%) y congelados (31%), aunque con menores
volumenes comercializados de estos mismos productos, por 53%, 56% y 49%,
respectivamente; menores volimenes de produccion por causa del terremoto de febrero y
menor disponibilidad de pesca, todo esto atenuado por el mayor valor recibido por
indemnizacién de seguros respecto de los dafios contabilizados.

Adicionalmente, su subsidiaria Salmones Humboldt S.A., presentd una menor pérdida de
MUS$ 1.229, cuyos ingresos operacionales estan principalmente asociados a servicios
prestados a terceros en su planta de procesos y a la facturacion de smolt de su
piscicultura de recirculacion.

Por otra parte, los resultados de su asociada Corpesca S.A., presentan un alza
importante, como consecuencia de los mejores precios de la harina y aceite de pescado.

Al cierre del periodo se mantienen los niveles de precio de la harina por sobre la media de
los ultimos afios, con menores volumenes comercializados por caidas en la produccion.
En tanto, los precios de las conservas estdn mostrando un alza, asociada a la baja
produccién de la industria chilena.

El cuadro adjunto muestra la evolucién de disponibilidad de materias primas a nivel
agregado y sus efectos productivos.

MATERIA PRIMA INGRESADA A PLANTAS Y PRODUCCION ZONA CENTRO-SUR
PLANTAS COQUIMBO, TALCAHUANO Y CORONEL

ACUMULADOS A SEPTIEMBRE ANO | ANO 2009 |ANO 2008 Ult. 12 meses
ITEMS 2010 2009 2008 [2010/2009 Oct09-Sep2010

Materia prima elaborada 167.729] 269.722| 270.571 -38%] 313.683] 308.886 211.690
Prod. Harina + Aceite 30.406 52.071 51.456 -42% 60.233 57.070 38.568
Prod.Conservas + Congelados 25.660 48.593 41.219 -47,2% 52.164 48.474 29.231
Prod. Choritos 4.515 3.364 4.328 34,2% 3.628 4.941 4.779
Prod. Ostiones 0 265 289] -100,0% 558 727 293
Salmones (ton. bruta) 564 2.112| -100,0% 564 2.464 0




Indicadores de Resultados

Indicadores de Rentabilidad
Rentabilidad del Patrimonio
Rentabilidad del Activo
Rendimiento Activos Operacionales
Utilidad por accién $
Retorno de Dividendos
Indicadores de Resultado
EBITDA (1) M$
EBITDA / Costos financieros (veces)
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(1) EBITDA= Resultado antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones

ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO

La composicion de los flujos originados en cada periodo es la siguiente:

Flujos de efectivo netos procedentes de (utilizados

Actividades de operacion
Actividades de inversion

Actividades de financiacién

Incremento (disminucién) neto en el efectiv. 0 y equivalentes al
efectivo antes del efecto de los cambios en la tasa de cambio

Efectos de la variacién de la tasa de cambio sobre el efectivo y

equivalentes al efectivo

Efectivo y equivalentes al efectivo al principio de | periodo

Efectivo y equivalentes al efectivo al final del pe  riodo

El comportamiento del Flujo de actividades de Inversion se explica basicamente por los
rubros Dividendos recibidos (de sociedades relacionadas) durante el periodo 2010 por
M$ 1.096.492 (M$ 0 en 2009) y Compras de propiedades, planta y equipo, por el importe

30/09/2010 30/09/2009 Diferencia Variacion
5,5% 3,9% 1,7% 30,4%
3,8% 2,7% 1,1% 30,1%
6,6% 9,0% (2,5%) (37,7%)
56,42 37,07 19,35 34,3%
3,7% 1,7% 2,0% 55,0%

4.385.890 6.579.943 (2.194.053) (50,0%)

4,1 55 1,4) (25,7%)
30/09/2010 30/09/2009
M$ M$
5.866.281 7.321.457
(950.011) (2.311.133)
(2.495.389) (5.629.696)
2.420.881 (619.372)
(72.770) (98.189)
5.203.413 5.707.142
7.551.524 4,989.581

pagado por compras de activo fijo por M$ (2.122.477) en 2010 (M$ (2.334.406) en 2009).

En el Flujo de actividades de Financiacion, destacan los rubros Importes procedentes de
préstamos bancarios por M$ 26.462.831 en el periodo 2010 (M$ 45.256.418 en 2009),
Pagos de préstamos bancarios por M$ (25.430.285) en 2010 (M$ (48.088.625) en 2009) y

Dividendos pagados por M$ 1.985.150 en 2010 (M$ (1.089.398) en 2009).
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VALORES ECONOMICOS DE ACTIVOS Y PASIVOS

Los activos y pasivos se presentan en los estados financieros de acuerdo a Normas
Internacionales de Informacion Financiera y a instrucciones impartidas por la
Superintendencia de Valores y Seguros, estimandose que al 30 de septiembre de 2010 no
existen diferencias significativas entre su valor econémico y lo que reflejan los estados
financieros de la Sociedad.

ANALISIS DE RIESGOS

1. Riesgo de tipo de cambio

La Matriz y sus subsidiarias mantienen deudas en moneda extranjera por un monto total
de US$ 21,8 millones, las cuales en un 95% corresponden a deudas contraidas por la
subsidiaria indirecta Alimentos y Frutos S.A., cuyas ventas se realizan en un 42% al
exterior y sus retornos corresponden a délares estadounidenses y euros. Si bien la deuda
en doélares de esta subsidiaria es importante, el flujo de caja generado en esta moneda,
permite controlar los efectos de las fluctuaciones del tipo de cambio. Para el caso de las
ventas en euros, los retornos de éstas, se traducen a ddlares a través de contratos de
transaccion forward de moneda extranjera, en los que la sociedad vende en forma
anticipada los euros, en un precio establecido en doélares estadounidenses. Al 30 de
septiembre de 2010 estos contratos de forward ascienden a la suma de US$ 5,7 millones.

Adicionalmente, Duncan Fox S.A., en forma indirecta, posee inversiones en sociedades
inmobiliarias en Argentina cuyo valor contable al 30 de septiembre de 2010 asciende a
US$ 20,2 millones, las cuales no registran deudas bancarias y sus retornos se realizan en
dolares. Para efectos contables, se encuentran valorizadas de acuerdo a las
disposiciones establecidas en Normas IFRS y en concordancia con normas e
instrucciones de la Superintendencia de Valores y Seguros.

2. Riesgo de tasa de interés

El total de la deuda financiera que han contraido la sociedad matriz y sus subsidiarias
estd tomado en doélares, en moneda nacional nominal y reajustable en unidades de
fomento, pactada a tasas fijas en pesos nominales y a tasas variables base Libor y TAB,
respectivamente. La proporcién es de un 69% para moneda nacional y de un 31% para la
deuda en doélares estadounidenses. Las garantias otorgadas por ellas comprenden
activos representados por acciones de sociedades andénimas abiertas chilenas y por
activos fijos. Las proporciones de deudas en moneda nacional y extranjera, y sus tasas
de interés, se consideran razonables considerando que la generacion de los ingresos por
ventas consolidados se producen aproximadamente en proporcion superior a como se
encuentra la deuda, por lo que se estima no existe riesgo para esta variable.

3. Andlisis Factores de Riesgo de Mercado y de Oper  acion

Las principales inversiones de Duncan Fox S.A. se encuentran radicadas, por orden de
importancia, en cuatro areas de negocios: pesca, agroindustrial, hoteleria e inmobiliario.
Por este motivo, a continuacién se mencionan los factores mas importantes que tienen
relacion con riesgo de mercado y riesgo de operacion de cada sector:
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A. Sector Pesquero

Disponibilidad de Recursos Pesqueros.

El negocio conjunto Sociedad Pesquera Coloso S.A., a través de sus inversiones en
la asociada Corpesca S.A. y la subsidiaria Pesquera San José S.A. desarrollan sus
actividades sobre recursos pelagicos (anchoveta, sardina, jurel, caballa, merluza de
cola y jibia) que son variables en su disponibilidad de acuerdo a cambios ambientales.
Estas especies, con excepcion de la jibia tienen cuotas anuales que son propuestas
por la Subsecretaria del rubro y aprobadas por el Consejo Nacional de Pesca.

Corpesca, que opera en la XV, 1y Il Region, procesa principalmente anchoveta, jurel y
caballa. La materia prima disponible zonal ha sido ligeramente superior a similar
periodo 2009.

San José opera desde la lll a la X Region capturando anchoveta, sardina, jurel,
caballa, merluza de cola y jibia. Los desembarques de la industria, al tercer trimestre
se muestran en la tabla adjunta:

DESEMBARQUE PRINCIPALES ESPECIES PELAGICAS CHILE
(TONELADAS)

A SEP 2010 A SEPTBRE. 2009 | A SEPTBRE.2008 TOTAL 2009 TO TAL 2008 OCT2009-SEP2010
ESPECIES NORTE |CENT-SUR NORTE |CENT-SUR NORTE |CENT-SUR NORTE |CENT-SUR| NORTE | CENT-SUR | NORTE [CENT-SUR]
Anchoveta y Sard.Co| 360.928]  708.879| 324.773| 1.087.767| 539.387| 1.037.798| 478.916] 1.287.950f  670.794 1.241.042] 515.071  909.062
Sardina Espafiola 3 0 0 0 194 0 221 103 3 0
Jurel 162.361)  261.401| 122.718]  640.249] 133.859]  669.622| 133.822 688.420 167.258 728.850] 173.465  309.572
Otras Especies 21555 21.609 72.158 43.867]  41.321 28.393]  73.707 59.242 65.062 110592  23.104 36.984
TOTAL 544.847|  991.889] 519.649] 1.771.883| 714.761] 1.735.813| 686.445| 2.035.612]  903.335 2.080.587] 711.643| 1.255.618

Fuente : Anuarios Sernapesca afios 2008/2009/2010 ci  fras preliminares Informe Sectorial de Pescay acui  cultura Septiembre 2010_

Para el afio 2010 se aprob6 para todo el pais un Limite de Captura Global de
1.300.000 toneladas para el jurel, principal recurso para las operaciones de Pesquera
San José desde la Il a la X Region, cuya produccion se orienta principalmente al
consumo humano gracias al sistema de Limites Maximos de Captura (LMC), que ha
permitido ordenar las operaciones pesqueras y establecer criterios de conservacion de
los recursos a largo plazo. La industria en la Zona Centro Sur (I1I-X Regiéon) muestra
una fuerte caida en los desembarques de los recursos jurel, anchoveta y sardina.

El Ministerio de Relaciones Exteriores y la Subsecretaria de Pesca, con el apoyo de la
Industria Pesquera, estan negociando la formacion de una Organizacion Regional de
Pesca (ORP) para el Pacifico, que permita proteger al jurel que es de amplia
distribucion y que esta siendo sometido a explotacion no controlada fuera de las 200
millas. La industria espera que los derechos histéricos, especificamente las
importantes cifras de captura de jurel desde 1980 a la fecha, que Chile ha registrado,
sean finalmente reconocidos en el ambito de la futura Organizacion. Toda esta
negociacion se lleva a cabo en un entorno en que ha aumentado la presencia de
barcos factoria operando fuera de las 200 millas, y la captura de jurel de la flota
industrial chilena ha presentado un comportamiento marcadamente oceanico. Estas
negociaciones no muestran avances en el Ultimo tiempo y, son un frente de
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preocupacion para la industria chilena por el efecto de dicha actividad sobre el recurso
jurel.

Su subsidiaria Salmones Humboldt S.A. tiene concesiones ubicadas en la X Region y
su actividad esta sujeta a riesgos ambientales y sanitarios propios de la actividad. La
Sociedad ha reiniciado la operacion de centros de engorda de salmén salar en la X
Region y continla operando su Planta de Procesos y su Piscicultura de Recirculaciéon
para venta, servicio a terceros mediante contratos y siembra en cultivos propios.

Los resultados productivos observados en la industria el afio 2010 permiten visualizar
un repunte progresivo del cultivo de Salmoén Salar, con condiciones sanitarias que
hacen sustentable la actividad.

Produccion:

La Sociedad tiene una gran diversificacion de productos a partir de especies peléagicas
y el cultivo de choritos. Asi como la asociada Corpesca S.A. se orienta 100% a la
produccién de harina y aceite, la subsidiaria Pesquera San José S.A. produce,
ademds de dichos productos, conservas, congelados, surimi, choritos y productos
derivados de la jibia o calamar gigante.

En las actividades de proceso de mitilidos ubicada en la X Region, se observa este
afio un alza en los volumenes de produccion, referidos al afio 2009, en que hubo una
disminucion de las cosechas. La subsidiaria Salmones Humboldt S.A. durante 2010
sembrara dos centros de engorda en la X Regién y continuara la operacion de la
Piscicultura de Recirculacion y Planta de Procesos prestando servicios a terceros. La
planificacion, a la fecha, considera la apertura de, al menos, tres centros para el afio
2011.

Mercados y Precios:

Cerca del 80% de las ventas de la subsidiaria Pesquera San José S.A. esta
relacionada con el tipo de cambio y por lo tanto sus fluctuaciones tienen incidencia en
los resultados de la Empresa. Los distintos productos se exportan a mas de 60 paises.
Su subsidiaria Salmones Humboldt S.A. esta indexada en la totalidad de sus ingresos
al tipo de cambio.

Respecto de la harina de pescado, para el mix comercializado por la Compafiia a
septiembre de 2010 en comparacién con el mismo periodo del afio 2009 mostré una
fuerte alza de precios (87%), la cual se habia generado en parte importante, previo
al terremoto del 27 de febrero. Similar tendencia se dio en el precio del aceite el que
presentd un alza de 80%.

En el caso de las conservas de jurel, Chile es el principal productor mundial. Los
precios de venta muestran un alza, en parte ligado a la menor oferta. La compafiia
observa con atencién la evolucion de precios de las conservas, dado la menor oferta
de los productores chilenos producto del sismo y la competencia de origen chino que
se ha detectado en los mercados externos.

En la linea de congelados peldgicos los precios mostraron un alza para los mix
comercializados, pero con menores volimenes a nivel de la compafia y de la
industria. Similar tendencia han mostrado los precios de productos congelados
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derivados de la jibia. En choritos, los mercados han presentado estabilidad este afio,
sin embargo se han visto afectados por el mix de calibres que ha ofrecido la industria
chilena y el crecimiento de la oferta respecto del afio 2009.

B. Sector Agroindustrial

Alimentos y Frutos S.A. produce y comercializa frutas, hortalizas congeladas y
arandanos frescos, que en el mercado nacional se venden con las marcas "Minuto
Verde", "La Cabafa" y “Minuto Verde Food Service”. En el mercado externo, la
produccion se vende principalmente a marcas propias de los mercados de destino.

Considerando que toda la actividad de estas sociedades se desarrolla en el sector
agroindustrial, los riesgos operacionales mas importantes se encuentran en factores
naturales relacionados al clima (inundaciones, heladas, sequias, etc.) y fitosanitarios
(pestes y otros similares), los cuales pueden afectar la produccién y, por ende, el
cumplimiento de los contratos de venta, con el consiguiente efecto en los resultados
del negocio.

En el mercado nacional, las ventas de productos congelados, que para el periodo
2010, corresponde al 57.7% de las ventas totales, han registrado una disminucion
cercana al 3.8% respecto al periodo 2009, manteniéndose los riesgos de mercado
producidos por la politica de concentracion de las grandes cadenas de
supermercados. Por otro lado, en este ejercicio se muestran los efectos que produjo el
sismo de febrero pasado, el cual implicé que en marzo 2010 se registrara una baja en
el nivel de ventas respecto del presupuesto y del afio anterior. Asimismo, los costos
operacionales de la industria han disminuido producto de una baja en los costos de la
energia y en los valores de la materia prima, ocasionando un mejor margen.

Al 30 de septiembre de 2010, las ventas al exterior de productos congelados y frescos,
disminuyeron en un 8,7% respecto del periodo anterior y representan
aproximadamente un 42.3% de las ventas totales de la empresa. Estas exportaciones
estan destinadas basicamente a mercados como Japon, Estados Unidos, Europa y
Sudamérica. Con esto se logra el objetivo que persigue la sociedad de rentabilizar las
exportaciones, a través de sus politicas de produccion y comercializacion y la
constante busqueda de nuevos mercados. Los riesgos a que se enfrenta este sector
estan relacionados con la competencia externa de paises como Peru, China, Serbia y
otros, como también por la demanda que estd directamente relacionada con los
niveles de actividad econdmica que tienen los paises de destino de las exportaciones,
los que fueron afectados por la crisis financiera mundial y gener6 una fuerte
repercusion en los resultados de los productos exportados del periodo 2010 ,afectada
por el tipo de cambio Yy por efecto del sismo de febrero pasado, lo que ha sido
compensado por una baja en los costos de produccion, especialmente en los valores
de materia prima y otros insumos.
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C. Sector Hotelero

La subsidiaria Talbot Hotels S.A. opera en la actualidad siete hoteles en Chile:
Iquique, Antofagasta, Santiago (El Golf y Aeropuerto), Concepcion, Temuco y Puerto
Montt, y uno en Buenos Aires, Argentina. Para su operacion, tiene firmado contratos
de franquicia con Intercontinental Hotels Group para todos los hoteles, lo que permite
operar bajo la marca y estdndares de Holiday Inn Express y Holiday Inn.

Durante el afio 2010, la actividad operacional se ha mantenido con buenos
estandares, salvo el mes de marzo que estuvo fuertemente impactado por el sismo de
fines de febrero y que tuvo al pais sin vuelos por practicamente una semana. Esto
influy6 en una muy baja demanda hotelera durante ese mes y por otra parte, los
pasajeros se abstuvieron de viajar por un periodo largo, notandose una reactivacion
en los viajes recién hacia fines de marzo. Esta situacion afecté a los hoteles de la
sociedad, repercutiendo principalmente en los hoteles de Santiago (EI Golf y
Aeropuerto), lquique y Puerto Mont, escenario que se modifica positivamente a partir
de abril de 2010.

Igualmente se mantiene el cumplimiento de mantencién semestral y una constante
preocupacién de perfeccionamiento, mediante capacitacion de su personal, lo que
permite disminuir en gran medida los riesgos operacionales a que esta enfrentado
este negocio.

La competencia, el nivel de actividad econémica y la mantencion de la crisis financiera
internacional son factores muy relevantes que pueden influir en los riesgos de
mercado que presente esta area de negocios durante el afio 2010. El tipo de cambio
es otro factor que incide en los ingresos de los hoteles de Santiago (El Golf y
Aeropuerto) y Buenos Aires.

Durante sus afios de operacion, estos hoteles se han caracterizado por la calidad de
su servicio y las buenas tarifas ofrecidas, lo que ha generado una gran aceptacion por
parte del publico viajero, evitando que la fuerte competencia influya notoriamente en
sus ingresos operacionales.

En el periodo terminado el 30 de septiembre de 2010, los hoteles ubicados en
regiones, en términos consolidados, tuvieron leves incrementos en sus niveles de
ocupacién y en las tarifas, lo que se traduce en que el total de ventas sean superiores
a las obtenidas en el mismo periodo del afio 2009. Los hoteles de Santiago, El Golf y
Aeropuerto, si bien han logrado posicionarse en el mercado, en el afio 2009 y lo que
va corrido del afio 2010 han tenido una menor demanda producto de la crisis
financiera internacional y a los efectos del sismo de febrero, el cual afectd
principalmente el Hotel Aeropuerto que obligé a cerrar habitaciones por periodos
largos. Todos los hoteles de la compaiia tienen seguros tomados con clausulas de
pérdidas por paralizacion, lo que ayudara a la recuperacién de ingresos que producen
las menores ventas. En distinta situacién se encuentra el hotel ubicado en Buenos
Aires, que ha incrementado su nivel de ocupacion producto de una mayor demanda en
esa ciudad, ya sea de viajeros de negocios como turistas.
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D. Sector Inmobiliario

Las inversiones que tiene la sociedad en este sector estan radicadas, principalmente
en Argentina, en donde participa en forma indirecta en proyectos de desarrollo urbano
como departamentos, oficinas y barrios cerrados.

La totalidad de los proyectos en que participa la sociedad se encuentra sin deuda
bancaria y con todos los aportes de capital efectuados.

En la actualidad, Duncan Fox SA, participa en forma indirecta con un 15,8% en 3
proyectos y desarrollos inmobiliarios ubicados al norte de la ciudad de Buenos Aires,
en la localidad de Pilar:

= Barrio privado "Ayres de Pilar” desarrollado sobre un terreno de aproximadamente
180 Has. que demandé el loteo y urbanizacién de un total de 860 lotes, que hoy
se encuentran vendidos y construidos por sus propietarios en cerca de un 90%.

= Proyecto “Ayres Norte”, de caracteristicas similares al anterior, y sobre un terreno
propio de 154 Has, que se encuentra en el tramite final de aprobaciones y que
supone el loteo y urbanizacion de aproximadamente 650 lotes.

= El loteo y urbanizacion de un terreno de aproximadamente 17 Has, que incluye
sitios con destino Comercial y de Vivienda para el desarrollo por cuenta de
terceros. A la fecha se encuentra vendido aproximadamente un tercio de la
superficie total.

Adicionalmente, Duncan Fox S.A., participa en forma indirecta con un 13,5%, en Sol
de Pilar SA, sociedad propietaria de un terreno de 1.036 Has. brutas, ubicado al norte
de la ciudad de Buenos Aires, en la localidad de Escobar , sobre el que terceros
desarrollan en la actualidad un proyecto denominado San Sebastian, que incluye el
loteo y urbanizacién de cerca de 4.500 sitios. Sol del Pilar vende terrenos a una
sociedad argentina quien se encarga de su desarrollo y comercializacion al
consumidor final. Al 30 de septiembre de 2010 se ha comprometido y pagado la venta
de un 68% del terreno total vendible. Para el Ultimo trimestre del afio 2010, se ha
programado un nuevo lanzamiento y venta de lotes.

Considerando las proyecciones de la economia argentina y en particular de las
condiciones del mercado inmobiliario, para lo que resta del afio 2010 se espera un
escenario levemente mas optimista que puede incidir en la ventas de los distintos
proyectos en desarrollo.



