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Respira
Magina
Vive

Cierra los ojos y comienza a respirar un
presente mas sustentable. Luego imagina
un manana mas comprometido junto a

tu entorno vy las personas.

Abre |os 0jos.
Conoce a un nuevo Invermar.
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En nuestro ADN

se encuentran 5
importantes ejes.
Cada uno de ellos
entrega la energia
nhecesaria para que
nuestra vision se
concrete en el
tiempo.
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Sustentabilidad

La SUSTENTABILIDAD se basa en el
reconocimiento de los LIMITES

y potencialidades de la NATURALEZA.
Por eso nos desafiamos a vivir en un mundo
que se comprometa con la calidad de vida

de las personas.

N2
71>

Medioambiente

Viviren un MEDIOAMBIENTE
LIMPIO no es un privilegio, es un
DERECHO vy velamos para que sea una
realidad. Hacernos RESPONSABLES

de los procesos productivos, es parte de

NUESTRO COMPROMISO.



IMaginacion

La |MAG\NAC\ON es mas importante
que el CONOCIMIENTO, de eso
estamos seguros. Por eso cuidamos que

se respire en todos nuestros productos.

LO IMAGINAS, NOSOTROS
LO HACEMOS.

INNovacion

La H\/NO\/AC\ON no es una diferencia,

es nuestra RESPONSABILIDAD.
Responsabilidad que se respira en todos
NUESTROS PROCESQOS, tanto
TECNOLOGICOS como
HUMANOS

Transparencia

La TRANSPARENCIA es uno de los
ejes mas relevantes para INVERMAR
Es la naturaleza de lo que somos y la

vivimos como parte de nuestro ADN.
La TRANSPARENCIA
se RESPIRA, se IMAGINA y se VIVE.
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Carta del Presidente

Estimados Accionistas y Gente Invertec.

Es con una serena satisfaccion que entrego los
resultados y estados financieros del afio 2011,

Tradicionalmente Invertec se ha adelantado
estratégicamente vy este afo ha sido sin duda el de la
rapidez. Rapidez ha sido la palabra central. Rapidez
productiva. Rapidez y sincronia en la colaboracion
en toda la cadena Invertec del salmon. Rapidez para
moverse espacialmente en las redes comerciales
mas dindmicas y en una economia de contratos
de colaboracion, basados en la convergencia de
intereses y en la armonia en el trato interpersonal.
Los coédigos compartidos por toda la gente Invertec
han estado en la base de nuestro avance.

Cumplimos a cabalidad con la orientacion que
el Directorio de la compania sefald el ano 2009:
ser rapidos en tomar las medidas para superar las
dificultades y aprovechar las oportunidades que
genera la crisis. EI 2010 proyectamos 10 mil toneladas
y las hicimos, el 2011, produjimos 21 mil toneladas
de salmdn y hoy, tenemos en el agua los peces para
cosechar 30 mil toneladas en el afio 2012.

Las utilidades del 2011 fueron de 21 millones de
dolares, que casi doblan las utilidades del 2010. Las

rentas consolidadas, por 124 millones de ddlares,
constituyen un hito para la compafia. Mientras en el
segundo semestre del afo pasado los precios caian
alrededor de un 30% en la industria, el precio del
valor agregado de Invertec crecia en 1%.

Nuestras acciones de bioseguridad y la preocupacion
por el entorno se han materializado en la certificacion
de laempresa bajo lanorma GLOBALG.A.P. 4.0. Somos
una de las primeras empresas del mundo en lograrlo.

Salmofood crecié a dos digitos en 2011 y tiene
contratos que aseguran ventas mayores a las
100.000 toneladas para este ano. Ostimar dobld
su margen por kilo de ostiones y dio un salto
en la produccion de valor agregado que hemos
incrementado afo a ano. En Tongoy, junto a la
Fundacioén Chile, produjimos los primeros veinte mil
alevines de palometa (seriola), lo que nos permite
mirar a lquigue como el Puerto Montt del norte.

La gestion comercial de Invertec se sustenta también
en la destreza de nuestra planta de proceso Seafood
que modifica los productos mes a mes, siguiendo los
requerimientos y las especificaciones que solicitan
los distintos canales de distribucion y las cadenas
de los diversos paises en los que estamos presentes.



Carta del Presidente |[ MEMORIA INVERMAR 2011

Los cambios en la economia global han significado
dos grandes desafios para Invertec. Por una parte,
incrementar los sistemas de colaboracion, profundizar
las redes logisticas y los coédigos compartidos. La
rapidez de la compania y, como dicen nuestros
mayores clientes, la calidad de la proteina naranja
y SU mayor capacidad de crecimiento, amagara
la posicion de las proteinas blancas y rojas en la
balanza de la alimentacion de todo el mundo.

El segundo desafio fue sofado por ustedes cuando
se propusieron gue transitdramos hacia los paises
Bric. En Brasil y Rusia multiplicamos nuestras
ventas por cuatro y en China por nueve, sumando
entre ellos el 15% de nuestras ventas totales. Puedo
informar que en China tenemos pies de aceroy no
de barro; esto es muy atractivo para el futuro de
la companfiia.

La gestion del capital humano vy la comunicacion
interna y externa han mejorado en calidad y extension.
La ética de toda la gente Invertec, ha reforzado las
convicciones de la empresa, en un camino de iday
vuelta. Nuestros valores y actitudes se transforman,
cadavez mas, en labase de nuestra capacidad innovativa.

Cierro esta carta con la referencia a un hecho cuya
proyeccidén econdmica, innovativa y de incremento

en la competividad de la compafia serd relevante.
Hemos recogido el guante del reto lanzado en
diciembre de 2010; iluminar digitalmente la empresa
Y proporcionar cursos reconocidos vy sistematicos por
via digital. El método de informacion que utilizaremos
se denomina “blended learning”; metodologia que
combina clases presenciales con educacion a distancia
via web y que ha sido disefiado especialmente para
compafias que estan geograficamente dispersas.
Hoy dia la acreditacion y obtencion de certificados
y diplomas de especializacion por la gente Invertec
es un desafio posible.

Aprender mas rapido, comunicar mas y colaborar
mejor es el desafio adquirido por todos los que

trabajamos en Invertec.

Con ese impulso este afio el viento sopld a favor.

Mario Montanari Mazzarelli
Presidente
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2 | Estructura Organizacional

2.1
Administracion

La administraciéon de la sociedad corresponde a un Directorio compuesto por 7 miembros elegidos
en Junta de Accionistas. Los Directores duran un periodo de tres afos en sus funciones, pudiendo
ser reelegidos. El Directorio designa un Gerente General, el cual estd premunido de todas las facultades
y obligaciones propias de un factor de comercio y de aquellas otras que contempla la ley y le confiera
expresamente el Directorio.

{ DIRECTORIO '}

Gerencia General Contralor

| | | |

Gerencia de Administracién
y Finanzas

1—‘7 J—l—‘j—l [ ] l

Gerencia Comercial Gerencia de Produccién Gerencia de Recursos Humanos

.
.

Comercio Exterior

Ventas

Operaciones

Produccién Agua Mar
Produccién Agua Dulce
Técnica

Administracion

Tesoreria

Finanzas

Informatica

Activo Fijo y Concesiones *—
Administracion de Personas
Desarrollo Organizacional
Prevencion de Riesgos

2.2
Directorio y Principales Ejecutivos

Directorio

on fecha 14 de abril de 2011 se celebrd la Junta Ordinaria de Accionistas de Invertec Pesquera Mar
de Chiloé S.A., en la cual se renovd el Directorio de la sociedad, el cual quedd integrado de la siguiente manera.

Cargo Nombre Profesion RUT
Presidente Ejecutivo Mario Montanari M. Economista 4.103.482-3
Vicepresidente Ejecutivo Alberto Montanari M. Ingeniero Comercial 6.979.758-K

Gonzalo Jorddn F. Ingeniero Agrénomo 3.560.524-K

. Juan Pablo Montalva R. Ingeniero Comercial 4.880.979-0
Directores

Hemyr Obilinovic A. Ingeniero Civil 5.497.304-7

Jorge Quiroz C. Ingeniero Comercial 7.244.899-5

Nota:
Con fecha 30 de agosto de 2011, mediante Hecho Esencial informado a la Superintendencia de Valores y Seguros, se comunicd que el director sefior Federico Humberto Silva Pizarro presentd al presidente del directorio,
sefior Mario Montanari Mazzarelli, su renuncia indeclinable al cargo de director de la sociedad, la cual se hizo efectiva a partir de esta fecha.



Directorio
Invermar
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Directorio Invermar

Mario Montanari Mazzarelli

Presidente Ejecutivo

Titulos Universitarios

Economia del Sector Pablico (CIDE), México
PhD en Economia, otorgado en la UNAM
México

18

Alberto Montanari Mazzarelli
Vicepresidente Ejecutivo

Titulos Universitarios

Ingeniero Comercial- Universidad Adolfo Ibdfiez
MBA en Direccion de Empresas - Universidad
Adolfo Ibafiez

Davis, Agricultural and Environmental Sciences -
University of California

Gonzalo Jordan Fresno
Director

Titulos Universitarios

PhD © - Universidad de Londres, Inglaterra
Master Philosophy - Universidad de Sussex -
Inglaterra

Diploma. Administracion General de Empresas
Agricolas - Torino - Italia

Ingeniero Agrénomo, Economista Agrario -
Universidad Catélica de Chile
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Juan Pablo Montalva Rodriguez Hemyr Obilinovic Arrate ‘ Jorge Quiroz Castro

Director Director Director

Titulos Universitarios Titulos Universitarios Titulos Universitarios

Ingeniero Comercial - Pontificia Universidad Ingeniero Civil - Universidad de Chile Ingeniero Comercial - Universidad de Chile
Catélica de Chile Magister en Geotecnia - Universidad de Chile PhD. en Economia - Duke University

Contador General - Pontificia Universidad
(atdlica de Chile

19
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Principales Ejecutivos

20

Andrés ParodiT.
Gerente General

Titulos Universitarios

Ingeniero Comercial

Pontificia Universidad Catdlica de Chile.
MBA Universidad Adolfo Ibdfiez.

RUT

7.814.967-1

Felipe Marambio H.
Gerente Comercial

Titulos Universitarios

Ingeniero Comercial

Pontificia Universidad Catdlica de Chile.
RUT

12.454.902-7

Felipe Gonzélez G.
Gerente de Planta Invermar

Titulos Universitarios
Ingeniero Civil Industrial

Pontificia Universidad Catdlica de Valparaiso.

RUT
8.874.145-5

Patricio Urbina K.
Gerente Zonal

Titulos Universitarios
Ingeniero Civil Quimico
Universidad de Santiago.
RUT

9.829.123-7

José Luis Acufa V.
Gerente Administracion y Finanzas

Titulos Universitarios
Ingeniero Comercial

Pontificia Universidad Catdlica de Chile
MBA Universidad Adolfo Ibdiez

RUT

13.039.425-6

Victor Jano B.
Gerente Recursos Humanos

Titulos Universitarios

Sicélogo

Universidad Central

MBA Pontificia Universidad Catélica de Chile
RUT

6.619.854-5
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3 | Dotacidon de Personal

La dotacion de personal al 31/12/2011 al considerar Invermar vy sus filiales, es la siguiente:

Invertec Filiales Total dotacién 2011 Total dotacién 2010
Gerentes y Ejecutivos 10 5 15 19
Profesionales y Técnicos 154 120 274 277
Trabajadores 343 1.153 1.496 1.638
Total ‘ 507 ‘ 1.278 ‘ 1.785 ‘ 1.934

4 | Estructura Corporativa

INVERTEC PESQUERA MAR DE CHILOE S.A.

99,00% 99,96% 79,86% N 99,90% N\ 50,00% \Z
Cexpromar Ltda. Invertec Seafood S.A. Invertec Ostimar S.A. Acuicultura Lago Verde Ltda. Smoltecnics S.A.
50,00% 50,00% \l/ 99,90%
Invertec Corporativo Ltda. Salmofood S.A. Invertec Pacific Seafood S.A.
O
&
v
96,00% 5,50% 8

2,00% . -
Cetecsal S.A. Viveros Marinos S.A.
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5 | Gestion del ano

Gestion 201

[ afo 2011 fue un afo donde la Compania alcanzo

sus maximos historicos en diversas cifras. Por
primera vez el negocio salmonero superd los US$120
millones en ventas. Se cosecharon mas de 21.000
toneladas de salmoénidos igualando la cosecha del afio
2006 que fue la mas alta en condiciones normales.
Solo en el ultimo trimestre del aflo nuestra planta
procesd mas de 10.000 toneladas, confirmado asi su
capacidad para procesar 40.000 toneladas al afio.

En relacion a la diversificacion productiva, el
58% de las toneladas cosechadas correspondio
al salmon atlantico y el 42% restante a trucha y
coho. Esperamos durante el 2012 acercarnos aun
mas al 50% y 50% objetivo. En agua dulce fuimos
capaces de ingresar mas de 11 millones de smolts,
lo que potencialmente junto a las siembras del
proximo afo, podria permitirnos superar las 30.000
toneladas cosechadas el 2012, lo que constituiria
un nuevo record productivo de la empresa. En el
caso del salmon atlantico, alcanzamos los mayores
pesos de cosecha en los uUltimos anos, esto es 4,5
Kg en planta y ademas las menores mortalidades
vistas en nuestra historia.

La bioseguridad y la sustentabilidad siguen siendo
prioritarios en nuestra gestion, dentro de otros, nuestra
preocupacion por el entorno, se ha materializado
certificando varios de nuestros centros de cultivo
bajo la norma internacional GLOBAL G.A.P. 4.0, siendo
de las primeras empresas en el mundo en alcanzarlo.
Desde el punto de vista de la comercializacion durante
la primera parte del aflo alcanzamos precios record
en todas las especies, pero en el Ultimo semestre los
precios cayeron violentamente, acercandose al nivel
de los costos. Por esta razdn, junto a la incertidumbre
econdmica en Europa, la Compania decidio frenar
el crecimiento realizando eliminaciones en agua
dulce por alrededor de US$3 millones.

Finalmente, desde el punto de vista financiero,

Capitulo 5 | MEMORIA INVERMAR 2011

el manejo de caja continud siendo prioridad.
La empresa se financio a través de crédito de
proveedores, factoring internacional y bolsa de
productos principalmente. En esta uUltima, los niveles
cayeron a cero hacia fines de afo. No se realizaron
inversiones relevantes en activos fijos y los esfuerzos
se centraron en lo relacionado a la engorda de peces.
Las ventas consolidadas sumaron US$124 millones,
es decir, un aumento de 141% con respecto al 2010
v la utilidad superd los US$21 millones.

141%

aumentaron las ventas
consolidadas con respecto al
2010.

25
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5.1
Gestion de Cultivos de Salmones

| 2011 se aprobaron nuevas e importantes modificaciones a las principales normativas sectoriales,
como el Reglamento Sanitario (RESA) y el Reglamento Ambiental para la Acuicultura (RAMA), que
regiran la actividad en Chile. Con ello, la industria ha tenido que implementar una serie de medidas que

generen diferentes esquemas de produccion, todo un desafio para que el sector recupere su ansiada
sustentabilidad econdmica, productiva y social.

En resumen, la implementaciéon de las medidas sanitarias promulgadas por la Autoridad Sanitaria en el
2011, han originado un primer semestre sin mayores repercusiones sanitarias, reflejandose en los resultados
de la industria e Invermar con bajas mortalidades (Figura 1a y 10).

Industria

'Ial 18%

16% -
14%
12%

10% 4

9% Mortalidad

Salar

Trucha

Coho

ene-08

Invermar

1b| 18%
16%

14% 4

12% 4

10% 4

9% Mortalidad

8%

Salar
6%

4% Trucha
2%

0%

Coho

ene-08
abr-08
jul-08 4
oct-08
ene-09 -
abr-09 o
jul-09
oct-09
abr-11
oct-11

Figura 1.

1.a) Porcentaje de mortalidad mensual por especie en la Industria para el periodo 2008-2011.
2.b) Porcentaje de mortalidad mensual por especie en Invermar para el periodo 2008-2011.
Fuente: Invermar.
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Respecto al ISA, a nivel de industria en el 2011 sélo se presentaron 3 casos de centros sospechosos, 41
centros confirmados con HPRO y un caso de confirmacion de otro genotipo de HPR, lo que da un total
de 46 casos, con una clara disminucion con respecto a las tendencias de 2007 en adelante (Figura 2a 'y
2b). La aplicacion de vacunas tanto inyectables como orales contra el ISA en los salares, mas las medidas
implementadas, han logrado controlar la enfermedad en el tiempo, presentdndose sdlo el genotipo HPRO,
el cual no produce mortalidad asociada ni la enfermedad.

Evolucion ISA

2a| 7

20
10 4 | |
0
R
S £

I - - - Ne Centros sospechosos
g EE2gEgEEE=® FE=gzlgEz=8g¢
2007 2008 2009 2010 201
2b| 40 7
35 4
30 4
25 4
20 4
15
10
11111
0 I "I“.... o p—— Ne Centros en brote
2858558885588 558¢8985858¢8+%
2007 2008 2009 2010 j 2011

Figura 2.
a) Nimero de centros sospechosos a ISA para el periodo 2007-2011.
b) Nimero de centros con brote de ISA en centros de cultivo para el periodo 2007-2011.

Fuente: SERNAPESCA.
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511
Agua Dulce

Enlas pisciculturas y centros de lagos, la compafiia
cultivo las tres especies de salmdnidos:

Salmon del Atlantico

Se destaca la buena produccion de smolt en sistema
de recirculacion, con bajas mortalidades (Figura 3) y
buenos pesos para ingreso a mar. El abastecimiento
de ovas se logrd con un 80% de ovas de Aguagen y
un 20% de desoves de reproductores propios 100%
engordados en agua dulce. Estos resultados en la
etapa de agua dulce se sustentan producto de las
nuevas estrategias de produccion establecidas, como
la aplicacion de vacunas contra IPN, selecciones
oportunas, estrategias de alimentacion y fotoperiodo
para el control de smoltificacion. Estos resultados,
se complementan con los buenos resultados de
mortalidades y crecimientos post siembra en el
mar de los smolts de salar trasladados durante 2011.

Trucha

Durante el aflo la produccion de truchas obtuvo
buenos resultados productivos gracias a las nuevas
estrategias de produccidén, donde la aplicacion de
vacunas contra IPN en varias etapas en el agua
dulce (vacunacion y booster) constituye una de las
principales razones de éxito. Estos resultados también
se complementan con los excelentes resultados de
mortalidad y crecimiento post siembra en el mar
de los peces trasladados durante 2011

28

Coho

La produccion de coho se logrd con buenos desoves
de los reproductores propios, logrando alcanzar la
produccion requerida y lograr ademas la venta de
ovas y alevines a terceros.

Con respecto a la produccion de smolts, resultd
exitosa al cumplir los numeros, plazos y pesos
proyectados en el plan de siembra para la temporada
2011 (siembra realizada a comienzos de ano). Lo
anterior se complementa con los excelentes resultados
de mortalidades y crecimientos post siembra en el
mar de los peces trasladados durante 2011.

Mortalidad anual por especie

2007 2008 2009 2010 20m

Figura 3.
Porcentaje de mortalidad anual por especie en la etapa de produccidn en agua dulce para el periodo 2007-2011.

Fuente: Invertec.



MM de peces

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Salares Coho Trucha

Figura 4.

Siembras de peces desde agua dulce a engorda de las diferentes especies para el periodo 2005-2011.

Fuente: Invertec.
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Con respecto al niumero de peces transferidos a la
etapa de engorda, éste se aproximo a los 12 millones,
casi duplicando las siembras del afo 2010 (Figura 4).

Los hitos mas importantes en Agua Dulce durante
el ejercicio del 2011 fueron:

* Obtener ovas de reproductores propios producidas
en ciclo cerrado 100% en agua dulce.

* Lacrianza de reproductores de salmdn atlantico.

* Trucha y coho, para abastecer a la empresa a
partir del 2012 en un 100%.

512
Agua mar

El ciclo productivo de Invermar se ha desarrollado
de manera auspiciosa, destacdndose en general,
una baja mortalidad (Figura 1y Figura 5), una
moderada presencia de agentes infecciosos (aunque
con aumento en el Ultimo trimestre) y una franca
disminucién de tratamientos, existiendo centros
de cultivo que no recibieron ningun tipo de terapia
con antibioticos a lo largo de su ciclo productivo.

Los indices productivos también destacan con
tasas de crecimiento y conversion muy favorables
comparadas con los Ultimos anos.

Adicionalmente, cabe destacar una muy buena

calidad de producto en planta, alcanzando valores
superiores al 98% de calidad Premium para los salares.

29
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Salmon Atlantico

Se alcanzaron buenos resultados productivos con
bajas mortalidades y buenos pesos comerciales
sobrepasando a final de ano los 5 kilos por pez
en planta. Estos resultados son producto de un
proceso iniciado el 2010, conocido como el salmon
2.0. Esta estrategia estad dada por la disminucion de
densidades de cultivo, por la implementacion de los
periodos de operacion y descanso de los centros, la
vacunacion (inyeccion) contra agentes como IPN,
SRS e ISA, en agua dulce previo traslado a mar,
asi como la entrega de vacunas orales durante el
periodo de engorda, oportunos tratamientos para el
control de Caligus, todo en un esquema de trabajo
gue minimice el stress en los peces.

Truchas

Enrelacion al cultivo de truchas, se obtuvieron buenos
resultados productivos, alcanzando producciones
de buena calidad y peso, que también fueron el
resultado de los cambios en las estrategias de

%
45 -

40 4

2007 2008 2009

produccion que contemplaron la disminucion de
densidades de cultivo, la implementacion de los
periodos de operacion y descanso de los centros,
de la vacunacion (inyeccion) contra agentes como
IPN v SRS, en agua dulce previo traslado a mar,
asi como la entrega de vacunas orales durante el
periodo de engorda, oportunos tratamientos para el
control de Caligus, todo en un esquema de trabajo
gue minimice el stress en los peces.

Coho

La produccién de coho termind el afio con indices
productivos que no se alcanzaban desde el ano 2006
en la empresa y sin administracion de farmacos.
Esta es una situacion a destacar, ya que no sdélo
los buenos resultados productivos, sino que la
ausencia de tratamientos antimicrobianos respaldan
la estrategia tomada con la implementacion exitosa
de vacunaciones en centros de agua dulce previo
al traslado a centros de engorda. Esto trae como
consecuencia un buen estado de los peces que
en buenas condiciones de salud, maximizan sus
crecimientos.

2010 20m

Coho

Figura 5.
Porcentaje de mortalidad anual por especie en Invermar para el periodo 2007-2011.

Fuente: Invertec.
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21.367

toneladas WFE fue el total
cosechado entre las especies
salar, coho vy trucha.

La produccion alcanzada en el 2011 fue la que se
presupuestd al inicio de aflo y es la mayor alcanzada
en Invermar pre-lsa. La comparacion de estas
producciones con aflos anteriores se ve reflejada
en la Figura 7.

En relacion al costo del alimento, este afo se
incrementd en un 2,1% por el aumento del precio
internacional de la harina de pescado y algunos
componentes del alimento como harina de ave y
soya. La compafiia mantuvo contratos anuales con
Ewos y Salmofood, con una participacion de 19,2 vy
80,8%, respectivamente.
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2007 2008 2009 2010 2011

Coho Salar Trucha

Figura 6.
Peso promedio de cosecha desangrado anual por especie en Invermar para el periodo 2007-2011.

Fuente: Invertec.

Finalmente, la empresa logro obtener la certificacion
en el estandar GLOBAL G.A.P. (norma internacional
de calidad de producto), para los centros de
Nayahué, Yatac, Chalihué, Pugueldon, Yelqui, Auchac
y Compu. Esta certificacion garantiza niveles de
sanidad, inocuidad, trazabilidad, implementacion
de buenas practicas, practicas productivas en
términos de seguridad laboral, medioambiente vy
bienestar animal.

Cabe destacar que fue la primera empresa en Chile
en obtener esta certificacion para cultivos de truchas.

25.000 -
20,000 -
6674 6.488
& 15000 7 4.654 2452 Salar
=
= 10000 -
14248 S Coho
5.000 0 12721 777
5.606
0 - . . . r . Trucha
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Figura7.
Produccién total anual por especie de Invermar para el periodo 2005-2011 expresada en toneladas WFE.

Fuente: Invertec.
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52
Gestion Financiera

5.21

Analisis de resultados del ano 2011

El resultado consolidado al cierre del ejercicio
201 alcanzo los MUS$21.146, en comparacion a
los MUS$14.478 de utilidad registrado el afo 2010.
Este resultado positivo se explica por el adecuado
control sanitario de los peces, menores mortalidades,
las mejoras practicas productivas y al alto nivel de
precios alcanzados por las distintas especies en los
mercados internacionales.

Ingresos de explotacion

En elafio 2011 las ventas a nivel consolidado alcanzaron
los MUS$123.648, vale decir MUS$72.238 mas que el
afo 2010, representando un aumento de 141%. Esta
se explica por un aumento de 152% en los ingresos
provenientes de las ventas de salmones productos
de los mayores precios registrados en 2011y de un
incremento en las toneladas de cosechas en 2011
de 108%, en comparacion con 2010. Las ventas de
ostiones registraron un aumento de 47% debido
también al mejor escenario de precios internacionales
y al aumento de la produccion.

Costos de explotacion
Los costos de la explotacion durante el afno 2011
alcanzaron los MUS$106.628, superiores a los

MUS$45.042 realizados durante el afio 2010, lo que
representa un aumento de un 137%.

El mayor costo se explica por el aumento en la
produccion y su consecuente cantidad vendida.
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Se obtuvieron resultados
positivos gracias al adecuado
control sanitario de los peces,
y al alto nivel de precios
alcanzado.



Eliminaciones y mortalidades
extraordinarias

Ademas de las eliminaciones normales asociadas a
una mejor seleccion de smolts, la compafia realizd
eliminaciones extraordinarias, en especial en el
salmon atlantico, debido a que los precios bajos
observado el Ultimo trimestre del afio podian no
ofrecer la rentabilidad esperada, en funcion a la
inversion y riesgo asociada al traspaso de dichos
peces al mar. El monto asociado fue de MUS$2.837.

Ajustes bajo normas IFRS

De acuerdo a lo establecido por la NIC 41 bajo
normas IFRS, las existencias de peces vivos deben
reflejarse a su valor razonable. El saldo por el ajuste
neto del anno 2011 asciende a MUS$24.733, lo que
se explica principalmente por el Fair Value en los
activos bioldogicos de MUS$47.453, debido a la
incorporacion de 6 centros de mar, el aumento
en la biomasa vy los pesos promedio de los peces,
como también producto de los mayores precios
de venta registrados durante el afo. Lo anterior,
estd compensado por el ajuste de Fair Value en
los activos bioldgicos cosechados y vendidos, que
pasan a formar parte del margen operacional vy
cuyo valor asciende a MUS$22.720.

De acuerdo a lo establecido por la NIC 2 bajo normas
IFRS, las existencias de productos terminados
deben reflejarse a su valor realizable. El ajuste del
ano 2011 asciende a MUS$932 que corresponden
a ajustes efectuados al costo de los subproductos,
los cuales fueron ajustados a precios de mercado.
Esta cifra es superior en 140% en relacion al ajuste
por MUS$389 reflejados el periodo anterior.

Gastos de Administracion y Ventas

Con respecto a los Gastos de Administracion y Ventas
el afo 2011, estos ascendieron a MUS$8.901 lo que
implica un aumento de MUS$851 con respecto al
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afo 2010. En términos relativos el ratio GAV sobre
ventas, paso de representar un 15,7% el 2010 a un
7.2% el ano 2011.

Esta reduccion porcentual se explica principalmente
por el aumento en ventas y por los menores costos
incurridos.

Empresas Relacionadas

A nivel de resultado operacional Invertec Ostimar S.A.
termind con un resultado de MUS$933, cifra mayor
a la presentada a igual fecha en el ano 2010 por
MUS$423. Esta diferencia se explica principalmente
por el aumento en los margenes operacionales
producto del incremento en los precios de venta,
dado por el cambio en la estrategia comercial de
la compania.

Invertec Seafood S.A. tuvo un resultado de MUS$498
gue se compara con los MUS$(3.220) obtenidos
el 2010. Esta diferencia se explica en parte por los
ingresos de explotacion, los cuales tuvieron un
aumento considerable de 131%, comparados con
los del afo anterior.

Otros egresos no operacionales

La participacion en ganancias de empresas asociadas
alcanzoé los MUS$703, cifra superior a los MUS$686 del
afo 2010. Esto se explica por los mejores resultados
logrados por las empresas relacionadas v filiales
durante el 2010, principalmente Salmofood S.A.

El item diferencia de cambio produjo una ganancia
de MUS$1.691 que se compara con un resultado
positivo del 2010 por MUS$596. Lo anterior, por
efecto del debilitamiento del ddélar frente al peso
durante el ano 2010, y que involucra aquellos items
de activos y pasivos no dolar.

33



MEMORIA INVERMAR 2011 | Capitulo 5

5.2.4

Situacion Financiera y los riesgos que enfrenta la Sociedad:

Situacion de la empresa:

a.- Capturando Valor Agregado

La incorporacion de la especia truchay el éxito logrado
por las areas de proceso productivo y comercial en
el desarrollo y colocacion en el mercado de esta
especie, a partir de productos de valor agregado
tales como porciones congeladas de trucha, permite
ala compania ampliar el mix de oferta de productos,
la apertura de nuevos mercados y un aumento
significativo de los margenes operacionales.

b.- Estado de situacion financiera
consolidado

Al cierre del afio 2011, los activos totales consolidados
alcanzan MUS$297140, presentando un aumento
de MUS$58.662, esto es un incremento del 25% con
respecto a igual periodo del aflo anterior.

Las principales variaciones se registraron en los
siguientes rubros:

Activos Bioldgicos aumentaron en MUS$56.470
(100%) comparado a igual periodo del afio anterior
2010. Esto como resultado de la incorporacion o
siembre de 6 nuevos centros de mar, aumentando
con ello la biomasa viva.

Efectivo y Equivalente a Efectivo disminuyd en
MUS$3.844 principalmente producto del pago de
proveedores y acreedores.

Inventarios experimentd una variacion positiva
de MUS$6.230 por el aumento de las cosechas
concentradas en el ultimo trimestre del afio 2011,
lo que se tradujo principalmente por el aumento
de inventario en productos terminados.

Deudores Comerciales y Otras Cuentas por Cobrar

aumentan en MUS$2.027, explicado por el aumento
en la facturacion del afio 2011
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Por su parte los pasivos totales consolidados
alcanzan MUS$233.216 presentando un aumento de
MUS$37.698, esto es un aumento del 19% comparado
a igual periodo afo del anterior.

Las principales variaciones en las cuentas de pasivos,
se registraron en los siguientes rubros:

Acreedores Comerciales aumentd en MUS$22.160 por
el mayor nivel de actividad, totalizando MUS$40.168.

Cuentas por pagar a Entidades Relacionadas superior
en MUS$11.164 que 2010, totalizando MUS$23.555
correspondiente principalmente al proveedor de
alimentos Salmofood S.A.

Otros pasivos financieros que en 2011 totalizd
MUS$165.760, superior en MUS$3.501, correspondiente
a los intereses devengados del crédito sindicado
gue mantiene la compania.

En cuanto a la situaciéon de caja y endeudamiento:
al 31de diciembre del ano 2011 al igual que el mismo
periodo de 2010 la empresa mantiene el 100% de
SUS pasivos bancarios estructurados a largo plazo.

Respecto de la situacion de flujos de caja, la
compafia ha adecuado su nivel de operaciones al
nivel productivo vigente. La compra de alimentos e
insuMmos generales se ajusto a ese nivel de actividad y
los acuerdos de pago con los principales proveedores
se equilibraron en funcién de los flujos obtenidos.
Se destaca dentro de estos acuerdos, el formalizado
con el proveedor de alimentos Salmofood S.A. con
quien se mantiene plazos de pago a 180 dias. Como
promedio, para el resto de nuestros proveedores
se tiene a 70 dias.



c.- Situacion Sanitaria

A diciembre del 2011 la situacién sanitaria de
la compafia es de optima condicién, con bajas
mortalidades tanto en agua dulce como en peces
de engorda en mar.

Lo anterior, se ve expresado en las mortalidades
acumuladas en mar a diciembre de 2011 para cada
una de las especies: para los centros de salares
no sobrepasa el 4,7% versus 5,2% en 2010, para
los centros de trucha el 10.5% versus 6,3% vy en el
caso de los centros de coho de 1,7% versus 2,1% el
afo 2010.
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525
Analisis de diferencias entre valor libro y valor econdmico o de
mercado de |los principales activos

En relacion a los activos bioldgicos, los salmonidos se han separado en dos grupos: peces de agua dulce
(que incluye los reproductores) vy peces en agua de mar. En el caso de ostiones, los activos bioldgicos
se han separado en dos grupos: semillas y ostiones.

Existe una mayor incertidumbre en la valorizacion de los peces de agua dulce para salmonidos y de
semillas de ostiones debido al mayor periodo de tiempo requerido para su cosecha. Por otro lado, la falta
de mercado en el caso de reproductores hace poco fiable cualquier estimacion.

Debido a lo anterior, estos grupos han sido valorados segln su costo menos la amortizacion acumulada
y cualguier pérdida acumulada por deterioro del valor.

En el caso de los peces de agua mar y de ostiones, las estimaciones de biomasa a cosechar se multiplican
por el precio de mercado al cierre de cada periodo menos los costos incurridos y por incurrir hasta el
punto de venta. Dicha estimacion es actualizada trimestralmente, las variaciones que se producen ya sea
por precio, peso, costo, biomasa o cualquier otra variable, son presentadas en el resultado en la cuenta
“(cargo) abono a resultados por ajuste Fair Value de activos bioldgicos del ejercicio”.

Los activos fijos materiales se contabilizan a su valor revalorizado, que es su valor razonable, menos la
amortizacion acumulada y el monto de las pérdidas por deterioros eventuales.

Los activos intangibles se contabilizan a su valor historico o de adquisicion.
Las revalorizaciones se hacen con suficiente regularidad, para asegurar que el valor libro, en todo
momento, no difiera significativamente del que podria determinarse, utilizando el valor razonable a la

fecha del balance correspondiente.

El valor razonable se determina a partir de la evidencia basada en el mercado que ofrezca la tasacion,
realizada habitualmente por expertos independientes con competencias laborales.
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5.2.6
Analisis de las principales variaciones en el mercado, en la
competencia y en la participacion relativa

a.- Analisis de riesgo

Riesgo crediticio

Las ventas de la compafiia se realizan bajo seguro de crédito a clientes con lineas de créditos aprobadas
y vigentes. En su defecto, éstas se realizan via carta de crédito o al contado. Ademas, la compania cuenta
con una cartera de clientes diversificada, incluyendo las principales cadenas de supermercados del mundo
y principalmente en mercados de bajo riesgo.

Riesgo precio internacional

La evolucion del precio internacional depende de la demanda en los mercados actuales y emergentes,
en combinacion con la oferta de los principales paises productores.

En 2011, la primera mitad del ano estuvo influenciado por altos precios internacionales, los que cambiaron
su tendencia a la baja en la segunda mitad del ano. En ese sentido, la compafia establece regularmente
contratos de precio fijo a seis meses o un afo en un porcentaje de sus ventas, dependiendo de las
condiciones de mercado vy las expectativas futuras, lo que permite aislarse temporalmente de las
fluctuaciones de precios, hasta el momento de la renovacion de los contratos, donde se produce un
reenganche a los precios vigentes al momento de la renegociacion.
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b.- Industria del Salmdn y el Ostion

Ver capitulos 81y 8.3
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5.2.7
Analisis de situacion financiera y sus principales variaciones

Informacion Financiera con la evolucion de activos, obligaciones, ingresos vy resultados.

a.- Evolucion de los Activos

En relaciéon a la evolucion de los activos totales consolidados, estos alcanzan a MUS$297140; estos
reflejan un aumento en US$58.662 millones, representado un 25% de incremento en comparacion con
el ano anterior.

. 2011 2010
Act 0
ctivos MUSS MUSS VAR (%)

Activos Bioldgicos, Total 113.166 56.696 99,6%
Efectivo y Equivalentes al Efectivo 11.116 14.960 -25,70%
Inventarios 23.389 17.159 36,31%
Deudores Comerciales y Otras Cuentas por Cobrar, Neto, Total 20.540 18.513 10,95%
Otros Activos 128.929 131.150 -1,7%

Las principales variaciones se registraron en los siguientes rubros:

Activos Bioldgicos por MUS$56.470. Este incremento se explica por la incorporacion de 6 centros de
cultivos, el saldo al cierre del ejercicio 2011, estd compuesto en un 96,5% por peces y el 3.5% corresponde
a ostiones.

Los Activos Bioldgicos estan compuesto por salmonidos y ostiones vivos. Los salmonidos estan
segmentados en dos grupos, peces de agua dulce y peces en agua mar. Para el caso de los ostiones,

consideran las semillas y ostiones.

Efectivo y Equivalente a Efectivo por MUS$3.844. Este rubro presentd una variacion negativa de 26%,
debido principalmente al capital de trabajo empleado en la mayor produccion del ano.

Deudores Comerciales y Otras Cuentas por Cobrar por MUS$2.027, el incremento de este rubro esta
dado por las ventas generadas en el Ultimo trimestre del afio.

Principales Variaciones de Activos

160.000 = (MUS$)
140.000
120.000
100.000
80.000
60.000
40.000 2010
20.000
0 201
Activos bioldgicos, Efectivoy Inventario Deudores
total equivalentes al comerciales y otras
efectivo cuentas por cobrar,

neto, total
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b.- Evolucion de los Pasivos y Obligaciones

Enrelacion a la evolucion de los pasivos totales consolidados corresponden a MUS$233.216, presentando
un aumento de MUS$37.698 representado en 19% en comparacion con igual periodo afio 2010.

. 2010 .
MUS$ i

Total Pasivos 233.216 195.518

Acreedores Comerciales y Otras Cuentas por Pagar, Total 40.168 18.008 123,06%
Cuentas por Pagar a Entidades Relacionadas, Total 23.555 12.391 90,10%
Préstamos que Devengan Intereses, Total 165.760 162.259 2,16%
Otros Pasivos 3.733 2.860 30,52%

Las principales variaciones se registraron en los siguientes rubros:

Acreedores Comerciales y Otras Cuentas por Pagar MUS$ 22160, presenta un aumento de un 123% en
comparacion con igual periodo del afio 2010, esto se explica principalmente por el saldo de las cuentas
por pagar, las cuales se incrementaron debido a las mayores compras de alimento e insumos requeridos
por los centros de cultivo, debido a la activacion de las operaciones productivas.

Cuentas por Pagar a Entidades Relacionadas por MUS$11164, presenta un aumento de 90%, correspondiendo
en su totalidad a deuda contraida con el proveedor de alimentos Salmofood, comparado con igual
periodo del aflo 2010.

Préstamos que Devengan Intereses por MUS$3.501, presenta un aumento en la variacion de 2%, esto se
explica por los intereses devengados del periodo.

Principales Variaciones de Pasivos
(MUSS)

180.000 -1
160.000
140.000
120.000
100.000

80.000

Otras en MUS$

60.000

40.000 2010

20.000

o 2011

Acreedores Cuentas por Préstamos Otros Pasivos
comerciales pagar Entidades Bancarios
Relacionadas
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c.- Evolucién de los Ingresos

A diciembre de 2011, a nivel consolidado las ventas
fueron de U$123.648 millones, vale decir US$72.238
millones mas que el igual periodo del afho 2010
representando un aumento de 141%.

El salmdn salar alcanzo una cosecha de 12.427
toneladas a diciembre de 2011, superior a las
5.606toneladas cosechadas en el mismo periodo
del ano anterior. Por su parte el salmodn coho
alcanzd una cosecha de 2.452 toneladas durante
el 2011, superior a las 777 toneladas del 2010. Por
otro lado la especie trucha alcanzd una cosecha
de 6.488 toneladas a diciembre 2011, versus 3.899
del afno 2010.

Respecto a los precios de ventas de los principales
productos provenientes del salmon del atlantico o
salmon salar, las porciones. Estas registraron un alza
sostenida durante el ano 2011, promediando a US$/
kg 13,3 FOB, superior a los US$/kg 12,7, comparados
con el mismo periodo del aflo anterior.

Por su parte, el precio de venta del salmon del
pacifico o salmén coho promedio US$/kg 6,20,
un 30% mayor al mismo periodo del afo anterior.

Para el segmento de truchas, el precio promedio
de enero a diciembre fue de US$/Kg 6,60,
experimentando su mayor valor en las porciones
cuyo promedio fue US$/kg 11,90. Por su parte el
producto de mayor venta fue el HG, cuyo precio
promedié US$/kg 6,30, un 19% mayor respecto
de 2010.
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fue el incremento en ventas
nivel consolidado.
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d.- Evolucion de los Resultados

Los estados financieros de Invertec Pesquera Mar
de Chiloé S.A. finalizados al 31 de diciembre de
2011, fueron elaborados de acuerdos a las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF),
IFRS por sus siglas en inglés, la que considera sélo
estados financieros consolidados.

En el ejercicio 2011, la sociedad registro un resultado
positivo consolidado de MUS$21.146. Este mejor
resultado se debe a la estrategia de valor agregado
de la compafia, como también a consecuencia de las
bajas mortalidades, buenos resultados productivos
y buenos niveles de precios alcanzados, lo que
arrojo un margen bruto positivo de MUS$40.391.

Estos resultados se comparan con los obtenidos
el afo anterior, en donde se obtuvo un resultado
positivo consolidado de MUS$14.478, compuesta
de un margen bruto positivo de MUS$23.747.

A diciembre del 2011, la situacion sanitaria, es de

Optima condicion, con bajas mortalidades, tanto
en agua dulce como mar.
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e.- indices Financieros
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Se presentan a continuacion los principales indicadores financieros de los estados financieros consolidados.

Indicadores Financieros y Productivos

Indice de liquidez
Liquidez corriente (veces)

indices Financieros Comparativos

201 2010

2,93

4,09 -28%

Razén Acida (veces)

2,59

3,58 -28%

Indice de endeudamiento

Razon de endeudamiento (veces) 3,65 4,55 -20%
Razon de endeudamiento corto plazo (veces) 1,06 0,77 36%
Razon de endeudamiento largo plazo (veces) 2,59 3,78 -31%
Porcion deuda corto plazo (%) 0,29 0,17 70%
Porcién deuda largo plazo (%) 0,71 0,83 -14%
Cobertura gastos financieros 6,19 3,39 82%

indices de actividad

Total activos (MUSS$) 297.140 238.478 25%
Total pasivos (MUS$) 233.216 195.518 19%
Total patrimonio (MUS$) 63.924 42.960 49%
Rotacion de inventarios (veces) 0,78 0,61 28%

Indices de rentabilidad

Rentabilidad del patrimonio (%) 33,1% 33,7% -2%
Rentabilidad del activo (%) 7,1% 6,1% 17%
Resultado por accion (US$/accion) 0,073 0,050 46%
N2 acciones suscritas y pagadas 288.805.366 288.805.366 0%

Indices de resultados

Ingresos de explotacion (MUSS) 123.648 51.410 141%
Costo de explotacion (MUSS) -106.628 -45.042 137%
Ajustes activos bioldgicos (MUS$) 23371 17.379 34%
Margen Bruto (MUS$) 40.391 23.747 70%
Margen bruto % 32,7% 46,2% -29%
GAV -8.901 -8.050 1%
GAV/Ingresos (%) 7,2% 15,7% -54%
EBIT 31.490 15.697 101%
EBITDA 42.468 24.999 70%

[ndices de produccién

Cosechas por hectdrea en uso (tons/centro) 1.644 1.469 12%
Cosecha (tons WFE) 21.367 10.284 108%
Concesiones en uso (n°a dic 2011) 13 7 86%

Densidad de cultivo (kgs/m3)

Salar 45 39 15%
Coho 43 9,9 -57%
Trucha 6,6 33 100%

Tasa de sobrevivencia (%)

Salar 95,5 90,9 5%
Coho 95,7 91,3 5%
Trucha 93,4 88,3 6%
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53
Gestion Comercial

La Gestion Comercial se realizd bajo dos situaciones
de mercado marcadamente opuestas. En principio,
un primer semestre con precios al alza en todas las
especies producto de una tendencia que venia del
afo anterior donde la escasez relativa de producto
seguia impulsando los precios hacia sus maximos
historicos.

En este contexto, la compania retomd paulatinamente
sus cosechas vy revitalizo sus relaciones comerciales,
buscando desarrollar su estrategia de largo plazo en
conjunto con las oportunidades de mercado “spot”
de manera de maximizar el margen de la operacion.
De esta forma, para el salmdn atlantico se cerraron
varios contratos durante el primer trimestre donde
se fijaron las condiciones para el resto del afo, tanto
en EEUU como también en Europa, mercado donde
la empresa habia estado ausente en los ultimos
dos anos. En paralelo, se potencid fuertemente el
negocio del fresco en Brasil y del congelado en
paises asiaticos de manera de construir una matriz
de producto-mercado que tuviese en cuenta la
condicion de cosecha (mayores pesos promedio)
v la optimizacion del margen promedio. En salmdn
coho, la industria en general comenzo a realizar
ventas anticipadas ya desde principio de afio. En
el caso de Invermar la estrategia fue esperar hasta
que las condiciones generadas post terremoto en
Japon decantaran, donde los precios se fueron
fortaleciendo llegando a su maximo anual durante
junio. Precisamente en ese momento se cerro la
venta de toda la produccion del afo bajo las mejores
condiciones de mercado que se observarian en el
periodo. En el caso de la trucha, se realizaron ventas
fijando precios entre uno y tres meses, principalmente
en Japon y Rusia. En paralelo, se fijaron programas
anuales en EEUU de porciones congeladas para
supermercados a los niveles de precio observados
durante el primer semestre.

A partir de junio, la situacion de mercado cambio.
Hubo un ajuste de precios bastante rapido, en
especial para el salmon atlantico. La biomasa en
Noruega crecid de manera importante lo que obligd
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a cosechar en grandes cantidades durante el verano
europeo a diferencia de lo que habia ocurrido afios
anteriores. A su vez, habia una expectativa importante
respecto de la recuperacion de Chile, situacion
que finalmente se materializé en un aumento de la
produccion chilena de salmon atlantico de un 70%
respecto del afo anterior. En Noruega la produccion
aumento aproximadamente un 7% para la especie,
pero con una mayor concentracion y sobre un total
estimado de 1 milléon de toneladas.

Se suma a lo anterior un claro efecto sobre el
consumo producto del aumento sostenido de
precios. Tanto las cadenas de supermercado
como las de “Food Service” habian elevado sus
precios provocando en algunos casos un efecto de

70%

aumento la produccion chilena
de Salmdn Atlantico.



sustitucion en el consumo. También ocurrié que ante
la escasez de abastecimiento y su encarecimiento
algunas cadenas de restoranes del tipo masivo
(principalmente en EEUU) sacaron el producto de
sus menus y lo reemplazaron por otras proteinas.
El ajuste produjo ademas cierta incertidumbre en
los compradores, lo que trajo como consecuencia
un comportamiento mas conservador tanto en
los precios como en los volumenes de compra
por operaciéon. Sin embargo, durante los ultimos
meses del aflo se observd una mayor estabilidad
en los precios e incluso una leve recuperacion. El
traspaso de la baja de precios a los consumidores
todavia no se habia consumado en su totalidad,
en especial para los productos congelados. En la
medida que esto se vaya produciendo, la demanda
debiera reaccionar impulsando asi la recuperacion
en el nivel de precios.

En el caso de Invermar, la estrategia llevada a cabo
le permitié enfrentar de buena manera la situacion
anterior. Las principales fortalezas que le permitieron
afrontar la situacion de mercado y materializar un
muy buen ano fueron:

» Contratos de largo plazo fijados con anticipacion
por un 75% de la produccién anual de salmon
atlantico.

* Venta anticipada del 100% del salmon coho bajo
la mejor situacion de precios del afo.

* Estrategia de valor agregado: mientras en el
“commodity” los precios en EEUU cayeron un
40% entre el precio maximo vy precio minimo vy
un 30% medido como promedio semestral, en el
caso de Invermar las porciones congeladas (74%
de la venta total de salmon atlantico), tuvieron un
precio promedio del segundo semestre incluso un
1% mayor al primero y la maxima caida de precio
individual fue de 23% para volumenes “spot”.
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» Diversificacion de mercado en la trucha, destacando
en particular los programas de largo plazo para
valor agregado.

* Aumento significativo de las ventas en mercados
como China (ventas se multiplicaron por nueve
respecto a 2010), Brasil y Rusia (en ambos las
ventas se multiplicaron por cuatro) sumando
entre ellos el 15% de las ventas totales.

» Estrategia de cooperacion con los clientes para
realizar actividades concretas para estimular el
consumo, impulsando asi un tipo de relacion
comercial mucho mas colaborativa.

En cuanto al detalle de cifras de ventas, destaca la
importante diversificacion que logrd la compania
en cuanto a los mercados de destino:

EEUU 36%
Japén 18%
UE 17%
Asia 15%
Latinoamérica 14%

Cuadro 1.
Distribucidn de ventas totales de la compafiia por mercado de destino.
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Respecto de las ventas de salmon atlantico, el principal
producto vendido fue la porcion congelada con un
74% de participacion. Le siguen el entero fresco y
congelado con un 11% vy 8% respectivamente. En
cuanto al precio promedio, el principal producto
de venta (porciones congeladas) tuvo un aumento
de 21% respecto al afio anterior.

Con relacién a los mercados de destino, las ventas
de salmdn atlantico se distribuyeron de la siguiente
manera:

EEUU 50%
Francia 12%
Alemania 10%
Brasil %
China 3%
Israel 2%
México 2%
Otros 14%

Cuadro 2.
Distribucién de ventas de salmén atlantico de la compafiia por mercado de destino.
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74%

de las ventas de salmon
atlantico correspondio a
porciones congeladas.

La trucha se vendid en un 85% como HG congelado
y un 15% como porciones congeladas. Esto se
debe principalmente a las buenas condiciones de
precio del mercado “commodity” lo que significo
un aumento de 10% en el precio promedio de este
producto respecto del afo anterior. Las porciones
a su vez, mostraron un aumento del 5%.

La distribucion de las ventas por pais fue el siguiente:

EEUU 8%

Japon 41%

Rusia 24%

Tailandia 14%

China 3%

Otros 10%
Cuadro3.

Distribucién de ventas de trucha de la compafiia por mercado de destino.
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En el caso del salmdn coho, la venta fue 100% HG con destino a Japdn vy su precio promedio fue un 24%
superior al promedio 2010.

Como apoyo a la estrategia comercial, la compania participd como expositor en las ferias European
Seafood Exposition, World Food Moscow y por primera vez en la China Fisheries & Seafood Expo.
Ademas, concurrid como visitante a la International Boston Seafood Show. Tuvieron especial relevancia
las ferias en Rusia y China como parte del plan de penetracion de esos mercados cuyo resultado estd a
la vista en las cifras de venta logradas.

En el contexto de esta nueva etapa en la industria salmonera, Invermar renovo toda su estrategia
comunicacional e imagen en funcion de su renovada vision estratégica y los ejes que la componen. Para
esto se realizo un trabajo integral con la agencia Edwards Asociados, donde el trabajo de conceptualizacion
estratégica fue apoyado con la renovacion de todo el material grafico, stands, sitio web y marketing directo.

47



MEMORIA INVERMAR 2011 | Capitulo 5

48

2012

Uno de nuestros objetivos
para ese ano sera lograr la
certificacion ISO 14.001:2004

54
Gestidn Area de Procesos

Durante el aflo 2011 se retoman parcialmente las
inversiones como una herramienta para mantener
la competitividad, dado el alto nivel de complejidad
de las actividades productivas que se ejecutan; asf
es comprendido en nuestra organizacion de manera
transversal, puesto que contamos con el apoyo de
todo nuestro personal para la implementacion de
las nuevas maquinas y procesos. Las inversiones
realizadas durante el aflo 2011 fueron orientadas a:

Seguridad de las instalaciones de la planta de
procesos (MUS$ 345).

Upgrade tecnoldgico del proceso primario vy
mejora de los procesos (MUS$ 365).

Se procesd el maximo volumen de la compania en
condiciones normales: 21.367 toneladas de materia
prima entre las especies salar, coho, y trucha. Por otro
lado, se orientd parte del proceso a la produccion
de productos frescos, destinando ciertos rangos de
peso de la materia prima a ese tipo de productos.

En cuanto a la mejora continua del Sistema de
gestion de calidad, gracias a medidas de gestion
e infraestructura implementadas, los recuentos
microbioldgicos en el producto final fueron
disminuidos nuevamente a cerca de la mitad respecto
del afo anterior.

En cuanto a la prevencion de riesgos, en el ano 2011
se logrd bajar la tasa de accidentabilidad quedando
la tasa de cotizacion total en 1,63%; ademas se crea
una comision anti siniestros, que trabaja para evitar
la ocurrencia de potenciales eventos catastroficos
para el personal y en las instalaciones de la Planta.

En lo que respecta a la sustentabilidad de las
actividades que se realizan en la Planta de Procesos,
Invermar cuenta con un sistema bioldgico de
tratamiento del 100% de sus riles. Dentro de los
objetivos para el 2012 se encuentra la certificacion
de la norma ISO 14.001:2004, la cual incluird la
definicion de objetivos ambientales a ir mejorando
ano a ano.
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Gestidn Cultivo de Ostiones

Con respecto al negocio de ostiones a través de
Invertec Ostimar S.A, el aino 2010 se puso en marcha
la estrategia de diversificacion de las ventas en
cuanto a mercados y productos. Si bien el afio 2009
el 73% de las ventas tuvo como destino Francia en
la forma de productos congelados, estas ventas
representaron solo el 19% en el 2010 y un 9% el afio
2011. Este logro es mas destacable si se considera
que en el 2008 la compania estaba concentrada en
mas de un 90% de las ventas en el mercado francés,
el cual se abastece principalmente de productos
“commodity”’provenientes de Peru. La compania
obtuvo una utilidad del ejercicio de MUS$226 en el
ano 2010 y MUS$829 en 2011, lo que representa un
logro para todas las dreas de la empresa.

Durante el afo 2011, la compania se enfocd en
profundizar y diversificar los canales de distribucion,
comercializando producto con mayor valor agregado,
como el producto fresco y en media concha. Se
desarrolld e implementd con éxito la comercializacion
del producto con distintos y mejores tipos de
empaques, cambiando la tradicional bolsa plastica
con producto a granel, por envases mas elaborados
como los potes de media barrera sellados al vacio o
atmdsfera modificada. Durante este ano, la compania
logré aumentar la venta de producto fresco a 98
toneladas, lo que equivale al 42% de |la produccion.
A su vez, la venta de producto en media concha,
tanto fresco como congelado, alcanzd el 48% del
total de la produccion.

En relaciéon a los mercados vy sin considerar a
Francia, se han consolidado canales en Australia,
Dinamarca, Singapur vy Brasil, Espana e ltalia,
potenciando productos de mayores margenes como
son los ostiones en media concha y con glaseo no
compensado. El mayor logro fue la apertura de
tres nuevos importantes canales de distribucion
en Espafa, principalmente con producto fresco y
en media concha.
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Por otro lado, Chile representd el principal mercado
de ventas para la compania, con un 55% del total.
Esto se consiguid aumentando las ventas de ostiones
frescos con concha vy sin eviscerar y fidelizando a
nuestros clientes de congelado, tanto distribuidores
como retail. Con este aumento de las ventas en
pesos chilenos logramos, sobretodo en la primera
mitad de afo; disminuir en gran medida nuestro
riesgo cambiario, ademas de consolidar mejores
términos de pago con los clientes nacionales.

El departamento comercial de la compania, participd
como expositor en la feria de pescados y mariscos
de Bruselas y como visitantes en la feria de Boston.
Ademas se realizd un viaje a Brasil para visitar
clientes actuales y potenciales.

En cuanto a los precios, las ventas del afio 2011
promediaron un precio de US$15,3/kg de producto
equivalente a carne, frente a un promedio de US$11,8/
kg en al afo 2010, lo gue representa un aumento
de un 30%.

Con respecto a la planta de procesos, Invertec
Pacific Seafood S.A., se consiguid consolidar el
servicio de maquila de albacora ya que se aumentd
en 19% los kilos procesados en la planta, logrando
mas de 460 toneladas de maquila de ésta especie.
Esto nos lleva a ser la mayor planta maquiladora
de pez espada en Chile. A su vez, se incrementd
en un 38% los kilos de ostiones maquilados a otros
productores de la industria.
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En relacion a los centros de cultivo ubicados en la bahia de Tongoy, es importante mencionar que la
infraestructura de cultivo sufrid un gran impacto producto de las fuertes corrientes producidas tras
el terremoto vy tsunami en Japon. Estas corrientes fueron particularmente destructivas en las zonas
cercanas al borde costero, produciendo pérdidas en los sistemas de cultivos que contenian semilla. Las
labores del rescate del cultivo perduraron durante un mes y tanto los programas de desdoble como las
cosechas tuvieron que ser suspendidas. Esto produjo retrasos en los programas lo que origind mayores
mortalidades tanto en los ostiones juveniles como adultos.

Como consecuencia de ello, la produccidn del 2011 se redujo a 312 toneladas de producto final equivalente
a carne, comparado a las 395 toneladas producidas en el ano 2010, lo que representa una disminucion
de un 21%. Para compensar la gran pérdida de semilla la compania concretd dos nuevos convenios con
los “hatcheries” de la Universidad Catolica del Norte y con la filial en Tongoy de Fundacion Chile, ademas
de potenciar e implementar nuevo equipamiento en el “hatchery” propio. Con ello se pudo compensar
las pérdidas y proyectar para el afo 2012 una produccién de 500 toneladas.

Pese a la menor produccion, el resultado de la compafia fue positivo, gracias al aumento experimentado

en los precios durante el afio 2011. Este aumento en los precios, se debe principalmente a la baja oferta
existente, producto del terremoto en Japdn y de la menor producciéon por parte de Perd vy Chile.
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6 | Responsabilidad Social y Medioambiente

Sin duda uno de los hitos relevantes de la empresa en el ano 2011 fue la obtencidn de la certificacion
enlanorma GLOBALG.A.P. (Good Agricultural Practices) para Acuicultura en su version 4.0. Invermar
fue la segunda empresa en Chile en lograr la certificacion GLOBALG.A.P. para salmon del atlantico vy la
primera para trucha arcoiris.

A nivel mundial, Invermar ha sido la sexta empresa certificada GLOBALG.A.P. para salmodnidos vy la segunda
para trucha. Hasta diciembre del 2011 la empresa logro certificar 6 de sus centros de cultivo bajo esta
norma; Auchac, Nayahué, Yatac, Yelqui, Chalihué y Puguelddn vy sigue trabajando arduamente para lograr
la certificacion de todos los centros, en sus distintas etapas productivas.

Estar certificados bajo el estdandar GLOBALG.A.P., permite generar confianza en los consumidores
asegurando la inocuidad alimentaria del producto, reduciendo el uso de insumos quimicos, minimizando
los impactos ambientales de las actividades, proporcionando guias para el bienestar animal y manteniendo
un proceder responsable en materia de salud y seguridad de los trabajadores.
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7 | Gestion de Recursos Humanos

El objetivo de esta Gerencia es
contribuir al negocio como un
socio estratégico, a través de la
gestion de las personas.

Capacitacion 2011 por area de formacion

I AreaTécnica Funcional M Tecnologias de la Informacién

B Normativa I Habilidades Blandas

M Certificacién
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Uno de los grandes hitos del afno 2011 en lo que
respecta a Capital Humano, fue la creacion de la
Gerencia de Recursos Humanos, la cual se enmarca
en la constante preocupacion de la empresa por
las personas que la componen.

El objetivo de esta Gerencia es contribuir al negocio
como un socio estratégico, a través de la gestion
de las personas que forman parte de la empresa,
para generar una mayor eficiencia y alineamiento
con las metas organizacionales.

Para lograrlo, la empresa comprende la importancia
de trabajar con el capital humano, generando
instancias para una mejor calidad de vida en el
trabajo, mayores condiciones de seguridad y salud
ocupacional y el desarrollo de las competencias
necesarias para un desempefno optimo.

Area Produccion

Para Invermar los trabajadores son la clave para lograr
resultados exitosos, por lo cual, anualmente se llevan
a cabo una serie de actividades de capacitacion,
tanto internas como externas, destinadas a elevar
las competencias de cada uno vy asi lograr una
mayor eficiencia organizacional.

Elano 2011, la compania invirtid importantes recursos
en capacitacion, generando 5.024 horas-hombre
en cursos externos, los que beneficiaron a 240
personas. Estas actividades permitieron desarrollar
a los trabajadores en distintas dreas de formacion,
dentro de las cuales destacan: drea técnica funcional,
tecnologias de informacion, habilidades blandas,
certificacion y normativa.



En el dmbito de relaciones laborales, a comienzos del
2011 se realizd el proceso de negociacion colectiva
con el sindicato de trabajadores, la cual se llevo a
cabo de forma armodnica, logrando importantes
acuerdos destinados al bienestar de los trabajadores.

El drea de bienestar generd diversas actividades
destinadas a brindar apoyo social a los trabajadores
y a entregar distintos beneficios, entre los cuales
se destacan el concurso literario y de excelencia
académica, con la participacion de los hijos de
nuestros trabajadores, el reconocimiento por afos
de servicio a los trabajadores que cumplieron 10 y 20
anos en la empresa, la celebracion de festividades de
celebracion del Dia del Trabajador, 18 de septiembre
y Navidad; y un exitoso taller de emprendimiento
para la familia de los trabajadores.

Ademas, se destaca la atencion personalizada a un
grupo importante de trabajadores que recibieron
apoyo y orientacién en temas sociales. Junto a lo
anterior y en Iinea con apoyar el desarrollo de las
comunidades donde nos insertamos, se realizé una
donacion de libros a la Escuela de Puerto Aguirre.
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Otro hecho relevante durante el 2011 fue la
potenciacion del equipo de Prevenciéon de Riesgos,
con la finalidad de sistematizar y desarrollar un
modelo de trabajo integral para proporcionar a los
trabajadores condiciones laborales sanas y seguras
en cada estacion de trabajo.

Una primera etapa de aplicacion de este modelo,
orientada al diagnodstico de los aspectos legales y
las condiciones laborales de cada centro de trabajo,
permitio definir y orientar especificamente las
prioridades del departamento, para luego trabajar en la
ejecucion de un plan de accion, cuya implementacion
logrd importantes avances en el cumplimiento de
las disposiciones legales y mejoramiento de las
condiciones fisicas y de seguridad en el trabajo.

Otro aspecto importante logrado por el departamento,
gracias al apoyo de las areas productivas, fue
la implementacion del Sistema de Control de
Contratistas, el cual contempla auditorias en terreno,
que buscan asesorar y monitorear a los servicios
externos en el cumplimiento de las disposiciones
legales hacia sus trabajadores y corregir posibles
deficiencias que pudiesen existir en esta materia.
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8 | Aspectos Generales del Negocio

8.1
Industria del Salmon

Entre enero y diciembre de 2011, las exportaciones
chilenas de salmon vy trucha alcanzaron un
total de USD 2.926 millones, un 42% superior al
afo anterior. En términos de volumen, los envios
llegaron a 385 mil toneladas netas de producto, es
decir, un aumento del 30%. La mayor alza se produjo
en el salmon atlantico con un 65% en las toneladas
exportadas y un 69% en valor. El salmoén coho
incremento sus exportaciones un 35% en tonelaje
y un 49% en su valor. A su vez, las exportaciones
de trucha aumentaron tanto en volumen como en
valor con un 3% y 18% respectivamente.

Respecto de la participacion de los mercados de
destino, en cuanto al valor total de las exportaciones,
Japon fue el destino principal con un 43% de las
ventas seguido de EEUU con un 24%. A continuacion
se ubicd Otros (principalmente Asia) con un 15%,
Latinoamérica con un 14% vy la UE con un 4%.

Exportaciones de Salmon y Trucha
enero - diciembre

Miles de Délares

%

Mercado 2011 Mercado

2011
Japon 1.243.974 43%
Estados Unidos 704.611 24%
Union Europea 113.907 4%
Latinoamérica 414181 14%
Otros 449.588 15%
Total 2.926.261 ‘ 100%

© 2006, salmonchile.cl

Gréfico A:
Participacién exportaciones chilenas por mercado de destino

En cuanto a los retornos de las exportaciones
chilenas por especie, éstos fueron liderados por
el salmon atlantico con un 41%. A continuacion se
ubicaron la trucha y el salmon coho con un 37% vy
un 22% de participacion respectivamente.

Exportaciones de Salmon y Trucha
enero - diciembre

%

Especies Especies
2011
Salmén Atlantico 4%
Salmén Coho 2%
Trucha 379%
Total ‘ 100%

© 2006, salmonchile.cl

Grdfico B:
Retornos exportaciones chilenas por especie

Respecto a la produccion mundial de salmones vy
trucha de cultivo, el principal pais productor fue
Noruega con un 52% sobre un total estimado de
2,04 millones toneladas brutas. En detalle, del 1,06
millones de toneladas cosechadas en Noruega, 1,01
millones corresponden a salmon atlantico.

En Chile, se observd un importante repunte de
produccion con cosechas estimadas de 578 mil
toneladas, representando un aumento de 29%
respecto al aflo anterior. Las cosechas fueron
lideradas por el salmdn atlantico con un 38% del
total y con unincremento de 70% respecto de 2010.
Mas atras se ubicaron la truchay el salmdn coho, con
una participacion de 35% vy 27% respectivamente.
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En comparacion al ano anterior, la produccion de
trucha aumentd un 7% mientras gue el salmdn coho
lo hizo un 19%.

Pais Participacion Produccion
2011 (MTON)

Noruega 52% 1.062
Chile 28% 578
UK 8% 158
(anada 5% 110
Islas Faroe 3% 57
Otros 4% 76
Total ‘ 100% ‘ 2.041

Grafico C:
Produccién Mundial de salmén y trucha de cultivo por pais productor

Como tendencia general, se observd un aumento
importante de precios durante el primer semestre,
seguido de una baja durante la segunda mitad. De
todas formas, en promedio los precios tuvieron un
nivel mayor al observado el afio anterior.

Desglosando por especie, los precios promedio de
las exportaciones durante 2011 fueron de USD/Kg
8,53 para el salmoén atlantico (alza de 3%), USD/Kg
5,75 para el salmdn coho (aumento del 10 %) vy de
USD/Kg 8,16 para la trucha (incremento de 14%).

En cuanto a la evolucién de precios en los principales
mercados, el precio del filete de salmdn atlantico
fresco en EEUU subid un 8% durante el primer
trimestre, llegando a un precio maximo anual de
USD/Lb 6,03 FOB Miami en marzo. En adelante el
precio se mantuvo relativamente estable en niveles
historicos hasta junio, a partir del cual se inicid una
importante caida de precios hasta el mes de octubre,
acumulando una disminucion de 39% en esos cinco
meses. Ya el ultimo trimestre el precio se mantuvo
estable pero con un repunte de 5% durante el mes
de diciembre. De esta forma, el afno finalizd con
un nivel de precio un 32% menor al final de 2010.
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Respecto de las porciones congeladas, el precio en
EEUU subid fuertemente durante la primera mitad
del ano, llegando a precios sobre los USD/Lb 6.50.
Ante la caida en el filete fresco, las porciones se
fueron ajustando pero en forma mas lenta debido
a una mayor componente de contratos de largo
plazo. A fin de ano, el precio habia bajado entre un
20 vy 25% aungue ya mostrando cierta estabilidad
durante el mes de diciembre.

En Japodn, el precio del salmodn coho tuvo una aumento
durante la primera mitad del afio, llegando a junio a
un nivel maximo de Yen/Kg 700, anotando una alza
de 27% para el periodo influenciado ademas por la
pérdida de produccioén e inventario local producto
del terremoto. Sin embrago, la segunda mitad del
afo, el mercado se debilitd ante la expectativa de
un crecimiento en la oferta desde Chile, provocando
una calda de 31% para terminar en niveles de Yen/
Kg 480, un 13% por debajo de diciembre 2010.

En el caso de la trucha, se observd una tendencia
similar pero mas acotada. Con un alza de 8% en los
primeros 5 meses, llegd a su nivel mayor en mayo
con un precio de Yen/Kg 670. Sin embargo a partir
dejulio el precio cae un 23% para terminar en Yen/
Kg 500, un 19% menor a diciembre anterior.

42%

aumento el valor de las
exportaciones de salmon
y trucha.



8.2

Industria de Alimento para Peces

El afo 2011 la produccion de alimentos para peces
ha consolidado la recuperacion vista durante
el periodo anterior en los volumenes de venta,
directamente correlacionada con la mayor biomasa
de las empresas salmonicultoras. Asumiendo este
escenario, Salmofood S.A. logrd un aumento de
produccion del 30% durante el afo 2011, llegando
a las 69.500 toneladas incluyendo alimentos para
las 3 especies cultivadas en Chile. Esto produce
mejoras en términos de diversificacion, pero también
de eficiencia en el uso de sus activos mediante una
mejor distribucion de la capacidad de produccion.

Es notorio que la industria salmonera y por lo tanto
la de alimentos para salmones, durante el periodo
recién pasado alcanzd niveles de produccion muy
similares a los pre-crisis, mostrando una rapida
capacidad de recuperacion y marcando un hito
importante en la recuperacion desde el afno 2009.

Durante el afio 2011y en la busqueda de interpretar
las necesidades crecientes de los productores por
soluciones mas especificas para cada especie,
Salmofood S.A. continud la tarea iniciada durante el
2010 de desarrollar y consolidar sus dietas especificas
por especie, entre la que se destaca la estrategia
LEMUY disefada especialmente considerando los
requerimientos de la trucha. De esta forma y con la
continua optimizacion de los criterios de formulacion,
la compania persigue el objetivo de dietas mas
sustentables y competitivas para la comunidad y
los productores respectivamente.
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Produccién Alimento para Peces en toneladas
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8.3
Industria del Ostidn

La produccion de Chile aumentd un 6,6%, de 1.500 toneladas en 2010 a 1.600 toneladas de carne en 2011.
Lo mismo se vio reflejado en los volumenes exportados, los cuales pasaron de 1.207 toneladas en 2010 a
1.252 toneladas de producto final en 2011, lo que implica un aumento de 3,65% en la producciéon de Chile.

En cuanto a la industria en Peru, el crecimiento de sus exportaciones fue muy fuerte durante el 2009 vy el
2010. En el afo 2009 el crecimiento fue de practicamente 50% vy en el 2010 alcanzd un 60% de aumento
con respecto al afo anterior, llegando a las 12.000 toneladas. En el 2011 la produccién del Peru bajo
considerablemente debido a problemas productivos, llegando a 9.000 toneladas de la misma especie
producida en Chile. Esto representa una disminucion de la produccion en un 33% con respecto al 2010.
Con estas cifras, nuestro pais exporta solamente el 15% de lo exportado por el pais vecino, mientras que
hace 2 anos este porcentaje ascendia al 57%.

Por su lado, Ostimar disminuyd sus niveles cosechados de 395 toneladas a 312 toneladas en base a
carne, lo que representa una disminucion del 21%. Esto se debid principalmente a los efectos asociados
al terremoto vy tsunami de Japon.

Con respecto a los precios, el promedio exportado por la industria chilena fue de US$ 13,5/kg, es decir,
un 28% mas alto respecto del afio anterior, Por su parte, Ostimar obtuvo un precio promedio de US$
15,3/kg, es decir, un 13% superior al promedio de la industria chilena para productos equivalentes. Esto
se produjo principalmente por el fomento de las ventas de productos de mayor valor agregado.
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9 | Propiedad vy Control de la Sociedad

| 31 de diciembre de 2011, el total de accionistas

de Invertec Pesquera Mar de Chiloé S.A. es

de 125 accionistas, los cuales tienen suscrito
y pagado la totalidad de las 288.805.366" acciones
emitidas a esa fecha en que se encuentra dividido
el capital de la sociedad.

. . Ne de % de
Nombre o Razén Social Stk

Inversiones y Tecnologias Ltda. 156.153.494 54,07%
Celfin Capital S.A. Corredores de Bolsa 27.222.270 9,43%
\Ijgllzerxe(:e Comercio de Santiago Bolsa de 16.215.951 5,61%
Rentas Solin Ltda. 13.063.307 4,52%
Banchile Corredores de Bolsa S.A. 11.673.202 4,04%
Euroamérica Corredores de Bolsa S.A. 6.632.380 2,30%
Administradora Alekine S.A. FIP Alekine 6.036.673 2,09%
Larrain Vial S.A. Corredora de Bolsa 5.096.010 1,76%
Fit Research Corredores de Bolsa S.A. 4.491.705 1,56%
Consorcio Corredores de Bolsa S.A. 3.969.721 1,37%
Santander Corredores de Bolsa S.A. 3.905.318 1,35%
Corpbanca Corredores de Bolsa S.A. 3.757.795 1,30%
Penta Corredores de Bolsa S.A. 3.608.531 1,25%
BCI Corredores de Bolsa S.A. 3.092.330 1,07%
MBI Arbitrage Fondo de Inversion 2.431.380 0,84%
IM Trust S.A. Corredores de Bolsa 2.128.038 0,72%
Valores Security S.A. Corredores de Bolsa 1.601.427 0,55%
Soc. de Inversiones Santa Isabel Limitada 1.500.000 0,52%
Cruz del Sur Corredores de Bolsa S.A. 1.410.373 0,49%
Bolsa Electrdnica de Chile Bolsa de Valores 1.330.322 0,46%
MBI Corredores de Bolsa S.A. 1.219.950 0,42%
Finanzas y Negocios S.A. Corredores de Bolsa 968.905 0,34%
Otros 11.309.284 3,92%
Total ‘ 288.805.366M ‘ 100,00%

De conformidad a lo ordenado en la Norma de
Caracter General N230, se informa que Invertec
Pesquera Mar de Chiloé S.A. es controlada por
Inversiones y Tecnologia Ltda., RUT 79.772.620-6,
qgue es propietaria de 156.153.494 acciones que
representan un 54,07% de la propiedad.

Las personas naturales que en forma directa e
indirecta tienen propiedad sobre dicha empresa

controladora son:
Nombre o Razén Social RUT % de Propiedad

Mario Montanari Mazzarelli 4.103.482-3 22,96%
Alberto Montanari Mazzarelli 6.979.758-K 16,66%
Marisol Valdés Valenzuela 6.551.536-9 16,66%
Claudia Sénchez Orrego 7.303.519-8 5,61%
Mario Montanari Legassa 16.431.662-9 5,58%
Diego Montanari Legassa 18.159.836-0 5,04%
(ristobal Montanari Sanchez 18.024.895-1 5,40%
Daniela Montanari Sanchez 19.687.844-0 5,40%
Adriana Montanari Valdés 16.606.792-8 417%
Stefano Montanari Valdés 15.644.036-1 417%
Alberto Montanari Valdés 9.982.566-9 417%
Marisol Montanari Valdés 9.982.568-5 417%
Total 100,00%

Finalmente, se sefala que no se tiene conocimiento
de un acuerdo de actuacion conjunta por parte de
los controladores de la Compania.

(1) Por acuerdo de 142 Junta Extraordinaria de Accionistas del 2 de septiembre de 2005, se procede al canje de las 196.220 acciones existentes a razén de 1.000 acciones nuevas por cada accion existente, lo que da
un total de 196.220.000 acciones nuevas, y a la posterior emisién de 36.585.366 acciones, totalizando 232.805.366 acciones sin valor nominal de una sola serie. Dicha emision se colocd integramente con fecha 10 de

noviembre de 2005 en la Bolsa de Comercio de Santiago, recaudando un total neto de US$15,2 millones.

Por acuerdo de la Junta Extraordinaria de Accionistas celebrada el 29 de Abril de 2010, se procede a aumentar el capital social desde la cantidad de 232.805.366 acciones ordinarias, nominativas, de una tnica serie,
de igual valor cada una y sin valor nominal, integramente suscritas y pagadas, a la cantidad de 288.805.366 acciones, mediante la emisién de 56.000.000 acciones de pago. Dicha emision se colocd integramente en
el periodo comprendido entre los meses de agosto y octubre de 2010, en la Bolsa de Comercio de Santiago, recaudando un total aproximado de US$37,5 millones.
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10 | Filiales v Coligadas

Invertec Seafood S.A.

bicada en Castro, Chiloé, Invertec Seafood

S.A. cuenta con una moderna planta con una

capacidad de proceso de aproximadamente
40.000 toneladas de materia prima de salmon
al ano. Un alto porcentaje de la materia prima es
destinado a productos en empaque retail, lo cual
permite llegar directamente al consumidor final a
través de cadenas de supermercados de Europa y
Estados Unidos. La planta cuenta con un programa
de aseguramiento de calidad, certificacion I1ISO
9001:2000, certificacion IFS y BRC, lo que la habilita
para exportar sus productos a cualquier pais del
mundo.

Naturaleza juridica Sociedad Anénima Cerrada

Capital suscrito y pagado M$10.473.947

Participacion 99,96%

Objeto social Procesamiento y distribucion de productos del mar.
Relacion Comercial Invertec Seafood presta servicios de maquila,

refrigeracion y venta de hielo a Invertec Pesquera Mar
de Chiloé S.A.

IS R

* Mario José Montanari Mazzarelli 4.103.482-3 | Presidente

* Alberto Ricardo Montanari Mazzarelli 6.979.758-K | Director
Ivan Fernando Vera Mufioz 7.558.381-8 | Director
Stefano Montanari Valdés 15.644.036-1 | Director

Ejecutivos Principales

* Andrés Parodi Taibo 7.814.967-1 | Gerente General
Felipe Eduardo Gonzdlez Gerhards 8.874.145-5 | Gerente de Planta
Robinson Pablo Vargas Ojeda 7.558.381-8 | Gerente de Produccion

(¥) Director, Gerente General o Ejecutivo Principal de Invertec Pesquera Mar de Chiloé S.A.
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Invertec Ostimar S.A.

Ubicada en Tongoy, Invertec Ostimar S.A. cuenta
con condiciones oceanograficas privilegiadas para
la produccion de ostiones: temperatura del agua,
riqueza microbioldgica y ausencia de agentes
contaminantes, lo que le permite contar con todas
las certificaciones sanitarias necesarias para la
exportacion de sus productos a Estados Unidos
v Europa.

Invertec Ostimar S.A. cuenta con 519 hectareas
de concesion para la produccion de ostiones en
las bahias de Tongoy, Barnes y Totoralillo Norte.
De esta superficie, se encuentran en explotacion
289 hectareas en la Bahia de Tongoy, quedando
disponibles casi 230 hectareas que pueden ser
destinadas a aumentar la produccion de ostiones
o al cultivo de otras especies.

Naturaleza juridica Sociedad Anénima Cerrada

(apital suscrito y pagado US$ 5.278.743

Participacion 79,86%

Objeto social El cultivo, procesamiento y comercializacién de
productos del mar.

Relacion Comercial Invertec Pesquera Mar de Chiloé S.A. le prestd servicios

de administracion, informatica y comercializacion.

* Mario José Montanari Mazzarelli 4.103.482-3 | Presidente

* Alberto Ricardo Montanari Mazzarelli 6.979.758-K | Director
Ricardo José Merino Goycoolea 5.225.288-1 | Director
Victor Manuel Jarpa Riveros 5.711.480-0 | Director
Luis Felipe Bravo Forster 4.588.492-9 | Director
Mario Montanari Legassa 16.431.662-9 | Director
Alberto Montanari Valdés 9.982.566-9 | Director

Ejecutivos Principales
o [ | ow

| 9.384.768-7 |GerenteGeneraI
| 10.045.000-3 |Gerente(omercia|

Hans Christian Schurter Corbeaux

Marcelo Tobar Espinoza

(*) Director, Gerente General o Ejecutivo Principal de Invertec Pesquera Mar de Chiloé S.A.



Acuicultura Lago Verde y Cia. Ltda.

Acuicultura Lago Verde cuenta con una Piscicultura
ubicada en Ensenada, Décima Region. Este centro
cuenta con moderna tecnologia para la produccion
y seleccion genética de salmones desde su fase de
ova hasta la etapa de smolt.

Naturaleza juridica Sociedad Civil de Responsabilidad Limitada

Capital suscrito y pagado M$ 293.060

Participacion 99,90%

Objeto social (rianza y comercializacién de productos del mar.
Relacién Comercial Acuicultura Lago Verde presta servicios de maquila

a Invertec Pesquera Mar de Chiloé S.A. en sus
instalaciones consistentes en un centro productor de
ovas y smolts.

e | w ] on ]

| 41034823 | Administrador
* Alberto Ricardo Montanari Mazzarelli | 6.979.758-K |Administrador

* Mario José Montanari Mazzarelli

(*) Director, Gerente General o Ejecutivo Principal de Invertec Pesquera Mar de Chiloé S.A.
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Salmofood S.A.

Salmofood, empresa ubicada en Chiloé propiedad
en un 50% de Invertec Seafood S.A., fue creada
con el objetivo estratégico de asegurar en el largo
plazo la provision de alimento para salmones de
la mejor calidad a precios competitivos. Cuenta
con una capacidad de produccion anual de
210.000 toneladas. Sus instalaciones, una de las
mas modernas en Sudameérica, cumplen los mas
exigentes estandares de calidad que le permiten
contar con un producto que garantiza los mejores
resultados en el crecimiento y nutricion de peces.

Sociedad Andnima Cerrada

MUSS$ 26.152

Naturaleza juridica

(apital suscrito y pagado

Participacion 50,00% a través de Invertec Seafood S.A.

Objeto social Produccin de alimentos para cultivo, crianza y
engorda de peces, aves y en general animales.

Relaciones Comerciales Salmofood S.A. realiza, principalmente, venta de

alimento para salménidos a Invertec Pesquera Mar de
Chiloé S.A. y a otros.

* Mario José Montanari Mazzarelli 4.103.482-3 | Presidente

* Alberto Ricardo Montanari Mazzarelli 6.979.758-K | Director
Carlos Caceres Contreras 4.269.405-3 | Director
Arturo Claro Fernédndez 4.108.676-9 | Director
Felipe Briones Goich 5.788.555-6 | Director

Ejecutivos Principales

Sacha lllic Huerta 10.787.239-6 | Gerente General

Ramiro Larios Montanari Gerente de
12.865.557-3 | Administraciény

Finanzas

Tomés Pablo Leyton Miranda 10.018.231-9 | Gerente Técnico

Julio César Montoya Castillo 6.708.492-6 | Gerente Operaciones

(ristian Marcelo Espinoza Cérdenas 8.474.968-0 | Gerente de Planta

Héctor Herrera Araya 7.048.875-2 | Gerente Post Venta

(*) Director, Gerente General o Ejecutivo Principal de Invertec Pesquera Mar de Chiloé S.A.
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Cetecsal S.A.

Cetecsal, centro de desarrollo tecnoldgico, propiedad
en un 96% de Salmofood, continuamente incorpora
nuevas tecnologias y conocimientos relacionados
con la nutricion y cultivo de peces, tanto a nivel
de materias primas, como de técnicas de manejo,
pigmentacion y otros. Dicho desarrollo proviene tanto
de la investigacion propia, como del intercambio
con prestigiosas compafias a nivel mundial.

Naturaleza juridica Sociedad Andnima Cerrada

Capital suscrito y pagado M$ 195.336
Participacion 96,00% a través de Salmofood S.A.
2% directo
Objeto social Servicio de control de calidad y estudio de

alimentacion de peces y animales.

Cetecsal realiza venta de servicios de control de calidad
a Invertec Pesquera Mar de Chiloé S.A.

Relaciones Comerciales

* Mario José Montanari Mazzarelli 4.103.482-3 | Presidente

* Alberto Ricardo Montanari Mazzarelli 6.979.758-K | Director
Arturo Claro Ferndndez 4.108.676-9 | Director
Felipe Briones Goich 5.788.555-6 | Director

Ejecutivos Principales

fowe [ w | o |

Sacha lllic Huerta 10.787.239-6 | Gerente General
Ramiro Larios Montanari Gerente de
12.865.557-3 | Administraciony
Finanzas
Matias Gargiulo Rosas 14.711.145-2 | Gerente de
Desarrollo

(*) Director, Gerente General o Ejecutivo Principal de Invertec Pesquera Mar de Chiloé S.A.
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Smoltecnics S.A.

Naturaleza juridica Sociedad Andnima Cerrada

(apital suscrito y pagado M$ 250.680

Participacion 50,00%

Objeto social El cultivo, captura, procesamiento y comercializacion

de productos del mar.

| 41034823 | Presidente

* Mario José Montanari Mazzarelli

* Alberto Ricardo Montanari Mazzarelli | 6.979.758-K | Director

Ejecutivos Principales

Fernando Nazareno Ramirez | 5.973.564-0 | Gerente General

(*) Director, Gerente General o Ejecutivo Principal de Invertec Pesquera Mar de Chiloé S.A.
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Invertec Corporativo Asesorias

e Inversiones Ltda. Invertec Pacific Seafood S.A.

Naturaleza juridica Sociedad Civil de Responsabilidad Limitada Naturaleza juridica Sociedad Anénima Cerrada

Capital suscrito y pagado M$1.000 Capital suscrito y pagado M$1.347.863

Participacion 50,00% a través de Invertec Seafood S.A. Participacion 99,90% a través de Invertec Ostimar S.A.

Objeto social Asesoria profesional e inversiones. Objeto social La industrializacion de productos del mary su

) . . . . . comercializacion.

Relaciones Comerciales Invertec Corporativo Asesorias e Inversiones presto
servicios de asesoria a Invertec Pesquera Mar de Relaciones Comerciales Invertec Pesquera Mar de Chiloé S.A. le prestd servicios
Chiloé S.A. en el drea de contraloria, informética y de administracién, informatica y comercializacion.

administracion.

* Mario José Montanari Mazzarelli | 4.103.482-3 | Administrador * Mario José Montanari Mazzarelli 4103.482-3 | Presidente
* Alberto Ricardo Montanari Mazzarelli | 6.979.758-K | Administrador * Alberto Ricardo Montanari Mazzarelli 6.979.758-K | Director
Ricardo José Merino Goycoolea 5.225.288-1 | Director
(*) Director, Gerente General o Ejecutivo Principal de Invertec Pesquera Mar de Chiloé S.A. Victor Manuel Jarpa Riveros 5.711.480-0 | Director
Luis Felipe Bravo Forster 4.588.492-9 | Director
Mario Montanari Legassa 16.431.662-9 | Director
Alberto Montanari Valdés 9.982.566-9 | Director

Ejecutivos Principales

Hans Schurter Corbeaux | 9.384.768-7 | Gerente General
Marcelo Tobar Espinoza | 10.045.000-3 | Gerente Comercial

(*) Director, Gerente General o Ejecutivo Principal de Invertec Pesquera Mar de Chiloé S.A.

65



MEMORIA INVERMAR 2011 | Capitulo 10

Empresa de Cultivos y
Explotacion de Productos del

Viveros Marinos S.A. Mar Ltda. (Cexpromar)
Naturaleza juridica Sociedad Andnima Cerrada Naturaleza juridica Sociedad Comercial de responsabilidad limitada
Capital suscrito y pagado M$182.000 Capital suscrito y pagado M$30.000
Participacion 94,51% a través de Invertec Ostimar S.A. Participacion 99,00% directo
Objeto social La industrializacion de productos del mary su Objeto social La captura, cultivo, procesamiento y comercializacion
comercializacion. de productos del mar.
Relaciones Comerciales Invertec Pesquera Mar de Chiloé S.A. le prestd servicios

de administracion, informatica y comercializacion.

* Mario José Montanari Mazzarelli | 4.103.482-3 | Administrador
* Alberto Ricardo Montanari Mazzarelli | 6.979.758-K | Administrador

* Mario José Montanari Mazzarelli 4.103.482-3 | Presidente

* Alberto Ricardo Montanari Mazzarelli 6.979.758-K | Director (*) Director, Gerente General o Ejecutivo Principal de Invertec Pesquera Mar de Chiloé S.A.
Victor Manuel Jarpa Riveros 5.711.480-0 | Director
Mario Montanari Legassa 16.431.662-9 | Director
Alberto Montanari Valdés 9.982.566-9 | Director

Ejecutivos Principales

Hans Schurter Corbeaux | 9.384.768-7 |GerenteGeneraI

(*) Director, Gerente General o Ejecutivo Principal de Invertec Pesquera Mar de Chiloé S.A.
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11 | Resena Historica

1988

Invertec Pesquera Mar

de Chiloé S.A. inicia sus
actividades con el objetivo de
desarrollar, producir y elaborar
productos en base a salmon.

68

por mas de 50 afios, mediante la participacion

en Cimet-Sindelen, Ipac, Hunter Douglas vy
Veneval, los hermanos Montanari Mazzarelli perciben
un futuro notablemente mas auspicioso en la
industria de los alimentos, principalmente gracias
al gran potencial que Chile demostraba frente a
sus pares. Es por ello que en el afno 1987 crean el
holding Inversiones y Tecnologia Limitada, empresa
orientada a desarrollar este potencial alimentario,
incorporando valor agregado y tecnologia. Bajo el
alero de este holding fue creada Invermar Pesquera
Mar de Chiloé S.A., la cual aprovecharia el potencial
oceanico de Chile.

I uego de pertenecer a la industria metalmecanica

Invertec Pesquera Mar de Chiloé S.A. inicia sus
actividades en 1988, teniendo como primer objetivo
desarrollar, producir y elaborar productos en base a
salmon, los cuales estarian destinados al consumidor
final. Debido a esto ultimo, se enfoca en canales de
distribucion masivos tales como supermercados,
restaurantes y hoteles.

El desafio de elaborar un producto de valor agregado
y alta calidad hacia imprescindible integrarse
verticalmente en toda la cadena de produccion y
comercializacion del salmadn, sin lo cual habria sido
muy dificil lograr aumentar el volumen de produccion
desde las 30 toneladas en el aflo 1990 hasta las
22.647 toneladas WFE el 2008. La Compania inicid
por ello un proceso de integracion en cada una de las
etapas de la cadena, adquiriendo vy desarrollando a
través de los anos diferentes empresas relacionadas.

Enelano 1993 la Compafia adquiere una participacion
en Invertec Seafood S.A., empresa que cuenta con una
moderna planta que permite procesar productos del
mar, incorporando un alto grado de valor agregado
para el consumo humano. Posteriormente, Invertec
Pesquera Mar de Chiloé incrementa su participacion
en Invertec Seafood S.A., hasta alcanzar un 99,96%.



Continuando con el proceso de integracion a la
cadena productiva de la industria del salmodn, la
Compania adquiere a través de su filial Invertec
Seafood una participacion de 50% de Salmofood S A,
empresa de alimentos para salmones de capitales
chilenos. Adicionalmente, Salmofood es duefia de
Cetecsal S.A., empresa dedicada a la investigacion
medioambiental de la salmonicultura.

Posteriormente, la Compania adquiere en el ano 1996
un 99,9% de la propiedad de Acuicultura Lago Verde
Ltda., empresa que cuenta con todas las instalaciones
necesarias para la obtencion y recepcién de ovas,
alevines y smolts, desarrollando asi la primera parte
del ciclo productivo del salmdn. Adicionalmente, en
el ano 1998 aumenta su participacion a un 50% en
Smoltecnics S.A., empresa orientada al mismo rubro.

Durante el ano 2000, con el fin de participar de las
distintas oportunidades productivas presentadas
en la industria acuicola, la Compafiia adquiere un
66% de participacion en Invertec Ostimar S.A.
Actualmente la participacion es de un 80%. Invertec
Ostimar es una empresa dedicada a la produccion
de ostiones y moluscos en la IV Regidn que cuenta
con una administracion independiente de la matriz.
Para poder crecer de la mano vy a solicitud de los
clientes, la empresa realiza el afio 2005 su apertura
a la Bolsa de Comercio de Santiago, donde se
incorporan a su propiedad cientos de nuevos
accionistas minoritarios.

Enelafio 2006 inici¢ sus actividades Invertec Pacific
Seafood S.A. con el objeto de procesar los ostiones
cultivados por Invertec Ostimar S.A. y en enero
2007, Invertec Ostimar S.A. adquirié Viveros Marinos
S.A., la cual contribuye con un stock significativo
de concesiones maritimas a la operacion de cultivo
de ostiones.

En el ano 2008, Invertec Pesquera Mar de Chiloé
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finaliza su plan de inversiones que consiguiod duplicar
la capacidad productiva de la compafia. El hito mas
relevante fue la finalizacion de la eco piscicultura
de recirculacion de Lago Verde. Esta piscicultura
permite controlar el entorno de desarrollo del salmon
con la finalidad de asegurarnos que los peces que
ingresen al mar estaran en las mejores condiciones
posibles y puedan enfrentar de mejor manera las
distintas enfermedades que puedan estar presentes.

Elano 2009 la compafia fue fuertemente afectada
por el virus ISA lo que la llevd a refinanciar su deuda
con labancay posponer indefinidamente sus planes
de expansion.

El 2010 la compania lleva a cabo un aumento de
capital mediante una oferta publica de colocacion de
56.000.000 de acciones de pago, cuya recaudacion
tenfa como destino el crecimiento futuro, en especial
la siembra de los proximos dos anos.

La emision de estas acciones de pago incremento
el numero de acciones desde los 232.805.366 a los
288.805.366 vy la recaudacion total obtenida alcanzo
aproximadamente los MMUS$37,2.

Elafo 2011 la compafiia superod las 21.000 toneladas
de cosecha retomando asi su senda de crecimiento y
alcanzd por primera vez una facturacion consolidada
por sobre los US$120 millones.
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12 | Politicas de Inversion y Financiamiento

a empresa podra realizar inversiones en todo

aguello que diga relacién con su objeto social,

en las actividades y los propdsitos descritos
en los estatutos respectivos, vy en la oportunidad,
monto y medida que sea necesario para mantener
o incrementar sus operaciones e intereses.

Los planes de inversion pueden ser aprobados
anualmente por el Directorio, junto con los demas
presupuestos de la empresa. El limite maximo de
inversion estard determinado por la posibilidad
de financiar las inversiones respectivas, tanto con
recursos propios como con recursos externos.

La politica de inversion de Invertec Pesquera Mar
de Chiloé S.A., se basa, por unlado, en contar con la
infraestructura productiva necesaria para soportar
los volumenes actuales de produccion y para lograr
incrementos acorde a la demanda de nuestros clientes,
y por otra parte, en incorporar y mantener los mas
altos niveles de tecnologia existentes en la industria
de manera de aumentar nuestros estandares de
calidad y disminuir nuestros costos de produccion.
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Por otro lado, la politica de financiamiento se basa
en la obtencion de recursos financieros disponibles,
sin limites establecidos, tomando en cuenta la
estructura de la empresa, los ciclos naturales del
negocio vy el costo de la deuda.

Tanto la politica de inversién como la de
financiamiento, se ajustan a lo indicado en el
contrato de reestructuracion, para ambas materias.
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13 | Infraestructura y Seguros

propietaria o concesionaria de los principales

inmuebles, bienes raices, concesiones de
acuicultura, equipamiento y maquinaria esenciales
0 necesarios para la administracion, produccion,
procesamiento y comercializacion de sus productos.
Adicionalmente, cuenta con concesiones de
acuicultura arrendadas a terceros o bien en proceso
de compra-venta en espera de resolucidon de
transferencia de la autoridad maritima.

I nvertec Pesquera Mar de Chiloé S.A., es actualmente

Invertec Pesquera Mar de Chiloé S.A. vy sus filiales
mantienen contratos de seguros para la mayoria de
los bienes esenciales para el giro de la Compania
y/0 cuya siniestralidad pudiera tener un impacto
significativo en el resultado de la Compafiia.

La cobertura para activos fijos es en base a una
pdliza de Riesgos Nominados para aquellos bienes
ubicados en tierra y una poliza de Equipos de
Acuicultura para aguellos ubicados en el agua vy
cuyas principales caracteristicas son las siguientes:

1
Equipos de Piscicultura

Cobertura

* Segun Poliza Seguro para Equipos de Acuicultura,
riesgos nominados inscrita en la SV.S. bajo el
Codigo POL 104 005.

Cobertura Basica

* Riesgos de Naturaleza Nominados: Tormenta,
tempestad, marejadas, tsunami, maremoto,
terremoto, erupcion volcanica, inundacion,
avalancha y/o aluvion.

Coberturas Adicionales

* Robo: Apropiacion del bien asegurado por un
tercero, sin autorizacion de su duefo, utilizando
fuerza sobre las cosas y/o violencia en las personas.

» Colision: Impacto de un objeto flotante en superficie
o sumergido, con el bien asegurado o los equipos
que los contienen.

* Incendio: Quema vy abrasamiento parcial o total
de las cosas a causa de una combustion repentina.

2
Capital de Trabajo

Dentro del Capital de Trabajo distinguimos
especialmente la pdliza que ampara la Biomasa viva
y en el agua (cuando esta en proceso, y cuando esta
procesado se considera en la pdliza de Incendio) vy
cuyas principales caracteristicas son:

Cobertura

* Segun Pdliza Seguro para Equipos de Acuicultura,
riesgos nominados inscrita en la SV.S. bajo el
Cdodigo POL 104 005.

Cobertura Basica

* Bloom de Algas: Aumento de la concentracion
habitual en el agua de algas, fitoplancton y/o
microplancton.

* Riesgos de Naturaleza Nominados: Tormenta,
tempestad, marejadas, tsunami, maremoto,
terremoto, erupcidén volcanica, inundacion,
avalancha y/o aluvidn y corrientes submarinas. Asi
también, la podliza se extiende a cubrir los gastos
de salvamento, razonablemente incurridos por el
asegurado, tendientes a evitar y/o minimizar las
pérdidas provocadas por siniestros.
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Coberturas Adicionales

« Contaminacion y/o Polucion: Presencia de cualquier
sustancia o materia extrafia de caracteristicas
toxicas o venenosas, que provoqgue la mortalidad
de los peces, de ocurrencia subita, accidental e
imprevista. La presencia de tales elementos serd
comprobada con analisis del agua al momento de
la pérdida o de los peces afectados, sin perjuicio
de recurrir a otras formas de determinacion,
segun lo estime el asegurador. No se considerara
contaminacion o polucion el crecimiento vegetal
o la actividad microbioldgica no toxica, ni los
cambios de los constituyentes quimicos normales
del agua, incluyendo la sobresaturacion de gases
disueltos, cambios de ph o salinidad del agua.

* Desoxigenacion del Agua: Disminucion repentina
de la concentracion de oxigeno en el agua, por
cualquier causa.

« Enfermedades: Toda anomalia bioldgica,
metabdlica, anatdmica o funcional de las especies
acuaticas, causada por un agente patdégeno
identificable, infeccioso, parasitario y/o nutricional
no perteneciente al fitoplancton, que presente
sintomas tipicos de esa anomalia.

* Fallas en el Suministro de Agua y/o Electricidad:
Alteracion, disminucion o aumento, del flujo
normal de agua y/o electricidad, cualguiera sea su
causa, excluyendo las fallas causadas por sequia
y/o falta de lluvia.

* Predacion: Atague de animales, distintos de las
especies aseguradas, que causen la muerte o
escape de ésta.

* Interrupcioén o Falla del Suministro de Electricidad
y Electrocutamiento de las especies aseguradas:
La cobertura se extiende a cubrir la muerte,
pérdida o destruccion de los bienes asegurados a
consecuencia directa e inmediata de la interrupcion
subita o falla del suministro de electricidad,
incluyendo el electrocutamiento de las especies
aseguradas por cualquier causa cubierta.
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» Colision: Impacto de objetos flotantes, en superficie
o sumergido, con el bien asegurado o los equipos
que los contienen.

* Incendio, Rayo o Explosion: La presente cobertura se
extiende para cubrir la muerte, pérdida o destruccion
de los bienes asegurados a consecuencia directa e
inmediata de incendio, rayo o explosion, siemprey
cuando esta explosion no haya sido consecuencia
de un riesgo especificamente excluido en las
condiciones generales de la pdliza.

3
Responsabilidad Civil
de Empresa

Las indemnizaciones que Invertec Pesquera Mar
de Chiloé y/o filiales sea declarado legalmente
obligado(s) a pagar ya sea por sentencia ejecutoriada
o transaccion aceptada por el asegurado cuando
sea civilmente responsable por Danos Materiales y/o
Lesiones Corporales causados a terceros, incluyendo
los Gastos de Defensa Judicial y los dafos morales
y lucro cesante como consecuencia de un siniestro
cubierto por esta poliza.

Cobertura

* Se cubre la Responsabilidad Civil extracontractual
en los términos en ella descritos, solamente los
perjuicios que se causen a terceros, si el asegurado
es responsable de lesiones corporales a la persona
del tercero y/o de dafos fisicos a un objeto de
propiedad de ese tercero, segun condiciones
generales de:

* Poliza de Responsabilidad Civil, aprobada bajo
codigo POL 1.91.086, incluyendo:

* Clausula de Responsabilidad Civil de empresas
CAD 191 094.

 Clausula de Responsabilidad Civil para propietarios
de Inmuebles CAD 191 093.



» Clausula de Responsabilidad Civil de empresas
de transporte CAD 191 090.

» Clausula de Responsabilidad Civil de productos
CAD 191 089.

» Clausula de Responsabilidad Civil patronal CAD
193 0O51. En exceso de la ley de accidentes del
trabajo vy el deducible establecido, sélo para los
trabajadores con contrato de trabajo vigente con el
asegurado. Ampliandose a cubrir: Trabajos en altura
y en subterrdneos, trabajos desempefados sobre
y bajo el agua en las zonas donde se encuentran
los centros de cultivo, incluyendo expresamente
los trabajos de buceo vy transporte de pasajeros.

* La Responsabilidad Civil del asegurado, bien sea
directa, subsidiaria y/o solidaria como consecuencia
de accidentes del trabajo que pudieren sufrir
trabajadores de contratistas y/o subcontratistas,
trabajadores a honorarios, estudiantes en practica
y en general cualquier persona gue preste servicios
al asegurado.

» Clausula de Responsabilidad Civil por poluciony
contaminacion NMA-1685.

» Clausula de Responsabilidad Civil cruzada CAD
193 052.

* Responsabilidad Civil vehicular CAD 1 09 035 vy
equipo Mmovil POL 193 004.

* Responsabilidad Civil por dafio moral.
» Responsabilidad Civil por lucro cesante.
* Responsabilidad Civil por suministro de alimento.

* Responsabilidad Civil derivada del traslado de
pasajeros.

» Clausula de Vendors Liability.
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4
Transporte Internacional

Cobertura

* Salmony ostion desde las bodegas en Chile hasta
cualquier lugar del mundo.

5
Seguro De Crédito Exportacion

Cobertura

* Cubre los “impagos” de facturas por ventas a
crédito de Invertec Pesquera Mar de Chiloé S.A.

6
Seguro Colectivo de
Accidentes Personales

Cobertura

e Cubre a los trabajadores/contratistas vy
subcontratistas que desarrollan distintas labores,
en caso de muerte accidental y/o incapacidad
permanente, total o parcial por accidente vy
desmembramiento por accidente.

7
Otras Polizas

Cobertura

* Seguro de vehiculos, responsabilidad civil de
directores y ejecutivos.

Nota

» Los seguros contratados estan sujeto a deducibles y
las coberturas y/o polizas pudiesen ser modificadas,
anuladas o canceladas cada afio por decision de
las companias aseguradoras o la empresa.
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14 | Actividades Financieras

as actividades financieras de la compafia estan orientadas tanto a cubrir las necesidades de capital
de trabajo propio de su giro, como a soportar las inversiones de mayor plazo, especificamente en lo
que respecta a activos productivos e infraestructura.

Producto de la crisis sanitaria vivida por la industria salmonera entre los afios 2008 y 2009, a raiz del
virus ISA, las fuentes de financiamiento tradicionales utilizadas por estas companfia, principalmente las
provenientes de bancos, se vieron limitadas practicamente a cero.

De esta forma, para enfrentar los requerimientos operacionales y fundamentalmente los recursos para
enfrentar el capital de trabajo necesario, la empresa utilizd durante el ano 2011, dentro de otros, el
financiamiento proveniente de operaciones de factoring internacional, operaciones a través de la bolsa
de productos vy financiamiento a través del crédito de proveedores.

Otra actividad financiera relevante utilizada, es la liquidacion de sus retornos de exportacion en moneda
extranjera, principalmente en moneda ddlares, e inversiones en depdsitos a plazo y fondos mutuos
reajustables en bancos de primera categoria.

74



15 | Concesiones

La empresa, directamente o través de sus filiales,
cuenta con las concesiones de acuicultura
necesarias para el desarrollo del objeto social.
La actividad de acuicultura en Chile se rige por
la Ley 18.892 General de Pesca y Acuicultura vy
sus posteriores decretos, asi como la Ley 19.300
sobre Bases Generales del Medioambiente y sus
posteriores decretos.

A diciembre de 2011, la Compania tenfa peces
en 13 de las 30 concesiones de mar propias con
resolucion de otorgamiento de la Subsecretaria
de Marina gue posee en la X2 y X|2 regiones.

REGION | BARRIO | NOMBRE BARRIO CENTRO
15

X Desertores Chulin

X 15 Desertores Nayahué

X 15 Desertores Chuit

X 15 Desertores Imerquina

X 15 Desertores Ahullini

X 15 Desertores Punta Nef

X 15 Desertores Sur Oeste Bajo Salvo

X 8 Butachauques Noroeste Punta Tugnao
X 8 Butachauques Noroeste Punta Tugnao
X 14 Chaitén Rio Vilcun

X 16 Refihue Rio Aquellas

X N Compu Mapue

X M Compu Auchac

X n Compu Compumar

X n Compu Punta Centinela
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Concesiones Invermar - Resumen Mar
Descripcion Nimeros

Ndmero de Barrios en la X Regién 24 Barrios
Ntmero de Barrios en la XI Regién 34 Barrios
Presencia de Invertec en Barrios de la X Region 10 Barrios
Presencia de Invertec en Barrios de la XI Region 5 Barrios
Concesiones de Invertec en a X Region 24
Concesiones de Invertec en la XI Regién 6

Invermar cuenta con 30 concesiones entre la X vy
Xl regiones:

REGION | BARRIO | NOMBRE BARRIO CENTRO
X

10b Canal Yal Yelqui

X 17a Comau Estero Comau (Punta
(Cascada)

X % Dalcahue Traiguén |

X % Dalcahue Llingua

X 9% Dalcahue Traiguén Il

X 12a Quellon Teptn

X 12b San Pedro Yatac

X 10a (astro-Lemuy Chalihué

X 10a (astro-Lemuy Puqueldén

X 30b Islas Huichas Andruche

Xl 18¢ (Canal Pérez Norte Isla Sin Nombre (Ovalada)

X 23a Canal Vicuna (anal Vicuha

X 30a Isla Ester Ester

X 30a Isla Ester Devia

X 26b (anal Costa Sur Estero Sin Nombre
(Estero Caceres)
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16 | Politica de Dividendos

egun lo expresado en la Junta Ordinaria de
Accionistas celebrada el 14 abril de 2011, la
politica de Dividendos se ajusta a lo siguiente:

Se ha definido limitarla al reparto de dividendos
equivalente al 30% de la utilidad liquida, lo que
constituye el reparto minimo obligatorio, politica
que el Directorio propondrd mantener en el futuro
proximo hasta que se haya logrado recuperar el
capital de trabajo necesario para la operacion de
la empresa, ya que éste ha sido muy afectado por
la crisis del sector.

En todo caso vy, a fin de evitar confusiones, el
directorio quiere dejar constancia que ese reparto

minimo depende de la existencia de utilidades vy
gue no existan pérdidas acumuladas.

Existen restricciones complementarias a la politica
de dividendos antes mencionadas, solamente
respecto del Accionista Controlador, Inversiones y
Tecnologia Ltda. Estas se encuentran detalladas en
el contrato de re-estructuracion financiera suscrito el
30 de diciembre de 2009. Los dividendos recibidos
por el accionista controlador, y antes de pagarse
integramente el capital adeudado, deberdn ser
aportados al deudor, ya sea como aporte de capital
o bien como préstamo subordinado.

17 | Clasificaciones de Riesgo Vigentes

Humphreys Lida___|_Felle Rate Chle

Acciones | Nacional |

20 (lase

| 20 (lase

Solvencia | Nacional | B+

| B
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18 | Departamento de Acciones

La administracion del departamento de acciones estd a cargo del Depdsito Central de Valores, con
oficinas en Huérfanos N2 770, piso 22, comuna de Santiago.

Cotizacion de la accion: El valor de la accion en la Bolsa de Comercio de Santiago cerrd el aflo 2011 a
un precio de $172,77, cotizacidon que representd una disminucion de 39% respecto de los $285, que fue

el precio de cierre del afio anterior.

Evolucion Precio Accion Invermar v/s IGPA ($/accion)
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19 | Utilidades Distribuibles

Capitulo 19 y 20 | MEMORIA INVERMAR 2011

a compania al 31 de diciembre de 2011 no posee utilidades liquidas acumuladas susceptibles de

distribuciéon de dividendo.

2009 2010 2011
Dividendo Pagado (US$) 0 0 0
N Acciones 232.805.366 288.805.366 288.805.366
Dividendo por Acciones (US$/accion) 0 0 0

20 | Comentarios y Proposiciones

de Distribuibles

0 existen comentarios y proposiciones relativos a la marcha de los negocios sociales formuladas por

los accionistas de Invertec Pesquera Mar de Chiloé S.A.
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21 | Factores de Riesgo

Politica de riesgo crediticio

nivel, contando entre ellos a las principales

cadenas de supermercados del mundo, no
obstante lo anterior es politica de la compania
tener seguros crediticios para minimizar el riesgo
de incobrabilidad. Del mismmo modo Invermar cuenta
con una cartera diversificada geograficamentey se
preocupa de que ningun cliente individual alcance
un peso relativo desequilibrante sobre el total.

I a cartera de clientes de la compania es de primer

Politica de riesgo de tasa de interés

La deuda de la compafiia estd expresada en ddlares
norteamericanos a tasa Libor mas un spread. La
compafia cuenta con un swap de tasas de interés
para atenuar en parte la volatilidad de estas tasas.

Politica de riesgo de tipo de cambio

La compafia y sus empresas relacionadas tienen
como moneda funcional el dodlar, por lo que
presenta un riesgo en tipo de cambio en aquellas
compras y gastos que se realizan en otras monedas,
principalmente en pesos chilenos. No obstante lo
anterior, el grueso de sus ingresos esta en dolares y
su deuda bancaria y proveedores principales también
estan expresados en dicha moneda, provocando un
calce relativo desde un punto de vista financiero. La
compania no es activa en el mercado de derivados.

Politica de riesgo de liquidez

Luego de la crisis sanitaria, productiva y financiera
vivida por la industria del salmon a partir de los aflos
2007y 2008, y que desencadenaron dentro otros,
un limitado acceso al financiamiento tradicional, cuya
fuente principal provenia de bancos, la compafia
se vio obligada a doblar sus esfuerzos hacia sus
clientes en la obtencidn de plazos de pago menores.

80

Esto asociado a una politica de compras y crédito a
proveedores que busca mayores plazos de pago, ha
permitido mantener controlado el riesgo de liquidez.

Adicional a lo anterior, se han perfeccionado en
conjunto con instituciones financieras, instrumentos
de financiamiento que en la eventualidad de
requerirlos, se puede optar por ellos. Especificamente,
los provenientes de operaciones de factoring
internacional sin responsabilidad y operaciones de
financiamiento a través de la bolsa de productos.

Politica de riesgo de precios
internacionales

Tanto el precio del salmdn como el de otros productos
del mar se rigen principalmente por las tendencias
dadas en los mercados internacionales. En funcion de
la menor oferta a nivel mundial, explicada de manera
principal por los menores voliumenes producidos
por Chile, y asociado al incremento en la tendencia
de consumo de alimentos saludables, el precio de
estos, ha experimentado una fuerte alza dentro de
este ano. La volatilidad afecta principalmente a los
productos con menor valor agregado elaborados a
partir del salmon, siendo los precios de los productos
de mayor valor agregado, elaborados por la compafria
mucho mas estables. Adicionalmente, con el fin de
mitigar este riesgo, Invermar tiene como practica
habitual cerrar contratos de productos con valor
agregado, como las porciones, mediante contratos
de mediano vy largo plazo a precios fijos.

Politica de riesgos de la naturaleza

La acuicultura en general es una industria que esta
expuesta a riesgos varios de la naturaleza, que
podrian afectar los voliumenes producidos. Tal es el
caso de tormentas de alta intensidad, enfermedades,
bloom de algas, marea roja, etc.

Durante el afio 2008 y en especial el 2009 se sumo
un factor de riesgo por brotes del virus ISA en la



industria chilena, que comenzd a afectar la produccion
de la compafia principalmente a partir de junio
del 2008. Esto ha empujado a la realizaciéon de un
trabajo conjunto y coordinado con las autoridades
de gobierno y los otros participantes en la industria
para imponer medidas de bioseguridad a lo largo de
toda la cadena productiva, de manera de asegurar
un adecuado control sanitario.

La compafia cuenta con una buena dispersion
geografica, lo que le ha permitido diversificar de
manera importante el riesgo, adicionalmente se
han venido implementado mejoras sustanciales
en nuestra forma de producir donde, entre otras,
podemos mencionar:

All'in All out en los ingresos de smolts.

Carga de jaulas con densidades a término.

Reduccion de la densidad de cultivo.

Reduccion en la dispersion en el peso de ingreso

de smolts y aumento en el peso promedio de

ingreso.

Ingresos de smolts mas sanos.

6. Mejoras en la oportunidad y periodicidad de

cheqgueo peces.

Control de mortalidades.

Restriccion al movimiento de peces.

9. Monitoreo y vigilancia permanente de los centros
en todas las etapas del proceso productivo.

10. Implementacién de medidas adicionales de
bioseguridad en la totalidad de los centros de
la empresa.

11. Desinfeccion de RILES y RISES.

NN

o

® ~
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Politica de commodities

El alimento entregado a los peces durante toda su
etapa de engorda del mar cuenta como materia
prima principal la harina y aceite de pescado o
sustitutos que aporten similar calidad nutricional
a los peces. La principal empresa proveedora es
Salmofood S.A., propiedad en un 50% de Invertec
Pesquera Mar de Chiloé S.A. a través de su filial
Invertec Seafood S.A., con la que cuenta con contratos
de abastecimiento de mediano plazo de modo de
asegurar el abastecimiento necesario.

No ha sido politica de la compania participar en

mercados de futuros u otros derivados en la compra
de estas materias primas ni de ninguna otra.

81



MEMORIA INVERMAR 2011 | Capitulo 22

22 | Remuneracion de Directorio y Ejecutivos

n conformidad a lo dispuesto en la Ley N218.046, la Décimo Séptima Junta Ordinaria de Accionistas

celebrada con fecha 14 de abril del 2011 acordd las remuneraciones para el Directorio para el ejercicio

2011. A continuacion se detallan las remuneraciones percibidas por el Directorio durante el afio 2011
por funciones propias del cargo asi como por funciones ejecutivas y de otra indole:

Afo 2011 A0 2010
Razon Social o Nombre

Rut
Proveedor
D Dieta Comité L Comité
Ejecutivas . Asesorias " . Total (9) Dieta Ejecutivas | Asesorias ) . Total (9)
©) Variable Directorio ) Directorio

Jara Taito Cristian 7102306-0  1.291.405 5.190.055 4957.614  11.439.074  5.084.446 5.084.446
Jordan Fresno Gonzalo Andrés ~ 3560524-K ~ 5.245.885 5.190.055 6.939.696  17.375.636  4.653.765 4.653.765
Obilinovic Arrate Hemyr Alex 5497304-7  5.245.886 5.190.055 5224589  15.660.530  5.084.446 1.715.113 6.799.559
Montalva Rodriguez Juan Pablo ~ 4880979-0  5.245.886 5.190.055 10.435.941  5.084.446 5.084.446
Montanari Mazzarelli Alberto ~ 6979758-K ~ 5.245.884  213.945.970  5.190.054 224381908  5.084.445 151.317.037 156.401.482
Montanari Mazzarelli Mario 4103482-3  5.245.883 214182308 5.190.054 224618245  5.084.445 151.317.037 156.401.482
Quiroz Castro Jorge 7244899-5  5.245.886 5.190.055 9.584.649  1.982.088  22.002.678  3.408.399 5.377.021 8.785.420
Silva Pizarro Federico Humberto ~ 6964527-5  2.186.070 2.186.070 0

Total General 34952.785 428.128.278 | 36.330.383 | 9.584.649 | 19.103.987 | 528.100.082 | 33.484.392 | 302.634.074 | 5.377.021 | 1.715.113 | 343.210.600

La décimo séptima junta celebrada el 14 de abril del 2011 acordd también por unanimidad que los
directores sean remunerados en forma mensual con UF 20. Adicionalmente se acordd complementar esa
remuneracion de cada Director con el 1% de la utilidad de la sociedad que exceda el 15% del patrimonio
al 31 de diciembre de 2011, no pudiendo esta participacion exceder de UF 240 por Director, de existir esa
utilidad seria pagada dentro del primer cuatrimestre del 2012.

Enrelacion a las remuneraciones ejecutivas del presidente vy vicepresidente del directorio, por concepto
de funciones o empleos distintos a su cargo de director, la junta aprobd mantener la remuneracion, esto
es, pagar a cada director una remuneracion mensual de $ 12.677.420 debidamente reajustada por IPC y
una participacion de utilidades de 0,85% de las utilidades liquidas de la compania del afo 2011, pagadera
de existir utilidades, dentro del primer cuatrimestre de 2012, previa aprobacion del Balance Anual por
la Junta Ordinaria de Accionistas.

Los gerentes y ejecutivos principales de Invertec Pesquera Mar de Chiloé S.A. durante el afio 2011 percibieron
remuneraciones por un total de $1148.424.046 que se compara con los $ 988.931.072 del afo anterior.

Se pagd indemnizaciones por afos de servicio a dos ejecutivos por un monto total de $112.758.450.

La participacion sobre las utilidades asignadas a los gerentes y ejecutivos corresponde a un total de 3,37%.
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23 | Comité de Directores

tendido lo dispuesto por el articulo 50 bis

de la Ley de Sociedades Andnimas vy la

normativa de la Superintendencia de Valores
vy Seguros, la compania cuenta con un Comité de
Directores, el cual tiene las facultades y deberes
que le senala la Ley, tales como:

* Examinar y pronunciarse, previo a su presentacion
a los accionistas para aprobacioén, sobre los
informes de auditoria y estados financieros.

* Proponer al Directorio vy a la junta de accionistas
los auditores externos vy las clasificadoras privadas
de riesgo.

» Examinar e informar los antecedentes relativos a
las operaciones a que se refieren los articulos 44 y
89 de la Ley de Sociedades Andnimas sobre partes
relacionadas y 89 sobre sociedades coligadas.

* Examinar los sistemas de remuneraciones y planes
de compensacion a los gerentes y ejecutivos
principales.

* Las demas materias que sefalen los estatutos
sociales o que les encomiende una junta general
de accionistas o el Directorio.

El Comité estd compuesto por los sefores, Hemyr
Obilinovic Arrate, Gonzalo Jordan Fresno y Jorge
Quiroz Castro. Las remuneraciones de los miembros
del comité de directores se calcularadn agregando
a las remuneraciones que un director de Invertec
por sesion percibe en su calidad de tal, un 50%
adicional, y con un presupuesto de gastos de hasta
UF 1100 para el afio 2011. Ambas materias fueron
aprobadas en junta ordinaria de accionistas de
fecha 14 de abril de 20T11.

El Comité eligid como Presidente a don Hemyr
Obilinovic Arrate. En caracter de Vicepresidente se
eligio a don Gonzalo Jordan Fresno, quien también
actla como secretario en caso gque el gerente
general no asista.

Operacion del Comité

El Comité acordd por unanimidad dejar constancia
de sus lineamientos generales de operacion, que
son los siguientes:

* Se le deberdn presentar todos los informes de
los auditores externos.

* Se le deberdn presentar los balances y estados
financieros con anterioridad a ser sometidos a
la aprobacioén de los accionistas.

* Sele deberan presentar los antecedentes relativos
al cumplimiento de lo aprobado en cuanto a las
operaciones a que se refiere el Art. 44 y 89 de
la Ley de Sociedades Andnimas.

* Las nuevas operaciones a que se refieren dichos
articulos les serdn presentadas con anterioridad
a ser presentados a consideracion del directorio,
y el Comité aprobard un informe que hara llegar
al presidente del directorio de la sociedad.

* Se deberd entregar al comité cualquier cambio
de los sistemas de remuneracion y planes de
compensacion e incentivos a ejecutivos que se
modifiquen respecto a los actuales en ejecucion.

*  Gerente General deberd asistir a todas las sesiones
del Comité, a menos que se le excepcione
especificamente de su asistencia.

e Los acuerdos del Comité seran adoptados por
dos votos conformes. Su qudérum para sesionar
serd también de dos asistentes.

* Sedej6é constancia que si existe voto de minoria
sobre un aspecto determinado, éste deberd ser
fundamentado por escrito; v se hardn llegar al
Directorio los fundamentos de esa disidencia a
fin de que vuelva a considerar el tema de que se
trata.
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El Comité estd compuesto por
los sefores, Hemyr Obilinovic
Arrate, Gonzalo Jordan Fresno
y Jorge Quiroz Castro.
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*  Sefijo calendario de sesiones, las que se efectuaron
el 3 de marzo, 5 de mayo, 9 de junio, 1de julio, 8
de julio, 14 de julio, 11 de agosto, 8 de septiembre,
13 de octubre, 10 de noviembre y 15 de diciembre
de 2011

Actividades

a. Serevisarony aprobaron los estados financieros
trimestrales y anuales de la compafiia.

b. Serevisarony aprobaron las sumas consideradas
por labores ejecutivas de directores vy el sueldo
del Gerente General.

c. Se revisd, modificd y aprobd el sistema de
compensacion de ejecutivos.

d. Efectud recomendaciones para el Gobierno
Corporativo aplicado a Invermar.

e. Se realizd seguimiento a las recomendaciones
efectuadas.

f. Se revisaron las operaciones del art. 44 y 89 de
la Ley 18.046.

g. Se reviso la participacion de utilidades.

h. Se revisd informe a la Administracion emitido
por auditores Ernst & Young.

i. Se revisaron los informes de clasificacion de
riesgo solvencia emitidos por los clasificadores
de riesgo.

j. Se reviso la politica para variaciones del valor

razonable de activos y pasivos no realizados en la
determinacion de la Utilidad Liguida Distribuible.
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Informe Anual de Gestion Comité de Directores

[. Antecedentes

El presente informe se emite en conformidad a lo
establecido por el articulo 50 Bis, inciso 8°, N° 5) de
la Ley N°18.046, sobre Sociedades Andnimas, que
dispone que el comité de directores debe emitir un
informe anual de su gestion, incluyendo en el mismo
las principales recomendaciones a los accionistas.

[l. Integracion del Comité y Sesiones

Hasta abril de 2011, el comité estuvo integrado por
los seflores Hemyr Obilinovic Arrate, Cristidn Jara
Taito y Gonzalo Jordan Fresno. Con ocasion de la
Junta Ordinaria de Accionistas celebrada en abril
de 2011, se renovo el directorio de la sociedad,
siendo elegido el sefor Hemyr Obilinovic Arrate en
calidad de director independiente. En conformidad
a lo dispuesto por el articulo 50 Bis de la Ley de
Sociedades Andnimas vy la Circular 1956 de la
Superintendencia de Valores y Seguros, el sefior
Obilinovic designd a los miembros restantes del
comité, designacion que recayd en los directores
Jorge Quiroz Castro y Gonzalo Jordan Fresno

En cuanto a las sesiones del comité, durante el
ejercicio 201, el comité sesiond en 11 ocasiones,
contando en cada oportunidad con la presencia de
todos sus miembros, ademas del gerente general de
la Sociedad, en calidad de secretario. Las actas de
cada una de tales sesiones fueron oportunamente
suscritas por los miembros del comité.

1. Aspectos Generales De La Gestion
Del Comité Durante El Ejercicio 2011

Durante el ejercicio 2011, el comité de directores se
reunié regularmente vy, haciendo uso de facultades
y cumpliendo con sus deberes legales, a saber:

(i) examind los informes de los auditores externos,
el balance y demas estados financieros
presentados por la administracion de la Sociedad,

pronunciadndose respecto de éstos en forma
previa a su presentacion a los accionistas para
SuU aprobacion;

(ii) después de considerar las propuestas econdmicas
acordd proponer al directorio nombres para los
auditores externos;

(iiexamind los antecedentes relativos a las
operaciones a las que se refiere el Titulo XVI
de la LSA y evacuo un informe al directorio de
la Sociedad para cada una de ellas;

(iv)se reviso los sistemas de remuneraciones vy planes
de compensaciéon de los gerentes vy ejecutivos
principales de la Sociedad;

(v) realizd las demas materias estipuladas en el
estatuto social o que le fueron encomendadas
por la junta de accionistas o el directorio de la
Sociedad.

IV. Andlisis de Temas Particulares de
Relevancia para la Sociedad

Relacion con coligada Invertec Corporativo Limitada

Enla sesion de 9 de junio de 2011, el comité decidio
iniciar una revision detallada acerca de la estructura,
roles, funciones, costos, precios de transferencia
y demas informacion relevante entre la coligada
Invertec Corporativo Limitada vy la Sociedad.

En virtud del acuerdo precedente, se realizaron
reuniones de trabajo y se solicitaron los antecedentes
necesarios para evaluar la situacion relativa a la
relacion que la Sociedad mantenia con su coligada
Invertec Corporativo Limitada.

En sesion de 8 de julio de 2011, el comité sesiond,
concluyendo que la operacion entre ambas sociedades
se habia desarrollado en forma adecuada y en
condiciones de mercado. No obstante lo anterior, se
acordo recomendar al directorio que las funciones
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de contraloria e informatica fuesen internalizadas en la propia Sociedad.

Adicionalmente, se acordd recomendar al directorio que la contraloria fuese establecida bajo la directa
dependencia del directorio, en tanto que la de informatica se radicd bajo la dependencia y reporte del
gerente general.

Por otra parte, el comité acordd recomendar al directorio profundizar en el cambio de imagen corporativa,
estableciendo una mayor vinculacion a la marca Invermar.

Finalmente, se acordd encomendar al director Jorge Quiroz Castro que efectuase un estudio destinado
a proponer mejoras al gobierno corporativo de la Sociedad.

Sistema de compensacion a ejecutivos principales

En sesion de 14 de julio de 2011, el comité efectud una revision de los sistemas de compensacion a los
ejecutivos principales de la compania, y recomendod al directorio aprobar modificaciones al sistema de
incentivos actualmente existente.

Gobierno corporativo

A consecuencia del trabajo emprendido por el comité en materia de gobierno corporativo, se aprobd
efectuar recomendaciones al directorio de la compafia, en las siguientes areas:

a) Flujo de informacion al directorio;

b) Procedimientos de trabajo al interior del directorio;

c) Administracion de filiales;

d) Contratos con partes relacionadas;

e) Participacion de familiares en la gestion diaria del negocio; vy
f) Descripcion de las facultades del gerente general y poderes.

Con posterioridad a la formulacion de tales recomendaciones, el comité ha estado abocado a efectuar

un periodico seguimiento acerca de la adopcidon e implementacion de tales recomendaciones por parte
de la administracion, observandose un desempefo satisfactorio al respecto.
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De conformidad con lo establecido en el Titulo XVI de la LSA, las siguientes operaciones realizadas
durante el aflo 2011 fueron informadas en su oportunidad al directorio de la Sociedad, sefaldndole a este

ultimo que ellas se ajustaban a condiciones de equidad similares a las que prevalecen en el mercado:

Sociedad

I 31-dic1 31-dic10

Nombre o Razén Social Naturaleza | Descripcion de la Monto MUSD Efecto en resultados Monto MUSD Efecto en resultados
dela transaccion (cargo)/abono (cargo)/abono
relacion
77758620-3 | Invertec Corporativo Asesorias e | Coligada Arriendos (156)
Inversiones Ltda.
77758620-3 | Invertec Corporativo Asesorfase | Coligada Asesorias 473 (473) 140 (140)
Inversiones Ltda.
77758620-3 | Invertec Corporativo Asesoriase | Coligada Gastos Comunes 39 (39) 31 (31)
Inversiones Ltda.
96677260-3 | Salmofood S.A. Coligada Farmacos 1171 (1.171) 410 (410)
96677260-3 | Salmofood S.A. Coligada Alimento 36.846 (36.846) 19.909 (19.909)
96677260-3 | Salmofood S.A. Coligada Recuperacion de 2 2 8 8
Gastos
6979758-k | Alberto Montanari Mazzarelli Director Dieta 36 (36) 20 (20)
9982566-9 | Alberto Montanari Valdes Director Dieta 10 (10) 10 (10)
7102306-0 | Cristian Jara Taito Director Dieta 14 (14) 12 (12)
7102306-0 | Cristian Jara Taito Director Comité 10 (10)
6022573-7 | Daniel Yarur Elsaca Director Dieta 2 (2)
3560524-k | Gonzalo Andrés Jordan Fresno | Director Dieta 22 (22) 9 9)
3560524-k | Gonzalo Andrés Jordan Fresno Director Comité 15 (15)
5497304-7 | Hemyr Alex Obilinovic Arrate Director Dieta 22 (22) 10 (10)
5497304-7 | Hemyr Alex Obilinovic Arrate Director Comité 10 (10) 4 (4)
7244899-5 | Jorge Quiroz Castro Director Dieta 22 (22) 7 (7)
7244899-5 | Jorge Quiroz Castro Director Comité 4 4
7558381-8 | Ivan Vera Mufioz Director Dieta 4 (4)
15644036-1 | Stefano MontanariValdes Director Dieta 4 4)
7244899-5 | Jorge Quiroz Castro Director Asesoria 20 (20) 1 (11)
4880979-0 | Juan Pablo Montalva Rodriguez | Director Dieta 22 (22) 10 (10)
4588492-9 | Luis Bravo Foster Director Dieta 10 (10) 9 9)
16431662-9 | Mario Montanari Legassa Director Dieta 10 (10) 10 (10)
4103482-3 Mario Montanari Mazzarelli Director Dieta 36 (36) 20 (20)
5711480-0 | Victor Manuel Jarpa Riveros Director Dieta 10 (10) 10 (10)
5225288-1 Ricardo Merino Goycoolea Director Dieta 10 (10) 10 (10)
Comin
5225288-1 Ricardo Merino Goycoolea Director Asesorias 5 5)
Comin
96528740-k | Invertec Food S.A. Matriz Comun| Recuperacion de 35 35 32 32
Gastos
96528740-k | Invertec Food S.A. Matriz Comdnl Gasto Comtin 1 (1)
6964527-5 | Federico Humberto Silva Pizarro | Director | Dieta 5 (5)
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VI. Gastos del Comité

Durante el ano 2011, el comité de directores solicitd y contratd la asesoria del Sr. Jorque Quiroz Castro
quien elabord un informe para mejorar el gobierno corporativo en Invermar y otro denominado “vision
del sector”. Al respecto, la Sociedad canceld por dichos servicios la suma de $9.584.649

VIl. PRINCIPALES RECOMENDACIONES

En relacion a las recomendaciones efectuadas durante el ejercicio precedente, se recomienda continuar
con los resguardos relativos a las operaciones a las que se refiere el Titulo XVI de la Ley de Sociedades
Anonimas. En cuanto a la politica de habitualidad aprobada por la empresa, el comité no ha detectado
una necesidad de introducir ajustes a ella. Sin perjuicio de lo anterior, se sugiere a la administracion un
constante analisis sobre el particular, de manera de asegurar los intereses de la compania en ese tipo
de operaciones.

Por otra parte, se sugiere monitorear adecuadamente la evolucion de las politicas sobre gobierno
corporativo y control interno propuestas por el comité durante el ejercicio 2011, de manera de profundizar
la profesionalizacion de la empresa, resguardando los intereses de todos los accionistas.

Finalmente propuso al Presidente del Directorio, modificaciones en la dietas de directores, fundamentado
en el mayor tiempo de dedicacion que requiere el correcto desempefo del cargo, las dietas propuestas
son las siguientes:

* UF 45 por sesion asistida para los directores

* UF 35 por sesion asistida para los miembros del comité de directorio
e UF 20 por sesion asistida para los directores del comité de finanzas
* $50.000.000 de presupuesto para el Comité de Directorio
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24 | Transaccion de Acciones

Durante el ano 2011, no se han efectuado transacciones de acciones de acuerdo a los art. 12 vy art. 20
de la Ley 18.045 de Sociedades Andnimas vy de acuerdo a Norma de Caracter General 269 emitida por
la Superintendencia de Valores y Seguros.

Resumen trimestral de transacciones bursétiles

ANO/TRIMESTRE No ACCIONES PRECIO PROMEDIO MONTO $

BOLSA DE COMERCIO DE SANTIAGO

2011/1 35.430.281 279,86 9.915.602.586
201172 28.086.969 291,63 8.191.097.369
201173 20.780.267 175,04 3.637.297.190
2011/4 75.462.346 156,06 11.776.553.066
20111 942341 280,65 264.463.435
201172 1350.247 301,00 406.419.857
201173 1.397.450 182,91 255.613.502
2011/4 127823483 171,69 2.194.574.689
2011/1 165.436 29542 48.872.560
201172 136.624 27845 38.043.619
201173 65.467 193,90 12.695.608
2011/4 44769 175,55 7.859.262
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25 | Declaracion de Responsabilidad

En Santiago de Chile, a 22 de marzo de 2012, los mas abajo firmantes se declaran responsables de la
veracidad de la informacion incorporada en la Memoria Anual de la Sociedad Invertec Pesquera Mar de
Chiloé S.A. Rut N2 79.797.990-2, de acuerdo al siguiente detalle:

Nombre Cargo RUT Firma
—_—
o
Mario José Montanari Mazzarelli Presidente 4.103.482-3
Alberto Ricardo Montanari Mazzarelli Vicepresidente Ejecutivo 6.979.758-K
Jorge Quiroz Castro Director 7.244.899-5

Gonzalo Jordan Fresno Director 3.560.524-K / /-——— / e /

Hemyr Obilinovic Arrate Director 5.497.304-7

Juan Pablo Montalva Rodriguez Director 4.880.979-0

Andrés Parodi Taibo Gerente General 7.814.967-1
90



26 | Hechos Relevantes

Acontinuacién se transcriben los hechos esenciales
informados desde el 1 de enero de 2011 hasta
la fecha de presentacion de los estados financieros
al 31 de diciembre de 2011

4 de marzo de 2011

De conformidad con lo dispuesto en el Articulo 92
y 102 de la Ley 18045 sobre Mercado de Valores
y la Norma de Caracter General N°30 de esa
Superintendencia, se comunica en caracter de
hecho esencial.

Con fecha 3 de marzo, el Directorio acordo citar a
Junta General Ordinaria de Accionistas para el dia
jueves 14 de abril de 201, a las 12:30 horas, para
tratar las materias sefialadas a continuacion:

* Aprobacion de memoria Anual, Estados Financieros
e informe de los auditores externos del ejercicio
terminado al 31 de diciembre de 2010.

» Designacion de auditores externos vy clasificadoras
de riesgos.

* Remuneracion e informacién de gastos del
Directorio.

* Informacion sobre partes relacionadas.

e Remuneracion del comité de Directores y
aprobacion del presupuesto de gastos.

* Informacion sobre politica de dividendos.

* Otras materias propias de Juntas Generales
Ordinarias de Accionistas, conforme a estatutos
sociales y las disposiciones legales vigentes.

11 de marzo de 2011

Se comunica que con esta fecha el sefor Cristian
Jara Taito a comunicado a la Sociedad su renuncia
indeclinable al cargo de Director y miembro del
Comité de Directores.
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14 de abril de 201

Con esta fecha se ha celebrado Junta Ordinaria
de Accionistas, en la cual, entre otros acuerdos, se
aprobod los Estados Financieros al 31 de diciembre
de 2010 e informe de los auditores externos.

Adicionalmente se informd de la renovacion de
Directorio de la Sociedad.

18 de abril de 2011

Con esta misma fecha, se celebro la primera sesion
de directorio por aquellos directores designados
en la Junta Ordinaria de Accionistas celebrada el
dia 14 de abril en curso. En dicha sesion se acordo
designar en calidad de Presidente del Directorio
al sefior Mario Montanari Mazzarelli y en calidad
de Vicepresidente al sefior Alberto Montanari
Mazzarelli. Igualmente, en dicha sesion, el director
independiente y Presidente del Comité de Directores
sefnor Hemyr Obilinovic Arrate, en conformidad a
lo establecido por el articulo 50 bis de la Ley N°
18.046 vy la Circular 1956 de esa Superintendencia,
designo a los sefiores Gonzalo Jordan Fresno y Jorge
Quiroz Castro como miembros de dicho Comité.

30 de agosto de 201

Con fecha 30 de agosto de 2011, y dando cumplimiento
alos articulos 9y 10 de la Ley N218.045, se informo
mediante Hecho Esencial la renuncia al cargo de
Director de la Sociedad del sefior Federico Humberto
Silva Pizarro.

5 de diciembre de 2011

La Sociedad informa la incorporacion del sefior José
Luis Acuna Velasco como Gerente de Administracion
y Finanzas.
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Invertec Pesquera Mar de Chiloé S.A. y Sociedades Filiales
Estados de Situacidn Financiera Consolidados
Al 31 de diciembre de 2011 y al 31 de diciembre de 2010

Activos \[ile]
MUS$ MUS$

Propiedades, Planta y Equipo, Neto 4 72.739 69.143
Activos Intangibles, Neto 5 12.794 13393
Activos Bioldgicos, Total 6 113.166 56.696
Inversiones en Asociadas Contabilizadas por el Método de la 7 21.516 21.028
Participacion

Otras Inversiones Contabilizadas por el Método de la 1 1
Participacion

Activos por Impuestos Diferidos 8 13.702 19.774
Otros Activos Financieros, Total 9 431 6
Deudores Comerciales y Otras Cuentas por Cobrar, Neto, Total 10 20.540 18.513
Pagos Anticipados, Total n 21 91
Otros Activos, Total 12 1.361 1.594
Cuentas por Cobrar a Entidades Relacionadas, Total 13 870 880
Inventarios 14 23.389 17.159
Cuentas por cobrar por Impuestos Corrientes 15 5.494 5.240
Efectivo y Equivalentes al Efectivo 11.116 14.960
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Invertec Pesquera Mar de Chiloé S.A. y Sociedades Filiales
Estados de Situacion Financiera Consolidados
Al 31 de diciembre de 2011 vy al 31 de diciembre de 2010

Patrimonio y Pasivos

31-dic-2011 31-dic-2010
Patrimonio
Nota MUS$ MUSS

Capital Emitido 85.395 85.395
Otras Reservas 29 15.061 15.243
Resultados Retenidos (Pérdidas Acumuladas) (37.694) (58.674)

Patrimonio atribuible a los propietarios de la controladora 62.762 41.964
Participaciones no controladoras 1.162

Patrimonio Neto Total - 63.924 42.960
uss uss

Otros Pasivos Financieros 165.760 162.259
Provisiones, Total 18 1.698 1.401
Otros Pasivos Financieros, Total 250 17
Pasivos por impuestos diferidos 8 1.519 1.255
Acreedores Comerciales y Otras Cuentas por pagar, Total 19 40.168 18.008
Cuentas por Pagar por Impuestos Corrientes 20 266 187
Cuentas por Pagar a Entidades Relacionadas 23.555 12391

Patrimonio Neto y Pasivo Total - 297.140 238.478
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Invertec Pesquera Mar de Chiloé S.A. y Sociedades Filiales
Estados de Resultados Integrales Consolidados por Funcion
Por los aflos terminados al 31 de diciembre de 2011y 2010

Ganancia (Pérdida) de Operaciones

31-12-2011 31-12-2010
MUS$ MUS$

Ingresos de actividades ordinarias 23 123.648 51.410

01-01-2011 01-01-2010
\[ile]

Costo de ventas (106.628) (45.042)

Ganancia Bruta antes de Fair Value _ 17.020 6.368

(Cargo) abono a resultados por Fair Value de activos bioldgicos (22.720) (10.095)
cosechados y vendidos

(Cargo) abono a resultados por ajuste Fair Value de activos 46.091 27.474
bioldgicos del ejercicio

Gastos de Administracion 23 (8.901) (8.050)
Costos Financieros 23 (6.860) (7.365)
Participacion en Ganancia (Pérdida) de Asociadas 7 703 686

Contabilizadas por el Método de la Participacion

Diferencias de cambio 22 1.691 596

Otras Ganancias (Pérdidas)

23 458 375
Ganancia (Pérdida) antes de Impuesto _ 27.482 9.989

Ingreso (Gasto) por Impuesto a las Ganancias | | (6.336) | 4.489
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Invertec Pesquera Mar de Chiloé S.A. y Sociedades Filiales
Estados Consolidados de Resultados Integrales
Por los afios terminados al 31 de diciembre de 2011y 2010

Ganancia (Pérdida) Atribuible a Tenedores de Instrumentos de Participacion en el 01-01-2011 01-01-2010

Patrimonio Neto de la Contralora y Participacién Minoritaria 31-12-2011 31-12-2010
MUS$ MUS$

20.980 ‘ 14.434

Ganancia (Pérdida) Atribuible a los Tenedores de Instrumentos de Participacion en
el Patrimonio Neto de la Contralora

Ganancia (Pérdida) Atribuible a Participacién Minoritaria | 166 | 44

Ganancias por Accidn (Presentacion) 2011 2010
Ganancias (Pérdidas) Basicas por Accion 0,07322221 0,05013411
Ganancias (Pérdidas) Basicas por Accion de Operaciones Discontinuadas
Ganancias (Pérdidas) Basicas por Accion de Operaciones Continuadas 0,07322221 0,05013411
Acciones Comunes Diluidas (Presentacion) _—
Ganancias Pérdidas Diluidas por Accion 0,07322221 0,05013411

Ganancias (Pérdidas) Diluidas por Accién de Operaciones Discontinuadas

Ganancias (Pérdidas) Basicas por Accion de Operaciones Continuadas 0,07322221 0,05013411
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Invertec Pesquera Mar de Chiloé S.A.

Estados Consolidados de Resultados Integrales
Por los aflos terminados al 31 de diciembre de 2011 y al 31 de diciembre 2010

Estado de otros resultados integrales

Ganancia |

21.146

01 de Ene a 31 de Dic
2011 2010
MUS$ MUS$

| 14478

Otros resultados integrales

Ajustes por conversion | (182) | (766)
diferencias de cambio por conversion

Impuesto Renta relacionado con ajustes por conversién

Total otros resultados integrales (182) 766

Resultado integral total 20.964 15.244

Resultado Integral atribuible a:

Ganancia (Pérdida) Atribuible a los Tenedores de Insrumentos de Participacién en 20.798 15.200
el Patrimonio Neto de la Controladora
Ganancia (Pérdida) Atribuible a Participacion Minorita 166 44
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Invertec Pesquera Mar de Chiloé S.A.
Estado de Cambios en el Patrimonio Neto

Patrimonio Patrimonio Total

atribuible a

Capital
Propietario

Resultados
acumulados

Otras reservas Participaciones

no Controladoras

(1

Saldo al 01.01.2010 48.214 14.477 (73.108) (10.417) 1.554 (8.863)
Cambios en patrimonio
Ganancia (pérdida) 14.434 14.434 44 14.478
Otro resultado integral 766 766 766
Emision de acciones 37.181 37.181 37.181
Otros cambios 0 (602) (602)
Total cambios en patrimonio 37.181 0 0 37.181 (602) 36.579

Saldo final 31.12.2010

Saldo al 01.01.2011 85.395 15.243 (58.674) 41.964 996 42.960
Cambios en patrimonio

Ganancia (pérdida) 20.980 20.980 166 21.146

Otro resultado integral (182) (182) (182)

Total resultado integral (] (182) 20.980 20.798 166 20.964

0

Otros cambios 0

Total cambios en patrimonio

0

0 0 0 0 0
Saldo final 31-12-2011 85.395 15.061 (37.694) 62.762 1.162 63.924

1)

Otras Reservas Varias. Corresponde principalmente a revaluacion propiedades, planta y equipos de Invertec Pesquera Mar de Chiloé S.A., sus afiliadas y coligadas. Ademds de la reserva de conversion de las

coligadas Cexpromar Ltda. e Invertec Corporativo Asesorias e Invesiones Ltda. que su moneda funcional es el peso chileno. Ver Nota 29.
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Invertec Pesquera Mar de Chiloé S.A.
Estados Consolidados de Flujos, Método Directo
Por los aflos terminados al 31 de diciembre de 2011 y 2010

31-dic-2011 31-dic-2010
MUS$ MUsS$

Importes Cobrados de Clientes 132.454 40.505
Pagos a Proveedores (127.368) (36.462)
Remuneraciones Pagadas (20.045) (17.152)
Pagos Recibidos por Impuesto sobre el Valor Agregado 20.204 -

Otros Cobros (Pagos) (16) -

Flujos de Efectivo por (Utilizados en) Operaciones, Total (13.109)
Otras Entradas (Salidas) Procedentes de Otras Actividades de Operacién (1.223) (5.616)

Flujos de Efectivo (Utilizados en) Otras Actividades de Operacion, Total (1.223) (5.616)

Flujos de Efectivo Netos de (Utilizados en) Actividades de Operacion

Importes recibidos por desapropiacion de Propiedades Plantas y Equipos 1.950 90
Incorporacion de propiedad, planta y equipo (15.644) (3.856)
Pagos para adquirir Activos Bioldgicos (89) -
Préstamos a empresas relacionadas (69) (144)
Flujos de Efectivo Netos (Utilizados en) Actividades de Inversion (13.852) (3.910)
Importes Recibidos por Emision de Acciones Propias en cartera - 37.181
Obtencion de préstamos 3.571 2.525
Préstamos de entidades relacionadas 19.999 -
Pagos de préstamos a entidades relacionadas (10.296) -
Pagos por Intereses Clasificados como Financieros (7.272) (5.069)

Flujos de Efectivo Netos de Actividades de Financiacion 6.002 (34.637)

Incremento (Decremento) Neto en Efectivo y Equivalentes al Efectivo (3.844) 12.002
16

Efectos de las Variaciones en las Tasas de Cambio sobre el Efectivo y Equivalentes al Efectivo

Efectos de los de los Cambio del Alcance de la Consolidacion en Efectivo y Equivalentes al Efectivo

Efectivo y Equivalentes al Efectivo, Presentados en el Estado de Flujos de Efectivo, Saldo Inicial 14.960 2.942

11.116 14.960

Efectivo y Equivalentes al Efectivo, Presentados en el Estado de Flujos de Efectivo, Saldo Final
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Invertec Pesquera Mar de Chiloé S.A. y Filiales
Al 31 de diciembre de 2011, 31 de diciembre de 2010

Nota 1.
Actividad del Grupo

Las actividades de Invertec Pesquera Mar de Chiloé S.A. vy filiales (la Sociedad o el Grupo o la Compafia)
estdn orientadas a la industria alimentaria, en particular a la produccion de especies del mar, tales como
salmones, truchas y ostiones.

El objeto de la Sociedad es la crianza de especies maritimas, la elaboracion, procesamiento y comercializacion
de las especies citadas.

Invertec Pesquera Mar de Chiloé Sociedad Andnima abierta, RUT 79.797.990 - 2, constituida en Chile
mediante escritura publica con fecha 12 de abril de 1988 ante el Notario Publico de Santiago, Sr. Jaime
Morandé y publicada en el diario oficial con fecha 14 de abril de 1988, con domicilio principal en Camino
Queilen Km 1,5 Chonchi, Castro; se encuentra inscrita en el Registro de Valores de la Superintendencia
de Valores y Seguros de Chile (SVS), bajo el N2 888 y consecuentemente esta sujeta a su fiscalizacion.

Nota 2.
Bases de Preparacion y Presentacion de los Estados Financieros
Consolidados y Politicas Contables

a.- Bases de Preparacion

Los estados financieros consolidados del Grupo correspondientes al 31 de diciembre de 2011y 2010, han
sido preparados de acuerdo a las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF), emitidas por
el International Accounting Standard Board (en adelante “IASB”), y representan la adopcion fiel, explicita
vy sin reservas de las referidas NIIF, y aprobados por su Directorio en sesion celebrada con fecha 22 de
marzo de 2012 y de fecha 03 marzo de 2011, los Estados Financieros 2010.

Los estados financieros consolidados se han preparado bajo la convencion de costo histérico, a excepcion
de las siguientes partidas que se miden a valor justo:

Activos bioldgicos:

La metodologia para calcular su valor justo se explica en un punto 2.n.3).

Propiedades Plantas y Equipos:
La metodologia para calcular su valor justo se explica en un punto 3.f).
Estos estados financieros consolidados reflejan fielmente la situacidon financiera del Grupo al 31 de

diciembre de 2011y 2010, los resultados de las operaciones, los cambios en el patrimonio neto vy los flujos
de efectivo del Grupo por los periodos terminados en esas fechas.
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Los presentes estados financieros consolidados han sido preparados a partir de los registros de contabilidad
mantenidos por la Sociedad vy por las restantes entidades integradas en el Grupo. Cada entidad prepara
sus estados financieros de acuerdo a las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF).

Los estados consolidados de situacion financiera al 31 de diciembre 2010, v los resultados integrales
consolidados, de patrimonio neto y de flujos de efectivo consolidado, que se incluyen en el presente
para efectos comparativos, también han sido preparados de acuerdo a las NIIF, siendo los principios y
criterios contables aplicados consistentes con los utilizados en el 2010.

b.- Periodo Contable

Los estados financieros consolidados cubren los siguientes periodos: estado de situacion financiera,
terminado al 31 de diciembre de 2011 y al 31 de diciembre de 2010; estado de cambios en el patrimonio
por los periodos terminados al 31 de diciembre de 2011 y 2010, estado integrales de resultados por los
periodos comprendidos entre el 1 de enero y 31 de diciembre de 2011 y 2010, vy el estado de flujos de
Efectivo por los periodos de doce meses terminados al 31 de diciembre de 2011 y 2010.

c.- Moneda

Las transacciones que realiza cada sociedad en una moneda distinta de su moneda funcional, se registran
a los tipos de cambios vigentes en el momento de la transaccion. Durante el ejercicio, las diferencias que
se producen entre el tipo de cambio contabilizado vy el que se encuentra vigente a la fecha de cobro o
pago, se registra como diferencias de tipo de cambio en el estado de resultados.

Los tipos de cambios de las monedas extranjeras y unidades reajustables utilizadas al 31 de diciembre
de 2011y 31 de diciembre de 2010 son las siguientes:

Moneda 31-12-2011 31-12-2010
Délar Observado | 519 | 468,01
EURO | 672,97 | 619,87

d.- Moneda Funcional

De acuerdo a indicaciones y definiciones entregadas en la NIC 21, la moneda funcional “es la moneda del
entorno econdmico principal en que opera la entidad”. Las partidas incluidas en los estados financieros
de cada una de las entidades de la Sociedad se valorizan utilizando la moneda del entorno econdmico
principal en que la entidad opera (moneda funcional). Los estados financieros consolidados de Invertec
Pesquera Mar de Chiloé S.A. se presentan en ddlares de los Estados Unidos de Norteamérica, que es la
moneda funcional y de presentacion de la Sociedad y todas sus filiales.
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e.- Base de Consolidacion

Son sociedades afiliadas, aquellas en las que la Sociedad Matriz controla la mayoria de los derechos de voto
0, sin darse esta situacion, tiene facultad para dirigir las politicas financieras y operativas de las mismas.

Los estados financieros consolidados incluyen los Activos, Pasivos, Resultados vy Flujos de Efectivo de
Invertec Pesquera Mar de Chiloé S.A. vy sus afiliadas:

Sociedades Moneda Funcional Pais
Dic-2011 (%) Dic-2010 (%)

Invertec Seafood S.A. 95.561.970-4 Chile 99,96 99,96
Acuicultura Lago Verde y Cia. Ltda. 78.145.180-0 Us$ Chile 99,90 99,90
Empresa de Cultivos y Explotacion de Productos del Mar Ltda. 79.525.250-9 Uss Chile 99,00 99,00
Invertec Ostimar S.A. y Afiliados 78.258.990-3 Uss Chile 79,86 79,86

La consolidacion considera la eliminacion de los montos, efecto de las transacciones y utilidades no
realizadas entre las compafias que consolidan.

Los estados financieros de las afiliadas han sido preparados en base a principios uniformes, y sus principios
contables son consistentes con las politicas adoptadas por la empresa matriz.

Son Sociedades Coligadas aquellas en las que la Sociedad Matriz no controla la mayoria de los derechos
de voto o, sin darse esta situacion, no tiene facultad para dirigir las politicas financieras y operativas de

las mismas.

Las Sociedades Coligadas se detallan a continuacion:

oetates || Nowetafnions 0011 69 | Do

Salmofood S.A. 96.667.260-3 Chile
Smoltecnics S.A. 96.562.800-2 Us$ Chile 50 50
Invertec Corporativo Asesorias e Inversiones Limitada 77.758.620-3 $ Chile 50 50

Las inversiones en empresas coligadas se valorizan de acuerdo al método de valor patrimonial.

Como parte del proceso de consolidacion, se eliminan las transacciones, los saldos y las ganancias no
realizadas por operaciones comerciales realizadas entre entidades del Grupo Invertec Pesquera Mar de
Chiloé S.A.

El interés no controlador se presenta en el rubro Patrimonio del Estado de Situaciéon Financiera. La
ganancia o pérdida atribuible al interés no controlador se presenta en el Estado de Resultados por
Naturaleza después de la utilidad del ejercicio.
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f.- Nuevas IFRS e Interpretaciones del Comité IFRS

A la fecha de emision de los presentes estados financieros consolidados los siguientes pronunciamientos
contables han sido emitidos por el IASB, pero no son de aplicacion obligatoria o aun no han entrado en
vigencia. Las mejoras y enmiendas a las IFRS, asi como las interpretaciones, que han sido publicadas en

el periodo se encuentran detalladas a continuacion.

Enado enVigeni

NIF9 Instrumentos Financieros, guia para la clasificacion y medicion de instrumentos 1 de enero de 2013
financieros

NIF 10 Estados financieros consolidados 1 de enero de 2013

NIF 11 Acuerdo conjuntos 1deenero de 2013

NIF 12 Revelaciones de participaciones en otras entidades 1 de enero de 2013

NIF 13 Medicion del valor justo 1 de enero de 2013

Nuevas Normas emitidas y no vigentes

Enodo enigendi

NICT Presentacion estados financieros 1 de julio de 2012
NICT2 Impuestos a las ganancias 1de enero de 2012
NIC19 Beneficio a los empleados 1deenerode 2013
NIC27 Estados financieros separados 1 de enero de 2013
NIC28 Inversiones en asociados y negocios conjuntos 1de enero de 2013

A la fecha de cierre, la Compafiia se encuentra analizando el eventual impacto que tendran estas normas

en los estados financieros consolidados.

g.- Responsabilidad de la infomacién y estimaciones realizadas

La informacién contenida en estos estados financieros consolidados es responsabilidad del Directorio de
la Sociedad, que manifiesta expresamente que se han aplicado en su totalidad los principios vy criterios

incluidos en las NIIF.
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En la preparacion de los estados financieros
consolidados se han utilizado determinadas
estimaciones realizadas por la Administracion del
Grupo, para cuantificar algunos activos, pasivos,
ingresos, gastos y compromisos que figuran
registrados en ellos:

Estas estimaciones se refieren basicamente a:

- Vida util propiedades plantas y equipos, activos
intangibles y valores residuales.

- Valor justo de propiedades plantas y equipos.

- Pérdida por deterioro de Activos.

- Provisiones por compromisos con terceros.

- Hipdtesis empleadas en el calculo del valor justo
de Activos Bioldgicos.

- Riesgos de litigios vigentes.

- Recuperabilidad de activos por impuestos diferidos.

Estas estimaciones se han realizado en funcion de la
mejor informacion disponible en la fecha de emision
de los presentes estados financieros consolidados.

Es posible que acontecimientos que puedan tener
lugar en el futuro, no detectados a esta fecha
obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en
los proximos periodos, lo que se haria en forma
prospectiva, reconociendo los efectos del cambio
de estimacion en los correspondientes estados
financieros consolidados futuros.

h.- Criterios y estimaciones significativas
de contabilizacion

La preparacion de los estados financieros requiere
que la administracion haga estimaciones y supuestos
que pueden tener un efecto sobre el valor de activos
y pasivos en el Estado de Situacion Financiera
Consolidado. Los valores expresados estan sujetos
a ser revisados y podran presentar variaciones con
lo reportado a esta fecha.

En todo caso, de acuerdo a las normas IFRS las

estimaciones y supuestos asociados debieran
ser revisados periddicamente. Las revisiones de
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estimaciones en la contabilizacién debieran ser
reconocidas en el periodo en que se revisan.

Los criterios y estimaciones gue se consideran como
mas significativos para el grupo de empresas se
detallan a continuacion:

h.1.- Activos intangibles, de vida util
indefinida

El valor contabilizado en activos intangibles con
vidas utiles indefinidas son revisadas en cuanto a su
deterioro anualmente. Si existen indicadores de que
podrian haber disminuido su valor, serdn revisados
con mas frecuencia. Esto requiere una estimacion
del valor de uso de las unidades generadoras de
efectivo (UGE) en las que los activos intangibles
han sido asignados.

La identificacion del valor del uso requiere hacer
estimaciones respecto a los flujos futuros de las
respectivas UGE y escoger una tasa de descuento
de mercado adecuada de manera de poder calcular
el valor presente de dichos flujos. Estimaciones
de flujos de caja futuros variardn entre periodos.
Cambios en las condiciones de mercado v flujos de
cajas esperados pueden ocasionar deterioro a futuro.

Los principales supuestos que tienen un impacto sobre
el valor presente de los flujos futuros proyectados
son la tasa de descuento, el precio de los productos
en los mercados de destino, el costo de produccion
y los volumenes de produccion.

h.2.- Valor justo de activos bioldgicos

Los activos bioldgicos, que incluyen grupos o
familias de reproductores, ovas, alevines, smolt,
peces en engorda en el mar, y ostiones 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
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con fiabilidad, conforme a las definiciones contenidas en NIC 41. Para lo anterior, se debe considerar en
primera instancia la busqgueda de un mercado activo para estos activos bioldgicos.

Para peces en etapa de agua dulce y considerando gque no existe un mercado activo para las existencias
de peces vivos en todas sus etapas, vy el valor razonable no puede determinarse con fiabilidad, se ha
considerado como valorizacion para peces en etapa de agua dulce (reproductores, ovas, alevines vy
smolt) el costo acumulado a la fecha de cierre de cada ejercicio. Asimismo, para los activos bioldgicos
representativos del cultivo de ostiones en la etapa de semillas, estos se han valorizado a su costo
acumulado a igual fecha.

Para peces en etapa de agua mar (engorda), el criterio de valorizacion es el valor justo. El cédlculo de
la estimacion a valor justo se basa en la diferencia (positiva o negativa), medida en el punto de venta,
entre los ingresos futuros esperados (definido en el parrafo siguiente) vy los costos proyectados hasta
el momento de la venta.

Los ingresos futuros esperados, serdn los kilos esperados de producto terminado para cada producto
multiplicado por los precios de las Ultimas transacciones registradas vy los precios de los contratos
vigentes a diciembre de 2011

Para los costos proyectados, se considerardan aguellos costos estimados por incurrir hasta el punto de
venta. Para esto se estimarad, en funcion de los pardmetros incorporados en el modelo, el costo futuro
que resta por incurrir al momento de la medicion.

El ajuste en el valor justo (diferencia entre los ingresos y costos esperados en vy hasta el punto de venta)

de los activos bioldgicos antes mencionados, se incorporard en el estado de resultados del ejercicio
respectivo.

Metodologia aplicada segun etapa del proceso

FopaProceso | _Tode Pocess

Agua Dulce Ovas Costo acumulado directo e indirecto en sus diversas etapas.
Agua Dulce Alevines Costo acumulado directo e indirecto en sus diversas etapas.
Agua Dulce Smolt Costo acumulado directo e indirecto en sus diversas etapas.
Agua Dulce Reproductores Costo acumulado directo e indirecto en sus diversas etapas.
Agua Mar Salmones, truchas Valor justo: los activos bioldgicos en su fase de engorda en agua de mar (a exepcion

de aquellos que se encuentran en proceso de siembra y cosecha), se valorizan a su
valor justo menos los costos estimados en punto de venta. El cdlculo de valor justo
incluye estimaciones de volimenes de cosecha, pesos promedios estimados, calidades,
especies, crecimiento, mortalidades, costo cosecha, rendimientos y precios de ventas
vigentes al 31 de diciembre de 2011.

Agua Mar Ostiones Valor justo: los activos bioldgicos en su fase de crecimiento en agua mar se valorizan
a su valor justo menos los costos estimados en punto de venta. El calculo de valor justo
incluye estimaciones de volimenes, calidades, especies, crecimiento, mortalidades y el
costo de cosecha y ventas.
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Modelo utilizado en el calculo y
valorizacion de valor justo

Para efectos de proceder a determinar el valor
justo de los activos bioldgicos que asi lo requieran,
la Compafia cuenta con un modelo de calculo
que incorpora los pardmetros y supuestos que
permitan obtener en cada momento del tiempo
dicho valor justo.

La evaluacion a través de este modelo, es revisada
y actualizada en la fase de mar para cada centro de
cultivo por separado. Trimestralmente, los supuestos
empleados son analizados y aprobados por el
directorio. Las conclusiones se basan en la biomasa
de peces existentes al cierre de cada trimestre. Su
calculo incluye los pardmetros que se detallan a
continuacion:

Parametros y supuestos utilizados en
el modelo de medicion de valor justo

El calculo y estimacion del valor justo de la biomasa
de peces en agua de mar, se fundamenta y basa en
pardmetros y supuestos. La Compania se basa en su
experiencia para la estimacion de esos parametros.
Asimismo, el modelo utilizado para el calculo de valor
justo, se actualiza en forma trimestral, ajustando en
cada momento las variaciones producidas por algun
cambio en los parametros y supuestos.

Las estimaciones periddicas del valor justo son
aplicadas considerando los siguientes parametros
y supuestos: centro de engorda, zona geografica
y barrio de la concesion utilizada, tipo de especie
en dicho centro, niumero de peces, peso promedio
inicial, volumen de biomasa inicial de peces, costos
reales incurridos, pesos promedios de la biomasa
esperada a cosecha, volumen de la biomasa esperada
en el punto de cosecha, porcentajes de mortalidad
y factor de crecimiento estimados, costos directos e
indirectos por incurrir, precios de venta vigentes de
las ultimas transacciones vy a los precios de contratos
vigentes al mes de diciembre de 2011, distribucion
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de materia prima a proceso planta, rendimientos
segun calidad de la misma, etc.

Biomasa de peces, volumen sembrado
y cosecha

El nimero de smolt vy su peso promedio sembrados
de cada centro de engorda en el agua de mar, es
un numero cierto y conocido. La estimaciéon de
la biomasa a cosechar se basa en la evaluacion
técnica-productiva, realizada por los profesionales
del drea, respecto del crecimiento y de la mortalidad
esperada en el ciclo de engorda de dicho centro.

Pesos de siembra y estimacion a
cosecha

Los smolt por cada una de las especies al momento
de su siembra en agua de mar, y para cada centro de
engorda tienen un peso promedio conocido. Segun
la especie, crecen en el agua de mar a diferentes
tasas y con diferentes factores de rendimiento, que
determinan el tiempo vy el peso promedio esperado
a cosecha. En la estimacion del promedio de peso
mencionado puede existir cierta dispersion en la
calidad vy calibre de los peces. Sin embargo para
efectos del modelo, estos pesos promedios se ajustan
periddicamente e incorporan la distribucion esperada
del calibre vy la calidad de esos peces. Esto, para
efectos de la evaluaciéon productiva determinada
en los procesos de planta.

Distribucion de materia prima a planta y
rendimiento del proceso productivo

Los peces cosechados de las distintas especies de
los centros de cultivos, se procesan en la planta
de produccion de la Compania. El procesamiento
de la materia prima responde a las instrucciones
impartidas por la Gerencia Comercial de la Sociedad,
de acuerdo a los volumenes y stock a despachar
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a los clientes y al cumplimiento de los contratos vigentes. Con dicha instruccion, la planta de proceso
convierte la materia prima en productos terminados.

Precios de mercado

Otro de los parametros relevantes incorporado en el modelo de valoracion, son los supuestos de precios
de mercado a obtener por la venta de productos. Cambios menores en los precios del mercado, pueden
producir variaciones importantes en la evaluacion o determinaciéon del valor justo del activo bioldgico.
Los precios se obtienen de los promedios ponderados de los precios de venta por cada tipo de producto
terminado del Ultimo trimestre a la fecha de la medicion y a los precios de los contratos vigentes al mes
de diciembre de 2011.

Costos

Los costos de cada producto terminado es el resultante del costo de la materia prima ajustado al factor
de rendimiento del producto elaborado, mas los gastos incurridos en la elaboraciéon de dicho producto
en la planta de proceso vy el costo del embalaje asignado. Cada producto terminado entra en el inventario
de la compania y se deduce del inventario al momento de su venta, contabilizado como costo de venta
el costo promedio ponderado de dicho producto del stock.

Activos bioldgicos ostion

En concordancia con la NIC 41, el grupo registra los inventarios de activos bioldgicos de acuerdo al
siguiente criterio:

Los activos bioldgicos en su fase de semilla se valorizan a su costo de produccion, por no tener un valor
de mercado y no tener certeza del stock final.

Los activos bioldgicos en su fase de engorda en agua de mar se valorizan a su valor justo menos los costos
estimados en el punto de venta. Las estimaciones de valor justo se basan en transacciones efectivas
realizadas por las empresas asociadas a contrato o en precios spot en los mercados donde opera el grupo
de empresas. El cdlculo del valor justo incluye estimaciones de volumenes, calidades, mortalidades vy el
costo de cosecha y venta. El ingreso o pérdida que serd reconocida en la venta puede variar en forma
material de la calculada a valor justo al final de un periodo. El valor justo de las existencias no tiene un
impacto en la generacion de caja y no debe afectar el resultado operacional antes de ajustes a valor justo.
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Nota 3.
Politicas Contables

a.- Reconocimiento de ingresos

La venta de bienes se registra como ingreso
operacional en el momento en que el riesgo se
transfiere al cliente. Los ingresos se miden al valor
cobrado o lo estimado por cobrar. Descuentos,
otras reducciones de precios, etc., son deducidos
de los ingresos operacionales.

La transferencia del riesgo varia dependiendo de
los términos de cada contrato de venta o de los
términos acordados con cada cliente.

b.- Ingresos financieros

Los ingresos financieros se reconoceran en base a lo
devengado en el Estado Consolidado de Resultados
Integrales, usando el método de interés efectivo.

c.- Principios de clasificacion

La Sociedad presenta sus activos y pasivos de
acuerdo al grado de liquidez, debido a que la
Sociedad considera que es un método mas confiable
y relevante para presentar la informacion.

d.- Gastos financieros

Los gastos financieros se reconocen como tal cuando
se devengan. Los préstamos sujetos a intereses
son medidos a su costo amortizado utilizando el
meétodo de interés efectivo. El contrato de crédito
sindicado firmado en diciembre de 2009 contempla
la capitalizacion de parte de los intereses devengados
hasta el 31 de diciembre de 2011, el cual se rige por
la siguiente formula:

Monto a capitalizar: (Tasa de interés efectiva del

crédito - 1.5%) x Capital Adeudado x N° dias del
préstamo / 360 dias
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e.- Inventarios

El costo de produccidén de los Inventarios comprende
aquellos costos directamente relacionados con las
unidades producidas, tales como mano de obra,
costos variables vy fijos que se hayan incurridos
para transformar la materia prima en productos
terminados.

f.- Propiedades plantas y equipos

Las propiedades plantas y equipos se contabilizan
a su valor revalorizado, que es igual a su valor
razonable, en el momento de la revalorizacion,
menos la amortizacion acumulada y el importe
acumulado de las pérdidas por deterioro de valor
gue haya sufrido. Las revalorizaciones se hacen
con suficiente regularidad, para asegurar que el
importe en libros, en todo momento, no difiera
significativamente del que podria determinarse
utilizando el valor razonable.

El valor razonable se determina a partir de la evidencia
que ofrezca la tasacion, realizada habitualmente por
expertos independientes calificados profesionalmente.
Al 31 de diciembre de 2011 y 2010 no se han
contabilizado revalorizaciones a las propiedades
planta y equipos ya que su valor libro no difiere
significativamente de su valor razonable.

La depreciacion se inicia cuando el activo estd puesto
en operacion, y es calculada basada en la vida util
del activo. De acuerdo a NIC 16, la depreciacion del
activo comenzard cuando el activo esté disponible
para su uso. Esta fecha coincide con la fecha de
puesta en operacion del activo. Las obras en proceso
de construccion no son depreciadas hasta que estén
disponibles para su uso.

El valor del activo fijo material serd revisado por
deterioro cuando existan cambios en las circunstancias
que indiquen gue dicho valor no es recuperable. Si
existiera una diferencia, el valor libro del activo es
corregido a su valor recuperable.



Ganancias o pérdidas de ventas de activos fijos
materiales se calculan como la diferencia entre
el precio de venta y el valor libro en la fecha de
venta, y sus diferencias se reconocen en el Estado
de Resultado sin valor residual.

Vidas dtiles propiedades plantas y equipos Minima Mdxima
Edificios 10 40
Planta y Equipos 3 20
Redes peceras 2 8
Jaulas 1 10
Equipos computacionales 1 4
Vehiculos 1 5

g.- Deterioro de activos

A lo largo del ejercicio, y fundamentalmente en
la fecha de cierre del mismo, se evalla si existe
algun indicio de que un activo hubiera podido
sufrir una pérdida por deterioro. En caso que exista
algun indicio se realiza una estimacion del monto
recuperable de dicho activo para determinar, en su
caso, el monto del deterioro. Si se trata de activos
identificables que no generan flujos de caja de forma
independiente, se estima la recuperabilidad de la
Unidad Generadora de Efectivo a la que pertenece
el activo, entendiendo como tal el menor grupo
identificable de activos que genera entradas de
efectivo independiente.

En el caso de las Unidades Generadora de Efectivo a
las que se han asignado activos intangibles con una
vida util indefinida, el analisis de su recuperabilidad
se realiza de forma sistematica al cierre de cada
ejercicio.

El monto recuperable es el mayor entre el valor
de mercado, menos los costos necesarios para su
venta y el valor en uso, entendiendo por este el
valor actual de los flujos de caja futuros estimados.

Al 31 de diciembre de 2011y 2010 no se ha efectuado
pruebas de deterioro a sus activos, dado que no
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presentan factores que pudieran hacer necesarias
estas mediciones.

h.- Provisiones

Las obligaciones existentes a la fecha de los estados
financieros, surgidas como consecuencia de sucesos
pasados de los que pueden derivarse perjuicios
patrimoniales de probable materializaciéon para el
Grupo, cuyo monto y/o momento de cancelacién
son inciertos, se registran en el estado de situacion
financiera como provisiones por el valor actual del
monto mas probable que se estima que se tendra
gue desembolsar para cancelar la obligacion.

Las provisiones se cuantifican teniendo en
consideracion la mejor informacion disponible a
la fecha de la emisiéon de los estados financieros,
sobre las consecuencias del suceso en el que traen
SuU causa y son re-estimadas en cada cierre contable
posterior.

i.- Impuesto a las ganancias e impuestos
diferidos

El resultado por impuesto a las ganancias del
periodo, se determina como la suma del impuesto
corriente de las distintas Sociedades del Grupo vy
resulta la aplicacion del tipo de gravamen sobre la
base imponible del periodo, una vez aplicadas las
deducciones que tributariamente correspondan,
mas la variacion de los activos o pasivos por los
impuestos diferidos y créditos tributarios, tanto por
pérdidas tributarias como por deducciones. Las
diferencias entre el valor contable de los activos
y pasivos vy su base tributaria generan los saldos
de impuestos diferidos de activo o de pasivo, que
se calculan utilizando las tasas impositivas que se
espera estén vigentes cuando los activos y pasivos
se reversen.

Los activos por impuestos diferidos vy créditos
tributarios se reconocen Unicamente cuando se
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considera probable que existan ganancias tributarias futuras suficientes para recuperar las deducciones
por diferencias temporarias y hacer efectivo los créditos tributarios.

Los activos y pasivos por impuestos diferidos son compensados si existe un derecho legalmente exigible

de compensar activos tributarios contra pasivos tributarios y estos estan relacionados con la misma
entidad y autoridad tributaria.

j.- Ganancia (pérdida) por accion
La ganancia basica por accién se calcula como el cuociente entre la ganancia (pérdida) neta del periodo
atribuible a la Sociedad Matriz y el nimero de acciones ordinarias de la misma en circulacion durante

dicho periodo.

El grupo no ha realizado ningun tipo de operacion de potencial efecto dilutivo gue suponga una ganancia
por accion diluido diferente del beneficio basico por accion.

k.- Estado de flujos de efectivo

El estado de flujo de efectivo se efectla de acuerdo al método directo y considera los movimientos
de caja realizados durante el ejercicio. En estos estados de flujo de efectivo se utilizan los siguientes
conceptos en el sentido que figura a continuacion:

Flujo de efectivo: entradas vy salidas de efectivo o de otros medios equivalentes, entendiendo por éstos las
inversiones a plazo inferior a 90 dias desde la adquisicion, de gran liquidez y bajo riesgo de variaciones

en su valor.

Actividades de operacion: son las actividades que constituyen la principal fuente de ingresos ordinarios
del Grupo, asi como las actividades que no puedan ser calificadas como de inversion o financiamiento.

Actividades de inversion: las de adquisicion, enajenacion o disposicion por otros medios de activos no
corrientes y otras inversiones no incluidas en el efectivo y sus equivalentes.

Actividades de financiamiento: actividades que producen cambios en el tamano y composicion del
patrimonio neto y de los pasivos de caracter financiero, que no forman parte de las actividades ordinarias.

|.- Relacion con entidades relacionadas

Las transacciones con terceros vinculados son equivalentes a las que se dan en transacciones hechas en
condiciones de independencia mutua entre las partes y a valores de mercado.
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m.- Politica de Pago de Dividendos

Segun lo expresado en la Junta Ordinaria de Accionistas celebrada el 14 de abril de 2011, la politica de
dividendos se ajusta a lo siguiente:

En conformidad a lo dispuesto por el articulo 78 de la Ley sobre Sociedades Andnimas, las utilidades
que se generaron en el periodo 2010 seran destinadas en su integridad a absorber pérdidas acumuladas.
Existen restricciones complementarias a la politica de dividendos antes mencionadas, solamente respecto
del Accionista Controlador, Inversiones y Tecnologia Ltda. y éstas se encuentran detalladas en el contrato
de re-estructuracion financiera suscrito el pasado 30 de diciembre de 2009. Los dividendos recibidos por
el accionista controlador, y antes de pagarse integramente el capital adeudado, deberdn ser aportados
al deudor, ya sea como aporte de capital o bien como préstamo subordinado.

n.- Reclasificaciones

Para una presentacion consistente con los saldos al 31 de diciembre de 2011 algunas cifras de los estados
financieros al 31 de diciembre de 2010 han sido reclasificadas, sélo en su presentacion.

MUSS MUSS

Otros Activos 3.174 1.594
Cuentas por Cobrar por impuestos Corrientes 3.660 5.240
Provisiones 525 1.401
Acreedores Comerciales y otras Cuentas por Pagar 18.083 18.008
Cuentas por Pagar por Impuestos Corrientes 801 0

A.- Activos Intangibles

Derechos de agua

En este item se presentan derechos de agua, que se registran a costo historico y tienen una vida util
indefinida por no existir un Iimite predecible para el ejercicio, durante el cual se espera que el derecho
genere flujo de efectivo. Estos derechos no se amortizan dado que son perpetuos y no requieren
renovacion, pero estan sujetos a pruebas anuales de deterioro.

Concesiones de acuicultura

LLas concesiones de acuicultura adquiridas a terceros se presentan a costo histdrico. La vida util de las
concesiones adquiridas hasta abril del aflo 2010 es indefinida, puesto que no tienen fecha de vencimiento,
ni tienen una vida util previsible por lo cual no son amortizadas. A partir de esta fecha, con la aprobacion
de la nueva Ley General de Pesca y Acuicultura, las nuevas concesiones adquiridas tienen una vida util

15



MEMORIA INVERMAR 2011 | Estados Financieros Consolidados

de 25 anos. La sociedad no tiene concesiones de
acuicultura adquiridas con posterioridad a abril
de 2010.

0.- Segmentos

El grupo de empresas Invertec Pesquera Mar de
Chiloé tiene como area de negocio principal la
acuicultura, el que esta formado por dos segmentos
principales: la produccién de salmdnidos vy la
produccion de ostiones.

Las producciones de salmones y de ostiones son
manejadas y administradas separadamente vy
cada drea es una unidad estratégica distinta. Se
preparan reportes separados para cada uno de
estos segmentos operativos, vy la direccion evalla
los resultados y recursos aplicados continuamente.
Las operaciones de cada unidad de negocios son
evaluadas basandose en sus respectivos resultados
y flujos de caja.

p.- Costos de desmantelamiento, retiro
o rehabilitacion

La empresa no tiene la obligacion de incurrir en
costos de desmantelamiento, retiro o rehabilitacion

g.- Provision de incobrables

La politica de deudores comerciales esta sujeta a la
politica de crédito, la cual establece las condiciones
de pago, asi como también los distintos escenarios
a pactar de los clientes morosos.

r.- Activos financieros
Las adquisiciones y enajenaciones de instrumentos
financieros se reconocen en la fecha de negociacion,

es decir, la fecha en que el Grupo se compromete
a adquirir o vender el activo. Las inversiones se
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dan de baja cuando los derechos a recibir flujos
de efectivo de las inversiones se han transferido y
el Grupo ha traspasado sustancialmente todos los
riesgos y beneficios derivados de su titularidad. Los
activos financieros se clasifican en las siguientes
categorias:

* Activos financieros a valor razonable con cambios
en resultados

* Inversiones mantenidas hasta su vencimiento.

e Préstamos y cuentas por cobrar.

Activos financieros disponibles para la venta.

La clasificacion depende de la naturaleza y el
propdsito de los activos financieros y se determina
en el momento de su reconocimiento inicial.

Los activos financieros por derivados se clasifican
como adquiridos para su negociacion a menos que
sean designados como coberturas.

s.- Politica de pasivos financieros

El crédito sindicado firmado en diciembre de 2009, se
registrd inicialmente a su valor razonable, neto de los
costos incurridos en la transaccion. Posteriormente,
se valoran a costo amortizado, utilizando la tasa de
interés efectiva.

t.- Politica de arrendamientos

Invertec Pequera Mar de Chiloé S.A. vy filiales no
cuenta con leasing operativo ni financiero al 31
de diciembre de 2011 y 2010, ni tiene la politica
de adquirir activos a través de esta modalidad.
Ostimar S.A. en el afflo 2007, adquirid mediante
esta modalidad algunas instalaciones de cultivos,
que al 31 de diciembre de 2011 generan impuestos
diferidos, cuyos contratos estan vencidos al cierre
del ejercicio.
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Nota 4.
Propiedades, Plantas y Equipos

MUS$
Clases de Propiedades, Planta y Equipo, Neto

Propiedades, Planta y Equipo, Neto 72.739 69.143
Terrenos, Neto 8.052 8.052
Planta y Equipo, Neto 52.954 23.244
Equipamiento de Tecnologias de la Informacién, Neto 82 98
Instalaciones Fijas y Accesorios, Neto 2493 13.242
Vehiculos de Motor, Neto 736 1.479
Mejoras de Bienes Arrendados, Neto 310

Otras Propiedades, Planta y Equipo, Neto 8.112 23.028

(lases de Propiedades, Planta y Equipo, Bruto

Propiedades, Planta y Equipo, Bruto 109.310

Terrenos, Bruto 8.052 8.052
Planta y Equipo, Bruto 84.911 30.606
Equipamiento de Tecnologias de la Informacién, Bruto 174 310
Instalaciones Fijas y Accesorios, Bruto 3.696 16.911
Vehiculos de Motor, Bruto 1.276 2.788
Otros activos fijos 1.022

Otras Propiedades, Planta y Equipo, Bruto 10.179 37.290

(lases de Depreciacion Acumulada y Deterioro de Valor, Propiedades, Planta y Equipo

Depreciacién Acumulada y Deterioro de Valor, Propiedades, Planta y Equipo, Total 36.571 26.814

Depreciacion Acumulada y Deterioro Del Valor, Planta y Equipo 31.957 7.362
Depreciacion Acumulada y Deterioro de Valor, Equipamiento de Tecnologias de la Informacién 92 212
Depreciacion Acumulada y Deterioro de Valor, Instalaciones Fijas y Accesorios 1.203 3.669
Depreciacion Acumulada y Deterioro de Valor, Vehiculos de Motor 540 1.309
Depreciacion Acumulada y Deterioro de Valor, Mejoras de los Bienes Arrendados 712

Depreciacion Acumulada y Deterioro Del Valor, Otros 2.067 14.262

Todas las garantias y restricciones asociadas a los bienes del activo fijo se sefalan en su totalidad en la
nota 26, de acuerdo a los requerimientos de la NIC 16.

Costo Depreciacion Valor neto
Activo temporalmente paralizado () Acumulada

MUS$ MUS$ MUS$

Otras propiedades, planta y equipo 851 147 704
Instalaciones fijas y accesorios 819 4 578
Planta y equipo 12.840 6.409 6.431
Vehiculo de Motor 60 16 44
Otros activos fijos 529 414 15
Equipamiento de tecnologias de la informacién

9 2 7

(¥) Estos activos estdn temporalmente en periodo de limpieza, de acuerdo a la ley o a procedimientos impuestos por la empresa, se comenzard a utilizar en el momento que sean requeridos y que la ley lo permita.
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Propiedades, Plantas y Equipos

Reconciliacion de cambios en Propiedades, Plantas y Equipos, por clases

Periodo Actual Terrenos Plantay Equipos, | Equipamiento de Instalaciones Vehiculos de Otros Activos Otras Propiedades,
Neto Tecnologias de Fijasy Motor, Neto Fijos Propiedades, Planta y Equipo,

la Informacion, | Accesorios, Neto Planta y Equipo, Neto
Neto Neto

Cambios 0
Adiciones 6.858 78 2135 288 27 6.260 15.646
Desapropiaciones (Ventas) ) (78) (80)
Gasto por Depreciacion (4.461) (57) (1.267) (395) (51) (4.486) (10.717)
Otros Incrementos (Decrementos) (233) (11) (268) (4) (737) (1.253)

Cambios, Total 2.164 “ (189) (24) 1.037 3.596

Saldo Final 52.954 2493 736 8.112 72.739

Periodo Anterior Terrenos Plantay Equipos, | Equipamiento de Instalaciones Vehiculos de Otros Activos Otras Propiedades,
Neto Tecnologias de Fijasy Motor, Neto Fijos Propiedades, Planta y Equipo,
la Informacion, Accesorios, Neto Planta y Equipo, Neto
Neto Neto
Saldo Inicial 8.020 25.504 14.037 186 | | uw 74497
Cambios
Reclasificaciones Incrementos 27.546 (24) (11.349) (554) 334 (15.953)
(Decrementos)*
Adiciones 32 223 16 572 135 2.878 3.856
Desapropiaciones 0 (62) (28) (90)
Gasto por Depreciacion (2.483) (71) (1.367) (430) (4.951) (9.302)

Otros Incrementos (Decrementos) 0 182 182
: 872) 354)

Gambios, Total 25.286 79) (12.144) ©11) (17872 (5.354
Saldo Final 8.052 50,790 1893 7.075 60.143

(*) Lareclasificacion efectuada en el 2011 corresponde a un reordenamiento de las cuentas de Propiedades Plantas y equipos que se enfoca principalmente en las cuentas Plantas y Equipos y Otras propiedades
Planta y Equipos que se intercambian entre si. El efecto en resultado producto a estas reclasificaciones es cero.
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Depreciacion

La depreciacion determinada de las Propiedades Plantas y Equipos correspondientes al proceso
productivo de Invertec Pesquera Mar de Chiloé S. A, forma parte del costo de nuestras existencias, el
monto acumulado al mes de Diciembre de 2011 asciende a MUS$10.978, a Diciembre de 2010 asciende
a MUS$ 9.302.

Conciliacion de Depreciacion Ejercicio 2011

] ]

Depreciacion Ejercicio anual 10.978

Menos;

Depreciacién por ventas y bajas (261)

Saldo Depreciacion Activo Fijo 10.717

Nota 5.
Activos Intangibles

MUSS
Sociedad

Concesiones de lago y mar | 12.770 | 13.369
Derechos de agua | 24 | 24

Movimientos concesiones de lago y mar

MUSS MUSS
2011 2010
Saldo Inicial | 13369 | 139

Devolucién Concesiones en tramite | (599) | -

Saldo Final 12.770 13.369
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Concesiones de Agua Mar

Nombre Sector Comuna Region | Tipo de Concesion Resolucion Resolucion Superficie Estado Situacién
Subpesca Marina Hectareas

Puqueldon Pugueldon Puqueldon X Acuicola 1190/90 476/92 29,34 Uso-Propia
Mapue Ensenada Mapue Queilen X Acuicola 1143/96 n7/97 70,73 Cerrado-Propia
Chalihue Punta Chaliue Puqueldon X Acuicola 1334/98 1633/98 13,00 Uso-Propia
Auchac Caserio Auchac Quellon X Acuicola 966/96 1819/96 4837 Cerrado-Propia
Yelqui Puqueldon Puqueldon X Acuicola 298/97 1395/97 14,98 Uso-Propia
Tepun Isla Cailin Quellon X Acuicola 767/97 1353/97 14,78 Uso-Propia
Traiguen | Pta. Cheguian Quinchao X Acuicola 1143/98 - 1323/99 1543/98 - 2037/98 20,05 Uso-Propia
Traiguen Il Pta. Putique Quinchao X Acuicola 741/98-1301/05 1409/98 -1750/99 18,93 Uso-Propia
Yatac (aleta Laitec Quellon X Acuicola 2156/00 1268/01 5,03 Cerrado-Propia
Compu Mar IHII Estero Compu Quellén X Acuicola 21/87 421-117-1038-1489 4,00 Uso-Propia
Nayahue Norte Isla Chaitén X Acuicola 1851 1599 3,01 Uso-Propia
Nayahue
Llinhua Sur Pta. Lonhui Quinchao X Acuicola 1911/03 1587/03-735/06 2,96 Uso-Propia
Chulin Oeste Pta. Gaona Chaitén X Acuicola 1699/03 1601/03 1,98 Uso-Propia
Vivero Compu Estero Compu Quellon X Maritima 4215/05 196/07 4,80 Uso-Propia
Noroeste Pta. Nef Isla Talcan Chaitén X Acuicola 2483/03 1749-03 6,31 Cerrado-Propia
Sur Isla Ahullini Sur Isla Ahullini Chaitén X Acuicola 1624/03 1755/03 2393 Cerrado-Propia
Oeste Isla Chuit QOeste Isla Chuit Chaitén X Acuicola 2590/03 1772/03 14,76 Cerrado-Propia
N.0. Isla Imerquifia Noroeste Isla Chaitén X Acuicola 2610/03 1784/03 16,15 Cerrado-Propia
Imerquifa
Punta Cascada Estero Comau Hualaihue X Acuicola 2606/03 72/04 1,70 Cerrado-Propia
Suroeste Bajo Salvo Bajo Salvo, Isla Chaitén X Acuicola 1693/03 1678/03 8,07 Cerrado-Propia
Talcan
Punta Centinela Sureste Pta. Queilen X Acuicola 1198/04 1237/04-964/06 9,74 Cerrado-Propia
Centinela
Isla Sin Nombre Sur Isla Sin Guaitecas X Acuicola 926/05 1251/05 437 Cerrado-Propia
Nombre
Rio Aquellas Canal Desertores Chaitén X Acuicola 3310/03 487/04 591 Cerrado-Propia
Rio Vilcun Desembocadura Chaitén X Acuicola 1895/03 488/04 18,16 Cerrado-Propia
Rio Vilcun
NE Punta Tugnao Isla Batachauques Quemchi X Acuicola 1654/04 1501/04 24,68 Cerrado-Propia
Punta Tugnao Isla Batachauques Quemchi X Acuicola 3075/03 1174/03 32,01 Cerrado-Propia
Andruche Costa Este Isla Aysen Xl Acuicola 370/06 1201/06 6,00 Uso-Propia
Andruche
Isla Ester SurIsla Ester Aysen Xl Acuicola 371710 81/07 6,00 Uso-Propia
(anal Devia Noreste Islote Aysen Xl Acuicola 537/07 1631/07 5,94 Uso-Propia
Villouta
Sur Isla Julian Isla Julidn Aysen Xl Acuicola 2473/99 1122/00 324 Uso-Arrendada
Sur Este Punta Olea Isla Oreste Sur Aysen Xl Acuicola 844/00 3,02 Uso-Arrendada
este de Punta
Olea
(anal Vicufia Costa Este Isla Aysen Xl Acuicola 2894/07 1445/09 0,94 EnTramite
Andruche
Estero Caceres Estero Caceres Aysen Xl Acuicola 10-Jul 179/10 1,98 EnTramite
Magallanes 1 Magallanes 1 Navarino Xi Acuicola En Tramite EnTramite 6,00 EnTramite
Magallanes 2 Magallanes 2 Navarino Xi Acuicola En Tramite En Tramite 6,00 EnTramite
Magallanes 3 Magallanes 3 Navarino Xi Acuicola En Tramite En Tramite 6,00 EnTramite
Magallanes 4 Magallanes 4 Navarino Xl Acuicola En Tramite En Tramite 6,00 EnTramite
Bahia Tongoy Bahia Tongoy Coquimbo [\ Acuicola 837/88 777193 53,53 Uso-Propia
(sector 21)
Bahia Tongoy Bahia Tongoy Coquimbo v Acuicola 827/96 1526/01 3493 Uso-Propia
Bahia Tongoy Bahia Tongoy Coquimbo [\ Acuicola 543/98 1205/98 16,30 Uso-Propia
(sector 25)
Bahia Tongoy Bahia Tongoy Coquimbo [\ Acuicola 2594/99 855/00 79,26 Uso-Propia
Bahia Tongoy Bahia Tongoy Coquimbo v Acuicola 755/98 1688/01 17,79 Uso-Propia
Bahia Tongoy Bahia Tongoy Coquimbo v Acuicola 1910/95 1563/96 3533 Uso-Propia
Continda >>
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Nombre Sector Comuna Region | Tipo de Concesion Resolucion Resolucion Superficie Estado Situacién
Subpesca Marina ctdreas

Bahia Tongoy Bahia Tongoy Coquimbo Acuicola 1894/03 525/04 51,89 Uso-Propia

Bahia Barnes Bahia Barnes Coquimbo v Acuicola 2061/00 87/07 2,19 Cerrado-Propia

Bahia Barnes Bahia Barnes Coquimbo 1\ Acuicola 127/99 1276/01 43,75 Uso-Arrendada
(vimar 1)

Bahia Barnes Bahia Barnes Coquimbo 1\ Acuicola 937/05 1555/05 49,64 Uso-Arrandada
(vimar 2)

Totoralillo Norte Totoralillo Norte Coquimbo 1\ Acuicola 1332/98 750/99 11,05 Cerrado-Propia
Comuna la
Higuera

Totoralillo Norte Totoralillo Norte Coquimbo v Acuicola 1302/99 1697/99 22,70 Cerrado-Propia
Comuna La
Higuera

Bahia Barnes Bahia Tongoy Coquimbo Acuicola 1235/09 3374/ 60,23 Cerrado-Propia

___-___

Concesiones de Agua Dulce

Nombre Sector Comuna Tipo de Concesién Resolucién Resolucién Superficie Estado Situacion
NIlie] Marina Hectareas
Natri | Lago Natri | Chonchi | X | Acuicola | 1136 | 563 | 0,56 | Uso-Propia
| Natri Il | Chonchi | X | Acuicola | 592 | 862 | 12,50 | Uso-En Tramite

A contar del 1 de enero de 2010, las concesiones acuicolas se presentan bajo este rubro de acuerdo a
Oficio N2 11.521 de fecha 8 de julio de 2010, de la SVS.

Derechos de Agua

Propietario | Piscicultura Ne Aprovechamiento Tipo Pozo/Estero/Rio Ejercicio y Caudal Comuna Regidn
Derecho
de Aguas
Invertec Melipeuco 29 2009 Consuntivo Subterraneas Pozo 3 Permanente y Continuo por 49 I/s Melipeuco Araucania
30 2009 Consuntivo Subterraneas Pozo 4 Permanente y Continuo por 41 /s Melipeuco Araucania
40 2009 Consuntivo Subterraneas Pozo 1 Permanente y Continuo por 311/s Melipeuco Araucania
4 2009 Consuntivo Subterraneas Pozo 2 Permanente y Continuo por 35 I/s Melipeuco Araucania
423 1995 No Consuntivo Superficialesy Corrientes | Estero el Membrillo | Permanente y Continuo por 52,5 I/s Eventual y Discontinuo por 21,71/s | Melipeuco Araucania
Invertec Lago Verde 886 1999 No Consuntivo Superficialesy Corrientes | Estero Sin Nombre | Permanente y Continuo por 18,7 1/s Eventual Continuo 79,81/s PuertoVaras | Los Lagos
191 1998 No Consuntivo Superficiales y Corrientes | Rio Patas Permanente y Continuo por 1,155 m3/s| Eventual y Continuo por 1,846 m3/s| PuertoVaras | LosLagos
Invertec Colaco 32 2010 Consuntivo Superficiales y Corrientes | Estero Sin Nombre | Permanente y Continuo por 0,36 I/s Eventual y Continuo por 0,64 /s Calbuco Los Lagos
289 2009 No Consuntivo Superficial y Corrientes Rio Aucha Permanente y Continuo por 148,11/s | Eventual y Continuo por 327,8 /s Calbuco Los Lagos
290 2008 Consuntivo Subterrdneas Pozo 189.213 m3/afio Calbuco Los Lagos
Invertec Rio Claro 269 1989 No Consuntivo Superficiales Rio Huefiocoihue Permanente y Continuo por 417 /s Dalcahue Los Lagos
153 2006 No Consuntivo Superficiales y Corrientes | Rio Sin Nombre Permanente y Continuo po 2,3 I/s Eventual y Continuo por 5,6 I/s Dalcahue Los Lagos
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Nota 6.
Activos Bioldgicos

Los activos bioldgicos son inventarios de salmdnidos y ostiones vivos.

Los activos bioldogicos, que incluyen grupos o familias de reproductores, ovas, alevines, smolt, peces en
engorda en el mar, y ostiones son valuados de acuerdo a los lineamientos descriptivos en nota 2 h2).

La sociedad mantiene garantias a favor de instituciones financieras equivalente al 60% de la biomasa
viva, de acuerdo a lo sefalado en el contrato de reestructuracion firmado por la compafia y los bancos

acreedores el 30 de diciembre de 2009.

La empresa mantiene seguros de biomasa en engorda por bloom de algas y riesgos de la naturaleza vy
otras coberturas adicionales.
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MUS$
Consolidado

Total por Grupo de Activos Bioldgicos, Saldo Inicial 56.696 19.972

Adiciones Mediante Adquisicion, por Grupo de Activos Bioldgicos 3.040

Decrementos por Ventas y Cosechas (105.297) (44.556)
Ajuste a valor justo del ejercicio, incremento, decremento valor justo 46.091 27.474

Incremento por produccion 117.556 50.766

Mortalidades y eliminaciones (2.838)

Total por Grupo de Activos Bioldgicos, Saldo Final

Movimientos Grupos de Activos Biol6gicos

Total de Cambios, por Grupo de Activos Bioldgicos 56.469 36.724

113.166 56.696

MUS$

Salmones

31-dic-11 31-dic-10

Total por Grupo de Activos Bioldgicos, Saldo Inicial 54.420 18.492

Adiciones Mediante Adquisicion, por Grupo de Activos Bioldgicos 2.745

Decrementos por Ventas y Cosechas (101.596) (41.520)
Ajuste a valor justo del ejercicio, incremento, decremento valor justo 43.734 26.816

Incremento por produccion 114.600 47.887

Mortalidades y eliminaciones (2.837)

Total de Cambios, por Grupo de Activos Bioldgicos 54.769 35.928

Total por Grupo de Activos Bioldgicos, Saldo Final

Movimientos Grupos de Activos Biolégicos

109.190 54.420

MUS$

31-dic-11 31-dic-10

Total por Grupo de Activos Bioldgicos, Saldo Inicial 2.276 1.480

Adiciones Mediante Adquisicion, por Grupo de Activos Biolégicos

Decremento por Ventas y Cosechas (3.701) (3.036)
Ajuste a valor justo del ejercicio, incremento, decremento valor justo 2.357 658
Incremento por produccion 2.956 2.879

Total de Cambios, por Grupo de Activos Bioldgicos

1.701

Total por Grupo de Activos Bioldgicos, Saldo Final 3.977 2.276
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31-dic-11 31-dic-10
750 334

Salmones Agua Dulce (Toneladas)

Salmones Agua Dulce (Unidades) 14.375 16.563
Salmones Agua de Mar (Toneladas) 16.236 6.585
Salmones Agua de Mar (Unidades) 10.678 6.500
Ostiones densidades Menores (Miles Unidades) 1.39% 300
Ostiones densidades Mayores (Miles Unidades) 46.015 37.659

Conciliacién Stocks Fisicos

Movimientos Grupos de Activos Biolégicos

Total por Grupo de Activos Bioldgicos, Saldo Inicial

31-dic-11 31-dic-10

6.920 479

Adiciones Mediante Adquisicion, por Grupo de Activos Biolégicos 123
Disminuciones a través de Ventas, por Grupo de Activos Bioldgicos - -
*Decremento por cosechas (peso en mar), por Grupo de Activos Bioldgicos (23.808) (10.316)
Incremento por Produccion, por Grupo de Activos Bioldgicos 33.924 12471
Mortalidades y eliminaciones (50) (149)
Total de Cambios, por Grupo de Activos Bioldgicos 10.066 2.129

Total por Grupo de Activos Bioldgicos, Saldo Final

Conciliacion Stocks Fisicos

Movimientos Grupos de Activos Biolégicos

16.986 6.920

Miles de Unidades
31-dic-11 31-dic-10

Total por Grupo de Activos Bioldgicos, Saldo Inicial

37.959 49.206

Adiciones Mediante Adquisicién, por Grupo de Activos Biolégicos 8.770 10.560
Disminuciones a través de Ventas, por Grupo de Activos Bioldgicos - -
Decremento por cosecha, por Grupo de Activos Biolégicos (19.747) (26.749)
Incrementos por Produccidn, por Grupo de Activos Bioldgicos 20.428 4.942

Total de Cambios, por Grupo de Activos Bioldgicos

Total por Grupo de Activos Bioldgicos, Saldo Final
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Nota 7.
Inversiones en Asociadas Contabilizadas por el Método de la
Participacion

Soaedad Pais de origen | Moneda de control | Nro de acciones Porcentaje de participacion Patrimonio sociedades MUS$
dela inversién 31-12-11 31-12-10 31-12-11 31-12-10

96.562.800-2 | Smoltecnics S.A. Chile 30 50% 50% (568) (633)

96.677.260-2 | Salmofood S.A. Chile US$ 41.050 50% 50% 41370 40.077

77.758.620-3 | Invertec Corporativo Asesoria Chile $ S 50% 50% 1.662 1.978
e Inversiones Ltda.

.| | | | | a& | am ]

Sociedad Paisde | Monedade| Resultado delejercicio | Resultado devengado VP MUSS Valor contable de la
origen control de MUSS MUSS inversion MUSS

| RaonSodal | lanversidn
96.562.800-2 | Smoltecnics S.A. Chile Uss$ (66) (33)
96.677.260-2 | Salmofood S.A. Chile Us$ 1.452 1.419 726 709 20.685 20.039 20.685 20.039
71.758.620-3 | Invertec Corporativo Asesoria Chile S (111) 20 (55) 10 830 989 830 989
e Inversiones Ltda.

T Jrewles | 14 | 133 | 03 686 | 21516 | 21008 | 21516 | 21.08

Moneda Funcional y Actividad de las Afiliadas

Moneda Actividad
Razon Social

96.677.260-3 | Salmofood S.A. Empresa productora de alimentos para salmones

96.562.800-2 | Smoltecnics S.A. USS Empresa productora de salmones en agua dulce

77.758.620-3 | Invertec Corporativo Asesoria S Empresa de consultorias administrativas y gerenciales
e Inversiones Ltda.
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Cuadro Movimiento Inversiones en Entidades Coligadas

(apital al 01.01.2011 Aumento Capital 2011 (apital al 31.12.2011

Compafiia Moneda

Fundional % No Acciones|  Capital | N Acciones| Capital % N Acciones | Capital %
Participacion Empresa Empresa | Participacion Empresa | Participacion
Smoltecnics S.A. UsD Chile 50% 30 232 30 232 50%
Salmofood S.A. UsD Chile 50% 41.050 13.076 41.050 13.076 50%
Invertec Corporativo Ltda. $ Chile 50% 1 1 50%

Ano 2010
Compaiiia Moneda Pais (apital al 01.01.2010 Aumento Capital 2010 (apital al 31.12.2010

Funcional ) No Acciones |  Capital | N°Acciones| Capital ) No Acciones |  Capital %
Participacion Empresa Empresa | Participacion Empresa | Participacion

Smoltecnics S.A. Usb Chile 50% 30 232 30 232 50%

Salmofood S.A. UsD Chile 50% 41.050 13.076 41.050 13.076 50%

Invertec Corporativo Ltda. S Chile 50% 1 1 50%
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Informacion resumida de las Entidades Filiales

Invertec Seafood S.A.
Moneda Funcional: US$

MUS$ MUS$ Enero a Diciembre de
- e
31-dic-2011 31-dic-2010 2011 2010
MUSS MUSS

Activos 83287 40,621
Patrimonio Neto 28.166 27.850 Ingresos | 1059 | 4580
Pasivos 15.121 12771 Ganancia (Pérdida) | 498 | (3.220)

Cexpromar Limitada
Moneda Funcional: US$

MUSS MUSS$
Balance Resultado
31-dic-2011 31-dic-2010
405 448

Activos
Patrimonio Neto 403 446 Ingresos | - | -
Pasivos 2 2 Ganancia (Pérdida) | (44) | 27

Acuicultura Lago Verde y Compafia Limitada
Moneda Funcional: US$

MUS$ MUS$ Enero a Diciembre de
e S
31-dic-2011 31-dic-2010 011 2010
MUSS

Activos 4238 4410 (S
Patrimonio Neto 4099 4312 Ingresos | m | 174
Pasivos 139 % Ganandia (Pérdida) | @3 | (179)

Invertec Ostimar S.A. (Consolidado)
Moneda Funcional: US$

MUS$ MUS$
Balance
31-dic-2011 31-dic-2010

Resultado
Activos 13.889 12.108
Patrimonio Neto 5.680 4.854 Ingresos | 8.620 | 5.849
Pasivos 8.209 7.255 Ganancia (Pérdida) | 826 | 225
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Nota 8.

Impuestos a la Renta e Impuestos Diferidos

a) Conciliacion con Balance

2011 2010
MUS$ MUSS

Cuentas de Activo | B2 | wm
Cuentas de Pasivo (1.519) (1.255)
Activo por Impuesto Diferido 12.183 18.519

b) El movimiento de los activos y pasivos por impuestos diferidos es el siguiente:

Impuesto Impuesto Impuesto Impuesto

Diferido Activo Diferido Pasivo Diferido Activo Diferido Pasivo
31-12-2011 31-12-2011 31-12-2010 31-12-2010
MUS$ MUSS$ MUS$ MUSS
Provision Vacaciones 198 = 160 =
Pérdida tributaria de arrastre inicial 25.561 - 23.690 =
Ventas facturadas y no entregadas 31 - - -
Depreciacion de Activo Fijo - 9.490 2 8.422
Despachos sin facturar 156 - - -
Provision deudores incobrables 19 - - -
Activos Bioldgicos - 7.501 - -
Provisién de produccion 80 - - -
Activo en Leasing - 73 - 91
Gastos de Fabricacién = 3337 = 3.334
Resultado Diferido por Retrocompra - 52 - 54
Gastos no Provisionados - - - 16
Provision Indemnizacién " = = =
Retasacin Propiedad Planta y Equipos 6.692 6.692
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c) El gasto por impuesto a las ganancias es el siguiente:

2011 2010
MUS$ MUS$

Efectos por impuestos diferidos (6.336) | 4.489

Efectos por impuesto a la renta | - |

Totales (6.336)

d) El siguiente es el detalle de conciliacidon del gasto por Impuesto a la Renta,
utilizando la Tasa legal con el gasto por Impuesto a Tasa efectiva:

01-01-2011 01-01-2010
31-12-2011 31-12-2010

20% 17%
Detalle Tasa MUSS MUSS

Ganancia (Pérdida) antes de Impuesto 27.482 9.989

gasto por Impuesto utilizando Tasa legal (20%) | 5.496 | 1.698

Efecto cambio de tasa y otros | 840 |

Gastos (ingresos) por impuestos utilizando la Tasa Efectiva | 6.336 | (4.489)

Totales 23,1% (-44,9%)

La Sociedad presenta pérdida tributaria durante los afios 2011 y 2010, por esta razén no tiene provision
Impuesto Renta.
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Nota 9.
Otros Activos Financieros

Se descompone de la siguiente forma:

MUss$
31-dic-2011 31-dic-2010

a.- Acciones Cetecsal S.A. | 6 | 6
b.- Intereses derivados Swap (Santander) 425
Totales 431 6

a) Al 31 de Diciembre de 2011y al 31 de diciembre 2010, el detalle de Acciones
es el siguiente:

MUSS$
31-dic-2011 31-dic-2010
6

Acciones Cetecsal S.A.

Totales

S o
o

Las acciones corresponden al 2% de la propiedad de Cetecsal S.A, por lo tanto Invertec Pesquera Mar
de Chiloé S.A no tiene control alguno sobre esta sociedad.

b) Al 31 de diciembre 2011 y al 31 Diciembre 2010, el detalle del valor justo de
los Derivados es el siguiente:

Santander | usb | SWAP de tasa | 425 |
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Nota 10.
Deudores Comerciales y otras Cuentas por Cobrar

La composicion de deudores comerciales al 31 de Diciembre 2011y al 31 de diciembre de 2010 de acuerdo
a su vencimiento es la siguiente:

31 de Diciembre de 2011 31 de Diciembre de 2010
MUS$ MUS$

Menora3 | 3-6meses |6-12 meses | Mayora 12 Total Menora3 | 3-6 meses [6-12meses | Mayora12 | Total
meses meses meses meses

Clientes Extranjeros 15.206 2.034 17.508 15.539 1.294 16.833
Clientes Nacionales 2.963 52 91 27 3.133 1.229 101 60 290 1.680
Provision de incobrables (101) (101)

18169 | 2086 52 | 20540 | 16768 | 1395 60 20 | 18513

Al 31 de diciembre de 2011, se registrd valor neto de la estimacion de deudores incobrables o de baja
probabilidad de cobro por MUS$101, correspondiente a deudas mayores a 24 meses.

Nota 11.
Pagos Anticipados

Los pagos anticipados al 31 de Diciembre de 2011 vy al 31 de diciembre de 2010 corresponden a seguros
vigentes contratados por la Sociedad.

MUSS
31-Dic-11 31-Dic-10

Seguros pagados por anticipado

21 | 91
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Nota 12.
Otros Activos

Al 31 de Diciembre de 2011y al 31 de Diciembre de 2010, el rubro Otros Activos se compone de acuerdo

al siguiente detalle:

L ==t
Anticipos al personal 63 57
Anticipo de proveedores 27 23
Retencion juicio 499 554
Seguro por cobrar siniestro 481 -
Otros 291 960
Totales 1.361 1.59

Nota 13.

Cuentas por Cobrar y Transacciones con Entidades Relacionadas

a) Cuentas por cobrar entidades relacionadas

Los saldos de cuentas por cobrar a Entidades Relacionadas al 31 de Diciembre de 2011y 31 de diciembre

de 2010, es el siguiente:

51201 512010

96.562.800-2 Smoltecnics S.A.
77.758.620-3 Inetcorp Ltda.

Totales
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b) Transacciones con Empresas Relacionadas

Las transacciones entre partes relacionadas son las siguientes:

Naturaleza de la Efecto en resultad en resultados
Nombre o Razén Social Descripcion de la transaccion | Monto M
relacion (cargo)/abono rgo)/abono

77758620-3  Invertec Corporativo Asesorfas e Inversiones Ltda. ~ Coligada Arriendos 155 (155) 156 (156)
77758620-3  Invertec Corporativo Asesorias e Inversiones Ltda. ~ Coligada Asesorias 473 (473) 140 (140)
77758620-3  Invertec Corporativo Asesorias e Inversiones Ltda. ~ Coligada Gastos Comunes 39 (39) 31 (31)
96677260-3  Salmofood S.A. Coligada Farmacos 1171 (1.171) 410 (410)
96677260-3  Salmofood S.A. (oligada Alimento 36.846 (36.846) 19.909 (19.909)
96677260-3  Salmofood S.A. Coligada Recuperacidn de Gastos 2 2 8 8
6979758-K  Alberto Montanari Mazzarelli Director Dieta 36 (36) 20 (20)
9982566-9  Alberto Montanari Valdés Director Dieta 10 (10) 10 (10)
7102306-0  Cristian Jara Taito Director Dieta 14 (14) 12 (12)
7102306-0  Cristian Jara Taito Director Comité 10 (10)
6022573-7  Daniel Yarur Elsaca Director Dieta 2 2
3560524-K  Gonzalo Andrés Jordan Fresno Director Dieta 22 (22) 9 9)
3560524-K  Gonzalo Andrés Jordan Fresno Director Comité 15 (15)
5497304-7  Hemyr Alex Obilinovic Arrate Director Dieta 22 (22) 10 (10)
5497304-7  Hemyr Alex Obilinovic Arrate Director Comité 10 (10) 4 (4)
7244899-5 Jorge Quiroz Castro Director Dieta 22 (22) 7 (7)
7244899-5  Jorge Quiroz Castro Director Comité 4 (4)
7558381-8  Ivan Vera Mufioz Director Dieta 4 4
15644036-1  Stefano Montanari Valdés Director Dieta 4 4
7244899-5  Jorge Quiroz Castro Director Asesoria 20 (20) M (11)
4880979-0 Juan Pablo Montalva Rodriguez Director Dieta 22 (22) 10 (10)
4588492-9  Luis Bravo Foster Director Dieta 10 (10) 9 9)
16431662-9  Mario Montanari Legassa Director Dieta 10 (10) 10 (10)
4103482-3  Mario Montanari Mazzarelli Director Dieta 36 (36) 20 (20)
5711480-0  Victor Manuel Jarpa Riveros Director Dieta 10 (10) 10 (10)
5225288-1 Ricardo Merino Goycoolea Director Comtin Dieta 10 (10) 10 (10)
5225288-1 Ricardo Merino Goycoolea Director Comtn Asesorias 5 (5)
96528740-K Invertec Foods S.A. Matriz Comdn Recuperacion de Gastos 35 35 32 (32)
96528740-K  Invertec Foods S.A. Matriz Comdn Gasto Comtin 1 m
6964527-5  Federico Humberto Silva Pizarro Director Dieta 5 (5)
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c) Remuneraciones al personal clave

Las remuneraciones del directorio percibidas se sefalan a continuacion:

T d 2011 2010
azon >ocial 0 Nombre Froveeaor u _

MUSS MUSS

b)) 8

JaraTaito Cristian 7102306-0

Jordan Fresno Gonzalo Andrés 3560524-k 33 8
Oblinovic Arrate Hemyr Alex 5497304-7 30 n
Montalva Rodriguez Juan Pablo 4880979-0 20 8
Montanari Mazzarelli Alberto 6979758-k 432 252
Montanari Mazzarelli Mario 4103482-3 433 252
Quiroz Castro Jorge 7244899-5 4 14
Silva Pizarro Federico Humberto 6964527-5

__

Las remuneraciones y beneficios percibidos por el personal clave del grupo

MUSS
Empresa . .
31-Dic-11 31-Dic-10

Invertec Pesquera Mar Chiloé S.A. 1.449 1.458
Invertec Ostimar S.A. 136 231
Invertec Seafood S.A. 228 251
Totales 1.813 1.940

Personal Clave (argo

Andrés Parodi Taibo Gerente General

José Luis Acuia Velasco Gerente de Administracion y Finanzas
Felipe Marambio Hurtado Gerente Comercial

Patricio Urbina Koning Gerente Zonal

Felipe Gonzalez Gerhads Gerente Planta

Hans Shurter Corbeaux Gerente Zonal (segmento Ostiones)
Marcelo Tobar Espinoza Gerente Comercial (segmento Ostiones)

La Sociedad posee un sistema de incentivos para los ejecutivos y cargos que la empresa estima conveniente.
Este sistema busca motivar el desempefo individual por medio de esta regalia econdmica.

A la fecha no existen saldos pendientes, deudas incobrables o de dudoso cobro con los ejecutivos clave.
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Nota 14.
Inventarios

La composicion del Inventario e insumos al 31 de Diciembre de 2011 y al 31 de diciembre de 2010 es la
siguiente:

MUSS
31-Dic-11 31-Dic-10

Alimento seco 1.489 781
Farmacos 73 353
Productos terminados Salar-Trucha 20.636 15.016
congelada

Productos Terminado Ostién 235 316
Embalaje 626 365
Ropa de trabajo 5 7
Productos quimicos 6 5
Repuestos 283 285
Combustible 36 31

Nota 15.
Cuentas por cobrar por Impuestos Corrientes

La composicion de los activos por impuestos corrientes al 31 de Diciembre de 2011y 31 de diciembre de
2010 es la siguiente:

(rédito activo fijo 4% 3.388 3.397
IVA crédito fiscal 1.813 1.580
Sence 206 136
Otros 82 125
Impuesto especifico 5 2

549 5.0
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Nota 16.
Efectivo y Efectivo Equivalente

La composicion del efectivo y efectivo equivalente al 31 de Diciembre de 2011 vy al 31 de diciembre de
2010 es la siguiente:

MUSS
31-Dic-11 31-Dic-10

Cuentas Corrientes Bancarias 1.406 824
Depdsito a Plazo 1.675 6.997
Fondos Mutuos 8.035 7.139

31-Dic-11 31-Dic-10
MUSS MUSS

Cuentas Corrientes Bancarias Us$ 1.406 Uss 824
Depdsito a Plazo $ $ 2.162
Uss 1.675 Uss$ 4.835
Fondos Mutuos $ $ 2.157
Uss 8.035 Uss 4.982

Los depositos a plazo y fondos mutuos corresponde a inversiones a menos de 90 dias y no existen
restricciones para hacerlos liquidos.

Los fondos mutuos en los cuales la Sociedad tiene participacion, invierten principalmente en activos de
bajo riesgo, poca volatilidad y alta liquidez.
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Nota 17.
Otros Pasivos Financieros

El detalle al cierre de cada ejercicio es el siguiente:

Tipo de Deuda

Corrientes | 233 | 2332
No Corrientes | 163.437 | 159.927
Totales 165.760 162.259

Vencimientos Corrientes

Tasa desde 1 desde3 | desde5 | desde7 | desde8 | desde10 |a12meses Total2011 Total 2010
Promedio | 32 meses | a4 meses | a6meses | a8meses | a9meses |a11 meses| MUSS MUS$ MUS$
MUS$ MUS$ MUS$ MUS$ MUS$

Banco Pais Moneda

Banco BICE Chile Dolar 3,65% 282 90
Banco de Chile Chile Dolar 3,68% 4 4 165 141
Banco de Crédito e Inversiones Chile Dolar 3,67% 4 4 137 319
Banco [TAU Chile Délar 3,65% 200 191
Banco Santander Chile Dolar 3,70% 2 2 152 209
Banco Security Chile Dolar 3,65% 4 4 286 178
BBVA Chile Dolar 3,65% 85 4 4 923 170
cll Chile Délar 3,48% 180 180 150
Corpbanca Chile Dolar 3,55% 154 154 29
Rabobank Chile Délar 3,37% 223 31 31 285 242
Raboinvestments Chile Dolar 3,35% 349 349 304
Banco Estado Chile Dolar 3,86% 40 40 4

La deuda financiera de la compafiia se encuentra estructurada de acuerdo al contrato de “Reconocimiento
de deuda, celebrado con fecha 30 de Diciembre del afno 2009, en la Notarias de Santiago de don Eduardo
Avello Concha, bajo vy sus filiales y sus bancos acreedores.
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Total
2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010

BICE Jul-12 LY 206 21 589 168 2457 536 1.078 2457 1914 2992 6.286 6.174
Chile Jul-12 62 = 348 78 930 299 3.589 869 1.933 3.835 2.861 4472 9.723 9.553
BCI Jul-12 143 © m3 121 1.950 597 8.231 1.795 3.755 8.477 6.095 9.528 20.887 20.518
ITAU Jul-12 92 = 445 43 1.267 358 4,062 1.145 2312 4,062 4.105 6.418 12.283 12.026
Santander Jul-12 88 - 509 64 1457 410 4.274 1277 2.880 4306 4.770 7.017 13.978 13.074
Security Jul-12 79 = 43 86 1.095 358 4,99 1.026 2.230 5.267 3331 5.207 12.144 11.944
BBVA Jul-12 76 = 47 76 1131 356 3.198 1.055 2307 3.444 3.525 551 10.654 10.442
Corporacion Interamericana Jul-12 87 - 454 48 1318 385 1.800 1221 2450 1.800 4350 6.800 10.459 10.254
Corpbanca Jul-12 137 = 668 68 1.908 546 8221 1734 3.486 8.1 6.190 9.676 20610 20245
Rabobank 12| 272 = 1.606 582 4.016 1425 17.370 3.832 9.087 19.343 11.572 18.088 43923 43.270
Estado Jul-12 2 © 107 8 313 86 429 282 584 429 1.037 1.622 2490 2427

163.437 159.927

La tasa nominal no es distinta de la efectiva ya que los costos asociados no son significativos a excepcion
del tramo B, todos los créditos tienen amortizaciones semestrales en los meses de enero vy julio de cada
vencimiento del crédito.

A su vez, los bancos acreedores de los distintos tramos, al 31 de diciembre de 2011 y 2010, se detalle a
continuacion:

0o _ro o010

Vencimientos -
ota
Trz'm.m Moneda Tasa» Fecha Vcto. 1-2 Afios 2-3 Aios 4-5 Afios 5-+ Afios
Crédito Promedio
UsD

Tramo A1 3,049% | 15-Dic-2017 - 2,040 - 7.479 2.040 12.239 7.479 16.659 12.239 29.577 46.236 67.994 67.994
Tramo A2| USD 3,482% [ 15-Dic-2017 = = 390 = 1.430 390 2341 1.430 3.186 2342 5.657 8.842 13.004 13.004
TramoB | USD 3,049% | 15-Dic-2015 = = = = = = 37.091 = = 37.091 = = 37.091 37.091
TramoC | USD 3,856% | 15-Dic-2014 1.098 - 1.935 525 2.744 926 - 1313 - - - - 5771 2764
TramoD | USD 3,856% | 15-Dic-2017 = = 849 = 3113 849 5.094 3113 6.934 5.094 1231 19.244 28301 28300
TramoE | USD 3,770% | 15-Dic-2017 o o 52 o 192 3 313 120 47 197 757 745 1741 1.095
TramoF | USD 3,482% | 15-Dic-2017 = = 100 = 366 100 599 366 816 599 1.448 2.264 3329 3329

Ush 3,050% | 26-Dic-2016 4.080 4.080 6.200 6.350

= 520 670 650 650 950 950
Total 1.098 - 5.886 1.195 15.974 4.988 58.627 1477 32.102 61.642 49.750 71331 163.437 159.927

Todos los inmuebles, terrenos, derechos de aprovechamiento de aguas estan garantizados e hipotecados
a favor de los bancos comerciales sefalados en este crédito sindicado. A su vez, se encuentra en prenda,
bajo prenda industrial y mercantil, las concesiones maritimas y de acuicultura, los centros de engorda
y bienes muebles.
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El crédito sindicado sefalado en esta nota puede ser pre pagado, sin costo de prepago, en cualquier
momento de la vigencia de éste, cumpliéndose los siguientes requisitos, de acuerdo a lo indicado en el
contrato de crédito:
Que el pago se efectle en una fecha de pago de intereses.
Con aviso previo del deudor con al menos 5 dias habiles.

A prorrata de la participacion de los acreedores del crédito.
Por un monto igual o superior a los USD 2 millones.

De acuerdo al siguiente orden, tramo C-A1-A2-D-E-B-F.
Existen restricciones complementarias a la politica de dividendos aprobada por Junta de Accionista de
abril de 2011, solamente respecto del Accionista Controlador, Inversiones y Tecnologia Ltda. y estas se
encuentran detalladas en el contrato de re-estructuracion financiera suscrito el pasado 30 de diciembre
de 2009. Los dividendos recibidos por el accionista controlador, y antes de pagarse integramente
el capital adeudado, deberan ser aportados al deudor, ya sea como aporte de capital o bien como

préstamo subordinado.

Covenants Financieros

El contrato de crédito sindicado sefalado en esta nota, exige el cumplimiento de restricciones financieras
o covenants financieros, de acuerdo al siguiente detalle:

Indicador Formula de célculo periodicidad 0 011 | 2012 | 2013 | 2004 | 2015 | 2006 | 2017
de célculo

1.- Nivel de Endeudamiento Pasivo Exigible Anual
dividido Patrimonio

Menoroiguala  Nivel de
Cumplimiento

Cumplimiento 8,68

Cumplimiento 2,78

2.- Relacion de Endeudamiento  Deuda Financiera dividido Semestral Menoroiguala  Nivel de
EBITDA
3.-Cobertura de Gastos EBIDTA dividido Gastos Semestral Menoroiguala  Nivel de
Financieros Financieros
4.- Patrimonio Minimo Total Patrimonio Anual Menor o igual a
(miles de USD)

*NE : No Exigible

65.034

Al 31 de diciembre de 2011, el Unico covenant financiero que no se exige es el Nivel de Endeudamiento
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Nota 18.
Provisiones

La composicion del rubro al 31 de Diciembre de 2011y al 31 de diciembre de 2010 es el siguiente:

MUS$
31-Dic-11 31-Dic-10

Prov. por Patrim. Negativo Smoltecnics (1) 284 317
Provision vacaciones 1.063 889
Provision Bono 351 195
Total 1.698 1.401

(1) Corresponde al reconocimiento del 50% por método del VP sobre el patrimonio negativo total de ésta.

El movimiento del rubro provisiones a corto plazo desde el 2010 al 31 de diciembre 2011, es el siguiente:

Provisién

.. . Provision Vaca-
Patrimonial Provisién Bono

Movimientos ciones

Smoltecnics

MUSS MUSS
Saldo Inicial al 01/01/2011 317 195 889

Decrementos (33)

Incrementos 156
Utilizacion 174
Saldos al 31/12/2011 351 1.063

Provisién
o Patrimonial Provision Bono Provision Vacaciones
UIENTeS Smoltecnics
MUS$ MUS$ MUS$

Saldo Inicial al 01/01/2010 317 195 768

Decrementos | | |

Incrementos |

| | 21
Saldos al 31/12/2010 317 195 889

140



Estados Financieros Consolidados | MEMORIA INVERMAR 2011

Nota 19.
Acreedores Comerciales y otras Cuentas por pagar

La composicion del rubro al 31 de Diciembre de 2011y al 31 de diciembre de 2010 es el siguiente:

MUS$
31-Dic-11 31-Dic-10

Proveedores 23.553 15.317
Acreedores Varios 239 552
Retenciones 370 539
Documentos por pagar 3.643 0
Otros 21 66
Facturas por recibir 12.342 1.534
Totales 40.168 18.008

Para una mejor comparacion con los saldos al 31 de diciembre de 2011 algunas cifras de los estados
Financieros al 31 de diciembre de 2010 han sido reclasificados

Apertura por Vencimiento

31 de Diciembre de 2011 31 de Diciembre de 2010
MUSS MUSS

Menor a3 meses | Superiora 3 meses Total Menora3 meses | Superiora 3 meses Total

Acreedores comerciales y otras cuentas por pagar | 28.257 | 11.911 | 40.168 |13.212 | 4.796 | 18.008

Totales 28.257 11.911 40.168 13.212 4.796 18.008
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Nota 20.

Cuentas por pagar por Impuestos Corrientes

La composicion del rubro al 31 de Diciembre de 2011y al 31 de diciembre de 2010 es el siguiente:

Iva Debito Fiscal 218 141
Impto. 2da. Categoria 5 8
Impto. Unico Trabajador 43 38

Nota 21.

266

187

Cuentas por pagar por Impuestos Corrientes

La composicion del rubro al 31 de Diciembre de 2011 y al 31 de diciembre de 2010 es el siguiente:

MUSs MuSs

Salmofood S.A. | Coligada | 96.677.260-3 |
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Nota 22.
Diferencia de Cambio

El detalle de la diferencia de cambio en cada ejercicio es el siguiente:

2011 2010
MUS$ MUS$

Estados Financieros Consolidados | MEMORIA INVERMAR 2011

01 de Ene al 31 de Dic

Deudores comerciales y otras ctas por cobrar (638)

Pagos Anticipados (7) ( )
Otros activos (153) (184)
Cuentas por cobrar entidades relacionadas (1.390) (17)
(tas por cobrar por impuesto corriente 49 221
Acreedores comerciales y otras ctas. por pagar 3.765 (361)
Provisiones 104 (31
Efectivo equivalente (39) 1.017
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Nota 23.
Informacion Financiera por Segmentos Operativos

a.- Segmentos (Activos y Pasivos)

Activos y Pasivos Consolidados por Segmento

31 de Diciembre de 2011 31 de Diciembre de 2010
Activos MUS$ MUS$

Propiedades, Planta y Equipo, Neto 72.739 65.978 6.761 69.143 62.121 7.022
Activos Intangibles, Neto 12.79% 12.262 532 13.393 12.861 532
Activos bioldgicos, Total 113.166 109.189 3.977 56.696 54.419 2277
Inversiones en Asociados Contabilizadas por el Método de la 21516 21516 = 21.028 21.028 =
Participacion

Otras Inversiones Contabilizadas por el Método de la Participacion 1 1 = 1 1 =
Activos por impuestos Diferidos 13.702 13.488 214 19.774 18.769 1.005
Otros Activos Financieros, Total 431 431 - 6 6 -
Deudores Comerciales y Otras Cuentas por Cobrar, Total 20.540 18.897 1.643 18.513 16.983 1.530
Pagos Anticipados, Total 21 1 20 91 91 -
Otros Activos, Total 1.361 1.262 99 3.174 3.020 154
Cuentas por Cobrar a Entidades Relacionadas, Total 870 870 - 880 880 -
Inventarios 23.389 22.937 452 17.159 16.667 492
Cuentas por Cobrar por Impuestos Corrientes 5.494 5.428 66 3.660 3.593 67
Efectivo y Equivalentes al Efectivo 11.116 10.991 14.960 14.941

297.140 283.251 13.889 238478 225380 13.098

31 de Diciembre de 2011 31 de Diciembre de 2010
Pasivos MUS$ MUS$

Préstamos que Devengan Intereses, Total 165.760 159.297 6.463 162.259 155.891 6.368
Provisiones, Total 1.698 1.516 182 600 589 n

Otros Pasivos Financieros, Total 250 250 - 17 17 -

Pasivos por Impuestos Diferidos 1.519 1.519 - 1.255 266 989
Acreedores Comerciales y Otras Cuentas por Pagar, Total 40.168 38.655 1513 18.008 17.324 684

Otros Pasivos, Total - - - 801 656 145

Cuentas por pagar por Impuestos Corrientes 266 231 35 187 156 31

Cuentas por Pagar a Entidades Relacionadas, Total 23.555 25.539 12.391 12.391

Pasivs, ot 233216
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b.- Segmentos (Resultado)

Estado de Resultados Integrales por Segmento

Enero a Diciembre

2010
S

Salmones Ostiones Total Salmones Ostiones

Ingresos Ordinarios, Total 123.648 115.028 8.620 51.410 45.561 5.849
Mortalidades y Eliminados (2.837) (2.837) (3.718) (3.718)

Costo de Ventas (103.791) (95.325) (8.466) (41.324) (36.465) (4.859)
(Cargo) abono a resultados por Fair Value de activos (22.720) (22.149) (571) (10.095) (9.604) (497)
bioldgicos cosechados y vendidos

(Cargo) abono a resultados por ajuste Fair Value de ativos 47.453 45.096 2357 27.474 26.817 657

bioldgicos del ejercicio

Margen bruto 41.753 39.813 1.940 23.747 22.591 1.156

Gastos de Administracion (8.901) (7.894) (1.007) (8.050) (7.317) (733)
Costos Financieros (6.860) (6.492) (368) (7.365) (7.095) (270)
Participacion en Ganancia (Pérdida) de Asociadas 703 703 686 686 -
Contabilizadas por el Método de la Participacion

Diferencias de cambio 1.691 1618 73 59 580 16

Otras Ganancias (Pérdidas)

Ganancia (Pérdida) antes de Impuesto 28.844 28.217 _ 9.989 9.793 _

Ingreso (Gasto) por Impuesto a las Ganancias | (6.588) | (6.786) 4.489 | 4.460

Ganancia (Pérdida) de Actividades Continuadas después
delimpuesto

Ganancia (Pérdida) por Segmento

Ganancia (Pérdida) Atribuible a Tenedores de Instrumentos Salmones Ostines Salmones Ostiones
de Participacion en el Patrimonio Neto de la Controladora y
Participacién Minoritaria

Ganancia (Pérdida) Atribuible a los Tenedores de 226
Instrumentos de Participacién en el Patrimonio Neto de

la Controladora

Ganancia (Pérdida) Atribuible a Participacion Minoritaria |

Ganancia (Pérdida) Por Segmento 22.256 AREY _ 14.478 14.253 _
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c.- Ingresos de Actividades Ordinarias por Origen

El detalle de los ingresos por actividades ordinarias clasificadas por clientes internos, externos y ubicacion
geografica por el periodo terminado al 31 de Diciembre 2011 es la siguiente:

Acumulado Acumulado
Enero a diciembre 2011 Enero a diciembre 2010
MUS$ MUS$ MUSS

Chile | 14788 | 9572 | 5216 | 5,166 | 1627 3539

Total Nacionales 14.788 9.572 5.216 5.166 1.627 3.539
e

América 51.907 51.460 447 2077 21773 304
Asia 33.048 32.285 763 9.735 9217 518
Europa 21.561 19.367 2194 14.432 12.944 1.488
Africa 2133 2133 - - - -
Oceania

Total Clientes 123.648 115.028 8.620 51.410 45.561 5.849

d.- Gastos de Administracion y Ventas

Acumulado
Enero a diciembre 2011

MUS$ MUS$ MUS$ MUS! Mus$
Total Salmomes Ostiones Total Salmomes Ostiones

Gastos del Personal 4.939 4.799 4.550 4.448

Servicios de Terceros 1321 1.294 27 1.219 1.199 20
Gastos Generales 1514 1.205 309 1342 1.117 225
Gastos Comercializacion 457 457 - 44 44 -
Depreciacion 670 139 531

515 129 386
el 8.901 7.89%4 1.007 8.050 7317 733
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e.- Costos Financieros

Acumulado Acumulado
Enero a diciembre 2011 Enero a diciembre 2010
Costos Financieros MUss MUs3 MUS$ MUS$ MUS$ MUS$
Total Salmomes Ostiones Total Salmomes Ostiones
Intereses Financieros 6.262 6.160 6.732 6.732
Comision Bancaria 475 209 266 498 288 270

Otros Gastos

f.- Otras Ganancias (Pérdida)

Enero a Diciembre 2011 Enero a Diciembre 2010

MUSS MUSS MUS$ (S MUSS S
Total Salmones Ostiones Total Salmones Ostiones

Otros Ingresos
Varios 49 49 - 36 36
Iva Variacién UTM 64 64 47 47
Impto. especifico 17 17 13 13
Reintegro Ley 18,708 116 116 86 86
Otras Ventas 22 22 16 16
Finiquito Siniestros 1,242 1,242 922 922
Finiquito Corredores 66 66 49 49
Bolsa

Otros Egresos -
Varios (28) (17) (1) 16 (11) 27
Impto. Especifico (194) (194) (144) (144)
Prov. Camionetas (29) (29) (22) (22)
Siniestradas
Ajuste Activo Fijo (237) (237) (176) (176)
prov. Siniestro ECO (725) (725) (538) (538)

Intereses Percibidos 74 -
Intereses Ganados 100 100 (4) 74

Venta Activo Fijo =
Venta Activos en el (5) (5) @
periodo

il
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Nota 24.
Contingencias y Compromisos

1.

2.

3.

148

Demandas vy litigios:

Litigio: Gestion preparatoria de la via ejecutiva de notificacion judicial de facturas interpuesta por
“Ecofactor S.A.” en contra de Invertec Pesquera Mar de Chiloé S.A.

Tribunal: Segundo Juzgado Civil de Puerto Montt

Rol: 6213-2009.

Materia: Mediante esta accion, el demandante pretende obtener el pago de una suma de M$6.400
(equivalentes a US$ 12.327), fundado en la supuesta falta de pago de dos facturas por parte de Invertec.
La parte demandada interpuso incidente de abandono del procedimiento. Por resolucion de fecha 11
de enero de 2012, el juzgado tuvo por allanada a la parte demandante del incidente de abandono del
procedimiento formulado en la fecha indicada.

Estimacion: Atendido el estado de la causa vy la resolucion que tuvo por allanada a la parte demandante,
se espera que el tribunal declare por abandonado el procedimiento, sin perjuicio que aun no se ha
resuelto este punto por el tribunal.

Gravamenes que afectan activos de propiedad de las Empresas.

En virtud del contrato de “Reconocimiento de deuda, reestructuracion de pasivos financieros y aperturas
de lineas de crédito”, celebrado con fecha 30 de Diciembre del afio 2009, en la Notaria de Santiago
de don Eduardo Avello Concha, bajo el repertorio 25.309, entre Invertec Pesquera de Mar Chiloé S.A.
y sus filiales y sus bancos acreedores, constituyeron los gravamenes sefalados en los puntos | vy I,
con la finalidad de garantizar las obligaciones contenidas en dicha escritura.

Litigio: Patagonia Smolt S.A. R.UT. N2 99.546.140-7 en contra de Invertec Pesquera Mar de Chiloé S.A.
Tribunal: 82 Civil de Santiago

Rol: 33.848-2008

Materia: Juicio Ejecutivo que persigue el cobro respecto de 3 facturas por la cuantia indicada. Se alegd
por parte de Invertec que las facturas no tienen recepcioén del servicio, y que, por tanto, carecen de
merito ejecutivo.

Cuantia: $ 277.479.498.-

Evaluacion: Con fecha 2 de Agosto de 2011 fue acogida la apelacion a la resolucion que rechazo la
impugnacion de facturas deducida por esta parte al haberse acogido la apelacion ha quedado sin
efecto el juicio ejecutivo. El Tribunal procedid a devolver los dineros embargados.

Patagonia Smolt S.A. dedujo recurso de casacion ante la Corte Suprema Subsiste la contingencia de
ser derrotados en ese recurso de casacion, pero a mijuicio Invertec Pesquera Mar de Chiloé S.A. podria
obtener un resultado favorable en atencidn a que yo pienso de las Facturas invocadas no constituyen
titulo ejecutivo.

También existe la posibilidad de que una vez resuelto el recurso de casacidon en contra de Patagonia
Smolt S.A. ésta deduzca accidn de cobro en juicio ordinario.

Litigio: Patagonia Smolt S.A. R.UT. N2 99.546.140-7 en contra de Invertec Pesquera Mar de Chiloé S.A.
que es también demandante reconvencional.

Tribunal: Arbitro arbitrador don Sergio Urrejola Monckeberg

Rol: No tiene

Materia: Patagonia Smolt S.A. demandd el cumplimiento forzado de contrato con indemnizacion
de perjuicios de un contrato de compraventa de Smolts, que Invertec Pesquera Mar de Chiloé S.A.
alega haberse encontrado res ciliada. Invertec ha demandado reconvencionalmente la devolucion de
anticipos y otros conceptos.
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Cuantia: Patagonia Smolt S.A. ha demandado la suma de US$ 1.155.507.- mas IVA; Invertec Pesquera

Mar de Chiloé S.A. ha demandado reconvencionalmente la suma de $ 329.393.360.-

Evaluacion: El plazo del arbitro se en encuentra vencido. Las partes estan evaluando la posibilidad

de prorrogar el plazo al Juez Arbitro para que prosiga el juicio. Si no se prorroga el plazo, el juicio
estaria terminado, sin perjuicio de que se puede iniciar otro ante el mismo arbitro. La prérroga que
se pretende dar se ha demorado en consideracion a que se han iniciado negociaciones a nivel de
gerencias para terminar el tema.

A continuacion, se detallan las hipotecas y prendas que afectan los titulos de dominio sobre los bienes
inmuebles y muebles de las Empresas.

[l.-Hipotecas:

1.

a)

b

~—

Contrato de Hipoteca sobre el inmueble ubicado en la comuna de Quelldn, Provincia de Chiloé,
otorgado por escritura publica de fecha 30 de diciembre de 2009 en la Notaria de Santiago de don
Eduardo Avello Concha, Repertorio 25319-2009.

Contrato de Hipoteca sobre el inmueble ubicado en la comuna de Quinchao, Provincia de Chilog, otorgado
por escritura publica de fecha 30 de diciembre de 2009 en la Notaria de Santiago de don Eduardo
Avello Concha, Repertorio 25318-2009. El dominio del inmueble se encuentra inscrito a fojas 18, niumero
18 en el Registro de Propiedad del Conservador de Bienes Raices de Achao, correspondiente al afio
2001. La hipoteca rola inscrita a fojas 14 vuelta, numero 8 en el Registro de Hipotecas y Gravamenes y
la prohibicion rola inscrita a fojas 83, niumero 77 del Registro de Prohibiciones e Interdicciones, ambos
del Conservador de Bienes Raices de Achao, correspondiente al afio 2010.

Contrato de Modificacion de Hipoteca sobre los inmuebles y derechos de aprovechamiento de aguas
que se individualizan a continuacion, otorgado por escritura publica de fecha 30 de diciembre de
2009 en la Notaria de Santiago de don Eduardo Avello Concha, Repertorio 25310-2009.

Inmueble ubicado en la comuna de Melipeuco, el que se encuentra inscrito a fojas 230 nimero 187 en
el Registro de Propiedad del Conservador de Bienes Raices de Temuco, correspondiente al ano 1999,
reinscrito en el Registro de Propiedad del segundo Conservador de Bienes Raices de Temuco a fojas
4213, numero 3210, correspondiente al afno 2007. Las hipotecas a modificar se encuentran inscritas
a fojas 1590, numero 1123 v a fojas 1591, nimero 1121 en el Registro de Hipotecas y Gravamenes vy las
prohibiciones se encuentran inscritas a fojas 1045, numero 1139 vy a fojas 1046, numero 1140 en el
Registro de Prohibiciones e Interdicciones, ambos del segundo Conservador de Bienes Raices de
Temuco, correspondientes al afio 2007. La escritura de modificacion de Hipoteca se inscribio al margen
de las inscripciones citadas.

Derechos de aprovechamiento no consuntivo de aguas superficiales y corrientes, de ejercicio permanente
y continuo por un promedio anual de 630 litros por segundo, y de ejercicio eventual y discontinuo
por un promedio anual de 260 litros por segundo en el Estero el Membrillo, comuna de Melipeuco,
Provincia de Cautin, el que se encuentra inscrito a fojas 3, niumero 6 en el Registro de Propiedad de
Aguas del Conservador de Bienes Raices de Temuco, correspondiente al ano 1999, reinscrito en el

149



MEMORIA INVERMAR 2011 | Estados Financieros Consolidados

<)

o))

e)

1

@D

150

Registro de Propiedad del segundo Conservador de Bienes Raices de Temuco a fojas 185, nimero 138,
correspondiente al aflo 2007. La hipotecas a modificar rolan inscritas a fojas 44, nimero 45 vy a fojas
45 nUumero 46 en el Registro de Hipotecas y Gravamenes de aguas vy las prohibiciones se encuentran
inscritas a fojas 27, niumero 28 y a fojas 28, niumero 29 en el Registro de Prohibiciones e Interdicciones
de aguas, ambos del segundo Conservador de Bienes Raices de Temuco, correspondiente al afno 2007.
La escritura de modificacion de Hipoteca se inscribid al margen de las inscripciones citadas.

Inmueble ubicado en la comuna de Chonchi, Provincia de Chiloé, que se encuentra inscrito a fojas 5,
numero 5 en el Registro de Propiedad del Conservador de Bienes Raices de Castro, correspondiente
al ano 1999. La hipoteca a modificar rola inscrita a fojas 141, nimero 62 en el Registro de Hipotecas
y Gravdmenes y la prohibicion rola inscrita a fojas 160, numero 148 en el Registro de Prohibiciones e
Interdicciones, ambos del Conservador de Bienes Raices de Castro, correspondiente al afio 2008. La
escritura de modificacion de Hipoteca se inscribid al margen de las inscripciones citadas.

Inmueble ubicado en la comuna de Chonchi, Provincia de Chiloé, que se encuentra inscrito a fojas 117,
numero 105 en el Registro de Propiedad del Conservador de Bienes Raices de Castro, correspondiente
al ano 1993. La hipoteca a modificar rola inscrita a fojas 141, niumero 62 en el Registro de Hipotecas
y Gravdmenes y la prohibicion rola inscrita a fojas 160, numero 148 en el Registro de Prohibiciones e
Interdicciones, ambos del Conservador de Bienes Raices de Castro, correspondiente al afilo 2008. La
escritura de modificacion de Hipoteca se inscribid al margen de las inscripciones citadas.

Inmueble ubicado en la comuna de Chonchi, Provincia de Chiloé, que se encuentra inscrito a fojas
671 vuelta, numero 732 en el Registro de Propiedad del Conservador de Bienes Raices de Castro,
correspondiente al afo 1994. La hipoteca a modificar rola inscrita a fojas 141, nimero 62 en el Registro
de Hipotecas y Gravamenes vy la prohibiciéon rola inscrita a fojas 160, numero 148 en el Registro de
Prohibiciones e Interdicciones, ambos del Conservador de Bienes Raices de Castro, correspondiente
al aflo 2008. La escritura de modificacion de Hipoteca se inscribid al margen de las inscripciones
citadas.

Inmueble ubicado en la comuna de Quelldn, Provincia de Chiloé, que se encuentra inscrito a fojas
622 vuelta, niumero 625 en el Registro de Propiedad del Conservador de Bienes Raices de Castro,
correspondiente al aflo 1992, reinscrita a fojas 259 vuelta, nimero 272 en el Registro de Propiedad del
Conservador de Bienes Raices de Quelldn, correspondiente al afio 2005. La hipoteca a modificar rola
inscrita a fojas 147, nimero 76 en el Registro de Hipotecas y Gravamenes vy la prohibicion rola inscrita
a fojas 150, numero 117 en el Registro de Prohibiciones e Interdicciones, ambos del Conservador de
Bienes Raices de Quelldn, correspondientes al ano 2007. La escritura de modificacion de Hipoteca se
inscribio al margen de las inscripciones citadas.

Inmueble ubicado en la comuna de Puguelddn, Provincia de Chiloé, que se encuentra inscrito a fojas
210 vuelta, numero 232 en el Registro de Propiedad del Conservador de Bienes Raices de Castro,
correspondiente al afo 1994, La hipoteca a modificar rola inscrita a fojas 141, nimero 62 en el Registro
de Hipotecas y Gravamenes v la prohibiciéon rola inscrita a fojas 160, numero 148 en el Registro de
Prohibiciones e Interdicciones, ambos del Conservador de Bienes Raices de Castro, correspondientes
al aflo 2008. La escritura de modificacion de Hipoteca se inscribid al margen de las inscripciones
citadas.
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numero 668 del Registro de Propiedad del Conservador de Bienes Raices de Castro, correspondiente
al ano 1997. La hipoteca a modificar rola inscrita a fojas 53, niumero 27 en el Registro de Hipotecas
y Gravamenes v la prohibicién rola inscrita a fojas 52, niumero 43 en el Registro de Prohibiciones e
Interdicciones, ambos del Conservador de Bienes Raices de Castro, correspondiente al afilo 2008. La
escritura de modificacion de Hipoteca se inscribid al margen de las inscripciones citadas.

Inmueble ubicado en la comuna de Castro, Provincia de Chiloé, que se encuentra inscrito a fojas
340 vuelta, numero 337 del Registro de Propiedad del Conservador de Bienes Raices de Castro,
correspondiente al afno 1992. La hipoteca a modificar rola inscrita a fojas 53, nimero 27 en el Registro
de Hipotecas y Gravdmenes vy la prohibicidn rola inscrita a fojas 52, niumero 43 en el Registro de
Prohibiciones e Interdicciones, ambos del Conservador de Bienes Raices de Castro, correspondiente
al aflo 2008. La escritura de modificacion de Hipoteca se inscribid al margen de las inscripciones
citadas.

Inmueble ubicado en la comuna de Castro, Provincia de Chiloé, que se encuentra inscrito a fojas 426,
numero 476 del Registro de Propiedad del Conservador de Bienes Raices de Castro, Provincia de
Chiloé, correspondiente al ano 1996. La hipoteca a modificar rola inscrita a fojas 53, nimero 27 en el
Registro de Hipotecas y Gravdamenes vy la prohibicion rola inscrita a fojas 52, nimero 43 en el Registro
de Prohibiciones e Interdicciones, ambos del Conservador de Bienes Raices de Castro, correspondiente
al aflo 2008. La escritura de modificacion de Hipoteca se inscribid al margen de las inscripciones
citadas.

Inmueble ubicado en la comuna de Castro, Provincia de Chiloé, que se encuentra inscrito a fojas 1113,
numero 1255 del Registro de Propiedad del Conservador de Bienes Raices de Castro, correspondiente
al ano 1996. La hipoteca a modificar rola inscrita a fojas 53, nimero 27 en el Registro de Hipotecas
y Gravamenes vy la prohibicién rola inscrita a fojas 52, niumero 43 en el Registro de Prohibiciones e
Interdicciones, ambos del Conservador de Bienes Raices de Castro, correspondiente al afilo 2008. La
escritura de modificacion de Hipoteca se inscribid al margen de las inscripciones citadas.

Inmueble ubicado en la comuna de Castro, Provincia de Chiloé, que se encuentra inscrito a fojas 602,
numero 668 del Registro de Propiedad del Conservador de Bienes Raices de Castro, correspondiente
al ano 1996. La hipoteca a modificar rola inscrita a fojas 53, nimero 27 en el Registro de Hipotecas
y Gravamenes v la prohibicién rola inscrita a fojas 52, niumero 43 en el Registro de Prohibiciones e
Interdicciones, ambos del Conservador de Bienes Raices de Castro, correspondiente al afilo 2008. La
escritura de modificacion de Hipoteca se inscribid al margen de las inscripciones citadas.

m)Inmueble ubicado en la comuna de Castro, Provincia de Chiloé, que se encuentra inscrito a fojas 259,

numero 252 del Registro de Propiedad del Conservador de Bienes Raices de Castro, Provincia de
Chiloé, correspondiente al ano 2001. La hipoteca a modificar rola inscrita a fojas 53, numero 27 en el
Registro de Hipotecas y Gravdamenes vy la prohibicion rola inscrita a fojas 52, nimero 43 en el Registro
de Prohibiciones e Interdicciones, ambos del Conservador de Bienes Raices de Castro, correspondiente
al aflo 2008. La escritura de modificacion de Hipoteca se inscribid al margen de las inscripciones
citadas.
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Inmueble ubicado en la comuna de Castro, Provincia de Chiloé, que se encuentra inscrito a fojas 522 vuelta,
numero 571 del Registro de Propiedad del Conservador de Bienes Raices de Castro, correspondiente
al ano 2002. La hipoteca a modificar rola inscrita a fojas 53, numero 27 en el Registro de Hipotecas
y Gravamenes y la prohibicidn rola inscrita a fojas 52, niumero 43 en el Registro de Prohibiciones e
Interdicciones, ambos del Conservador de Bienes Raices de Castro, correspondiente al afio 2008. La
escritura de modificacion de Hipoteca se inscribid al margen de las inscripciones citadas.

Inmueble ubicado en la comuna de Castro, Provincia de Chiloé, que se encuentra inscrito a fojas 723,
numero 792 del Registro de Propiedad del Conservador de Bienes Raices de Castro, correspondiente
al ano 1999. La hipoteca a modificar rola inscrita a fojas 53, niumero 27 en el Registro de Hipotecas
y Gravamenes y la prohibicidn rola inscrita a fojas 52, niumero 43 en el Registro de Prohibiciones e
Interdicciones, ambos del Conservador de Bienes Raices de Castro, correspondiente al afio 2008. La
escritura de modificacion de Hipoteca se inscribid al margen de las inscripciones citadas.

Inmueble ubicado en la comuna de Castro, Provincia de Chiloé, que se encuentra inscrito a fojas
1079 vuelta, numero 1097 del Registro de Propiedad del Conservador de Bienes Raices de Castro,
correspondiente al aflo 2005. La hipoteca a modificar rola inscrita a fojas 53, nimero 27 en el Registro
de Hipotecas y Gravdmenes v la prohibicion rola inscrita a fojas 52, nimero 43 en el Registro de
Prohibiciones e Interdicciones, ambos del Conservador de Bienes Raices de Castro, correspondiente
al aflo 2008. La escritura de modificacion de Hipoteca se inscribid al margen de las inscripciones
citadas.

Contrato de Hipoteca sobre el inmueble ubicado en la comuna de Melipeuco, Temuco, otorgado por
escritura publica de fecha 30 de diciembre de 2009 en la Notaria de Santiago de don Eduardo Avello
Concha, Repertorio 25316-2009. El dominio del inmueble se encuentra inscrito a fojas 2.810 numero
3.754 en el Registro de Propiedad del Conservador de Bienes Raices de Temuco, correspondiente al
afo 2006, reinscrito en el Registro de Propiedad del segundo Conservador de Bienes Raices de Temuco
a fojas 2973, numero 3127, correspondiente al aftlo 2010. La hipoteca rola inscrita a fojas 1051, nimero
974, la prohibicidn rola inscrita fojas 1894, niumero 1885 del Registro de Hipotecas y Gravamenes del
segundo Conservador de Bienes Raices de Temuco, correspondiente al afio 2010.

. Contrato de Modificacion de Hipoteca sobre los siguientes inmuebles y derechos de aprovechamiento

de aguas otorgado por escritura publica de fecha 30 de diciembre de 2009 en la Notaria de Santiago
de don Eduardo Avello Concha, Repertorio 25.314-2009.

Inmueble ubicado en Estero Huefocoihue, comuna de Dalcahue, provincia de Chiloé, que se encuentra
inscrito a fojas 1019 vuelta, numero 1119 en el Registro de Propiedad del Conservador de Bienes Raices
de Castro, correspondiente al aflo 1996. La hipoteca a modificar rola inscrita a fojas 189, niumero 85
en el registro de Hipotecas y Gravamenes vy la prohibicion rola inscrita a fojas 250 vuelta, nimero 255
en el Registro de Prohibiciones e Interdicciones, ambos del Conservador de Bienes Raices de Castro
correspondientes al aflo 2008. La escritura de modificacion de Hipoteca se inscribid al margen de las
inscripciones citadas.

Derecho consuntivo de agua superficial de ejercicio permanente y continuo, por 25.000 litros por
minutos equivalente a 417 litros por segundo en el Rio Hueflocoihue de la Provincia de Chiloé, el que
se encuentran inscrito a fojas 17, nimero 8 en el Registro de Propiedad de Aguas del Conservador de
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Bienes Raices de Castro, correspondiente al afio 1996. La hipoteca a modificar rola inscrita a fojas 1,
numero 1 en el Registro de Hipotecas y Gravamenes de Aguas vy la prohibicion rola inscrita a fojas 1,
numero 1en el Registro de Prohibiciones e Interdicciones de Aguas, ambos del Conservador de Bienes
Raices de Castro, correspondiente al afo 2008. La escritura de modificacion de Hipoteca se inscribid
al margen de las inscripciones citadas.

. Contrato de Hipoteca sobre los siguientes inmuebles y derechos de aprovechamiento de aguas

otorgado por escritura publica de fecha 30 de diciembre de 2009 en la Notaria de Santiago de don
Eduardo Avello Concha, Repertorio 25330-2009.

Inmueble ubicado en la comuna de Dalcahue, Provincia de Chiloé, el que se encuentra inscrito a fojas
1019 vuelta, niumero 2094 en el Registro de Propiedad del Conservador de Bienes Raices de Castro,
correspondiente al afno 1996. La hipoteca rola inscrita a fojas 365 vuelta, niumero 191 del Registro de
Hipotecas y Gravamenes, la prohibicion rola inscrita a fojas 767, nimero 819 del Registro de Prohibiciones
e Interdicciones, del Conservador de Bienes Raices Castro, correspondiente al afio 2010.

Derechos de aprovechamiento de aguas, de ejercicio permanente y continuo, por 25.000 litros por
minuto, comuna de Huefocoihue, Provincia de Chiloé, que se encuentra inscrito a fojas 17, numero 8
en el Registro de Propiedad de Aguas del Conservador de Bienes Raices de Castro, correspondiente al
afo 1996. La hipoteca rola inscrita a fojas 5 vuelta, niumero 2 del Registro de Hipotecas y Gravamenes
de Aguas, la prohibicion rola inscrita a fojas 5, niumero 2 del Registro de Prohibiciones e Interdicciones,
del Conservador de Bienes Raices Castro, correspondiente al afio 2010.

Inmueble ubicado en la comuna de Melipeuco, el que se encuentra inscrito a fojas 230, nimero 187
en el Registro de Propiedad del Conservador de Bienes Raices de Temuco, correspondiente al afio
1999, reinscrito en el segundo Conservador de Bienes Raices de Temuco a fojas 4213, numero 3210
del Registro de Propiedad del segundo Conservador de Bienes Raices de Temuco, correspondiente al
afo 2007. La Hipoteca rola inscrita a fojas 1245, nimero 1153 del Registro de Hipotecas y Gravdmenes,
y la prohibicidn rola inscrita a fojas 2130, numero 2110 del Registro de Prohibiciones e Interdicciones
ambos del segundo Conservador de Bienes Raices de Temuco, correspondiente al afio 2010.

Derechos de aprovechamiento de aguas, de ejercicio permanente y continuo por un promedio anual
de 630 litros por segundo y de ejercicio eventual y discontinuo por un promedio anual de 260 litros
por segundo del estero EI Membrillo, comuna de Melipeuco, Provincia de Cautin, que se encuentra
inscrito a fojas 3, numero 6 en el Registro de Propiedad de Aguas del Conservador de Bienes Raices de
Temuco, correspondiente al aflo 1999, reinscrito en el Registro de Propiedad del segundo Conservador
de Bienes Raices de Temuco a fojas 185, niumero 138, correspondiente al afno 2007. La Hipoteca rola
inscrita a fojas 22, niumero 16 del Registro de Hipotecas y Gravamenes, la prohibicion rola inscrita a
fojas 27, numero 22 del Registro de Prohibiciones e Interdicciones ambas del segundo Conservador
de Bienes Raices de Temuco, correspondiente al afno 2010.

Inmueble ubicado en la comuna de Chonchi, Provincia de Chiloé, el que se encuentra inscrito a fojas 5,
numero 5 en el Registro de Propiedad del Conservador de Bienes Raices de Castro, correspondiente
al aflo 1999. La hipoteca rola inscrita a fojas 365 vuelta, niumero 191 del Registro de Hipotecas vy
Gravamenes, la prohibicion rola inscrita a fojas 767, niumero 819 del Registro de Prohibiciones e
Interdicciones ambas del Conservador de Bienes Raices de Castro, correspondiente al afio 2010.
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Inmueble ubicado en la comuna de Chonchi, Provincia de Chiloé, el que se encuentra inscrito a fojas 117,
numero 105 en el Registro de Propiedad del Conservador de Bienes Raices de Castro, correspondiente
al afo 1993. La hipoteca rola inscrita a fojas 365 vuelta, niumero 191 del Registro de Hipotecas vy
Gravamenes, la prohibicion rola inscrita a fojas 767, numero 819 del Registro de Prohibiciones e
Interdicciones ambas del Conservador de Bienes Raices de Castro, correspondiente al afio 2010.

Inmueble ubicado en la comuna de Chonchi, Provincia de Chiloé, el que se encuentra inscrito a fojas
671 vuelta, numero 732 en el Registro de Propiedad del Conservador de Bienes Raices de Castro,
correspondiente al aflo 1994. La hipoteca rola inscrita a fojas 365 vuelta, nimero 191 del Registro de
Hipotecas y Gravdamenes, la prohibicion rola inscrita a fojas 767, nimero 819 del Registro de Prohibiciones
e Interdicciones ambas del Conservador de Bienes Raices de Castro, correspondiente al afio 2010.

Inmueble ubicado en la comuna de Quelldon, Provincia de Chiloé, el que se encuentra inscrito a fojas
622 vuelta, niumero 625 en el Registro de Propiedad del Conservador de Bienes Raices de Castro,
correspondiente al ano 1992, v reinscrito a fojas 259 vuelta, numero 272 en el Registro de Propiedad
del Conservador de Bienes Raices de Quelldn, correspondiente al afo 2005. La Hipoteca rola inscrita
a fojas 148, numero 74 del Registro de Hipotecas y Gravédmenes, la prohibicion rola inscrita a fojas 271,
numero 232 del Registro de Prohibiciones e Interdicciones ambas del Conservador de Bienes Raices
de Quellodn, correspondiente al aflo 2010.

Inmueble ubicado en la comuna de Puquelddn, Provincia de Chiloé, el que se encuentra inscrito a
fojas 210 vuelta, nimero 232 en el Registro de Propiedad del Conservador de Bienes Raices de Castro,
correspondiente al aflo 1994. La hipoteca rola inscrita a fojas 365 vuelta, nimero 191 del Registro de
Hipotecas y Gravdmenes, la prohibicion rola inscrita a fojas 767, nimero 819 del Registro de Prohibiciones
e Interdicciones ambas del Conservador de Bienes Raices de Castro, correspondiente al afio 2010.

Inmueble ubicado en la comuna de Castro, Provincia de Chiloé, el que se encuentra inscrito a fojas
624, vuelta, niumero 668 del Registro de Propiedad del Conservador de Bienes Raices de Castro,
correspondiente al afo 1997. La hipoteca rola inscrita a fojas 365 vuelta, numero 191 del Registro de
Hipotecas y Gravdamenes, la prohibicion rola inscrita a fojas 767, nimero 819 del Registro de Prohibiciones
e Interdicciones ambas del Conservador de Bienes Raices de Castro, correspondiente al afio 2010.

Inmueble ubicado en la comuna de Castro, Provincia de Chiloé, el que se encuentra inscrito a fojas
340 vuelta, numero 337 del Registro de Propiedad del Conservador de Bienes Raices de Castro,
correspondiente al afo 1992. La hipoteca rola inscrita a fojas 365 vuelta, nimero 191 del Registro de
Hipotecas y Gravdamenes, la prohibicion rola inscrita a fojas 767, nimero 819 del Registro de Prohibiciones
e Interdicciones ambas del Conservador de Bienes Raices de Castro, correspondiente al afio 2010.

Inmueble ubicado en la comuna de Castro, Provincia de Chiloé, el que se encuentra inscrito a fojas 426,
numero 476 del Registro de Propiedad del Conservador de Bienes Raices de Castro, correspondiente
al ano 1996. La hipoteca rola inscrita a fojas 365 vuelta, numero 191 del Registro de Hipotecas vy
Gravamenes, la prohibicion rola inscrita a fojas 767, numero 819 del Registro de Prohibiciones e
Interdicciones ambas del Conservador de Bienes Raices de Castro, correspondiente al afio 2010.

Inmueble ubicado en la comuna de Castro, Provincia de Chiloé, el que se encuentra inscrito a fojas 1113,
numero 1255 del Registro de Propiedad del Conservador de Bienes Raices de Castro, correspondiente
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al ano 1996. La hipoteca rola inscrita a fojas 365 vuelta, niumero 191 del Registro de Hipotecas vy
Gravamenes, la prohibicion rola inscrita a fojas 767, niumero 819 del Registro de Prohibiciones vy
Interdicciones ambas del Conservador de Bienes Raices de Castro, correspondiente al afio 2010.

Inmueble ubicado en la comuna de Castro, Provincia de Chiloé, el que se encuentra inscrito a fojas 602,
numero 668 del Registro de Propiedad del Conservador de Bienes Raices de Castro, correspondiente
al aflo 1996. La hipoteca rola inscrita a fojas 365 vuelta, niumero 191 del Registro de Hipotecas vy
Gravamenes, la prohibicion rola inscrita a fojas 767, niumero 819 del Registro de Prohibiciones vy
Interdicciones ambas del Conservador de Bienes Raices de Castro, correspondiente al afio 2010.

Inmueble ubicado en la comuna de Castro, Provincia de Chiloé, el que se encuentra inscrito a fojas 259,
numero 252 del Registro de Propiedad del Conservador de Bienes Raices de Castro, correspondiente
al aflo 2001. La hipoteca rola inscrita a fojas 365 vuelta, nimero 191 del Registro de Hipotecas vy
Gravamenes, la prohibicion rola inscrita a fojas 767, niumero 819 del Registro de Prohibiciones vy
Interdicciones ambas del Conservador de Bienes Raices de Castro, correspondiente al afio 2010.

Inmueble ubicado en la comuna de Castro, Provincia de Chiloé, el que se encuentra inscrito a fojas
522 vuelta, numero 571 del Registro de Propiedad del Conservador de Bienes Raices de Castro,
correspondiente al ano 2001. La hipoteca rola inscrita a fojas 365 vuelta, numero 191 del Registro de
Hipotecas y Gravamenes, la prohibicion rola inscrita a fojas 767, niumero 819 del Registro de Prohibiciones
y Interdicciones ambas del Conservador de Bienes Raices de Castro, correspondiente al afio 2010.

Inmueble ubicado en la comuna de Castro, Provincia de Chiloé, el que se encuentra inscrito a fojas
1079 vuelta, nimero 1097 del Registro de Propiedad del Conservador de Bienes Raices de Castro,
correspondiente al afilo 2005. La hipoteca rola inscrita a fojas 365 vuelta, niumero 191 del Registro de
Hipotecas y Gravamenes, la prohibicion rola inscrita a fojas 767, nimero 819 del Registro de Prohibiciones
y Interdicciones ambas del Conservador de Bienes Raices de Castro, correspondiente al afio 2010.

Inmueble ubicado en la comuna de Cochamod, el que se encuentra inscrito a fojas 504, niumero 699
del Registro de Propiedad del Conservador de Bienes Raices de Puerto Montt, correspondiente al afio
1996. La hipoteca rola inscrita a fojas 3098, numero 2194 del Registro de Hipotecas y Gravdamenes, la
prohibicion rola inscrita a fojas 4605 vuelta, niUmero 4506 del Registro de Prohibiciones vy Interdicciones
ambas del Conservador de Bienes Raices de Puerto Montt, correspondiente al afio 2010.

Contrato de Hipoteca sobre los siguientes inmuebles y derechos de aprovechamiento de aguas
otorgado por escritura publica de fecha 30 de diciembre de 2009 en la Notaria de Santiago de don
Eduardo Avello Concha, Repertorio 25317-2009.

Inmueble ubicado en la comuna de Chonchi, Provincia de Chiloég, el que se encuentra inscrito a fojas 721,
numero 776 del Registro de Propiedad del Conservador de Bienes Raices de Castro, correspondiente
al afo 1994. La hipoteca se encuentra inscrita a fojas 629 vuelta, niumero 314 del Registro de Hipotecas
y Gravamenes, vy la prohibicidon se encuentra inscrita a fojas 1354 vuelta, niumero 1562 del Registro de
Prohibiciones e Interdicciones ambas del Conservador de Bienes Raices de Castro, correspondiente
al afo 2010.
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Inmueble ubicado en la comuna de Queilen, Provincia de Chiloé, el que se encuentra inscrito a fojas
1001 vuelta, numero 1045 del Registro de Propiedad del Conservador de Bienes Raices de Castro,
correspondiente al afilo 2006. La hipoteca se encuentra inscrita a fojas 629 vuelta, numero 314 del
Registro de Hipotecas y Gravdmenes, vy la prohibicion se encuentra inscrita a fojas 1354 vuelta, niUmero
1562 del Registro de Prohibiciones e Interdicciones ambas del Conservador de Bienes Raices de Castro,
correspondiente al ano 2010.

Inmueble ubicado en la comuna de Queilen, Provincia de Chiloég, el que se encuentra inscrito a fojas 448,
numero 449 del Registro de Propiedad del Conservador de Bienes Raices de Castro, correspondiente
al afo 2001. La hipoteca se encuentra inscrita a fojas 629 vuelta, niumero 314 del Registro de Hipotecas
y Gravamenes, vy la prohibicién se encuentra inscrita a fojas 1354 vuelta, niumero 1562 del Registro de
Prohibiciones e Interdicciones ambas del Conservador de Bienes Raices de Castro, correspondiente
al afo 2010.

Inmueble ubicado en la comuna de Chonchi, Provincia de Chiloé, el que se encuentra inscrito a fojas 1573,
numero 1648 del Registro de Propiedad del Conservador de Bienes Raices de Castro, correspondiente
al afo 2006. La hipoteca se encuentra inscrita a fojas 629 vuelta, niumero 314 del Registro de Hipotecas
y Gravamenes, vy la prohibicién se encuentra inscrita a fojas 1354 vuelta, nimero 1562 del Registro de
Prohibiciones e Interdicciones ambas del Conservador de Bienes Raices de Castro, correspondiente
al afo 2010.

Inmueble ubicado en la comuna de Quelldn, Provincia de Chiloé, el que se encuentra inscrito a fojas
214 vuelta, numero 223 del Registro de Propiedad del Conservador de Bienes Raices de Quelldn,
correspondiente al ano 2005. La hipoteca se encuentra inscrita a fojas 79, niumero 79 del Registro de
Hipotecas y Gravamenes, v la prohibicion se encuentra inscrita a fojas 164, nimero 146 del Registro de
Prohibiciones e Interdicciones ambas del Conservador de Bienes Raices de Castro, correspondiente
al afo 2010.

Inmueble ubicado en la comuna de Castro, Provincia de Chiloég, el que se encuentra inscrito a fojas 320,
numero 421 del Registro de Propiedad del Conservador de Bienes Raices de Castro, correspondiente al
afo 1988. La hipoteca se encuentra inscrita a fojas 629 vuelta, niumero 314 del Registro de Hipotecas
y Gravamenes, vy la prohibiciéon se encuentra inscrita a fojas 1354 vuelta, niumero 1562 del Registro de
Prohibiciones y Interdicciones ambas del Conservador de Bienes Raices de Castro, correspondiente
al afo 2010.

Inmueble ubicado en la comuna de Castro, Provincia de Chiloég, el que se encuentra inscrito a fojas 410,
numero 460 del Registro de Propiedad del Conservador de Bienes Raices de Castro, correspondiente
al afo 1996. La hipoteca se encuentra inscrita a fojas 629 vuelta, niumero 314 del Registro de Hipotecas
y Gravamenes, vy la prohibicién se encuentra inscrita a fojas 1354 vuelta, niumero 1562 del Registro de
Prohibiciones y Interdicciones ambas del Conservador de Bienes Raices de Castro, correspondiente
al afo 2010.

Inmueble ubicado en la comuna de Castro, Provincia de Chiloé, el que se encuentra inscrito a fojas 301,
numero 311 del Registro de Propiedad del Conservador de Bienes Raices de Castro, correspondiente al
afo 1986. La hipoteca se encuentra inscrita a fojas 629 vuelta, niumero 314 del Registro de Hipotecas
y Gravamenes, vy la prohibicién se encuentra inscrita a fojas 1354 vuelta, nimero 1562 del Registro de
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Prohibiciones y Interdicciones ambas del Conservador de Bienes Raices de Castro, correspondiente
al afo 2010.

Inmueble ubicado en la comuna de Calbuco, Provincia de Llangquihue, el que se encuentra inscrito
a fojas 313, nimero 313 del Registro de Propiedad del Conservador de Bienes Raices de Calbuco,
correspondiente al afno 2007. La hipoteca se encuentra inscrita a fojas 40, nimero 29 del Registro de
Hipotecas y Gravamenes, vy la prohibicidon se encuentra inscrita a fojas 70, nimero 59 del Registro de
Prohibiciones e Interdicciones ambas del Conservador de Bienes Raices de Calbuco, correspondiente
al afo 2010.

Inmueble ubicado en la comuna de Calbuco, Provincia de Llanquihue, el que se encuentra inscrito
a fojas 314, numero 314 del Registro de Propiedad del Conservador de Bienes Raices de Calbuco,
correspondiente al afno 2007. La hipoteca se encuentra inscrita a fojas 44, niumero 30 del Registro de
Hipotecas y Gravamenes, vy la prohibicidon se encuentra inscrita a fojas 74, niumero 60 del Registro de
Prohibiciones e Interdicciones ambas del Conservador de Bienes Raices de Calbuco, correspondiente
al afo 2010.

Inmueble ubicado en la comuna de Calbuco, Provincia de Llanquihue, el que se encuentra inscrito
a fojas 315, numero 315 del Registro de Propiedad del Conservador de Bienes Raices de Calbuco,
correspondiente al afio 2007. La hipoteca se encuentra inscrita a fojas 48, niumero 31 del Registro de
Hipotecas y Gravdmenes, y la prohibicidon se encuentra inscrita a fojas 78, nimero 61 del Registro de
Prohibiciones e Interdicciones ambas del Conservador de Bienes Raices de Calbuco, correspondiente
al afo 2010.

Inmueble ubicado en la comuna de Castro, Provincia de Quelldn, el que se encuentra inscrito a fojas
727 vuelta, niumero 635 del Registro de Propiedad del Conservador de Bienes Raices de Castro
correspondiente al afno 1989, reinscrito a fojas 188 vuelta, nimero 196 del Registro de Propiedad del
Conservador de Bienes Raices de Quelldn, correspondiente al afilo 2002. La hipoteca se encuentra
inscrita a fojas 79, numero 42 del Registro de Hipotecas y Gravamenes, vy la prohibicién se encuentra
inscrita a fojas 78, numero 61 del Registro de Prohibiciones e Interdicciones ambas del Conservador
de Bienes Raices de Quellén, correspondiente al afio 2010.

m)Derechos de aprovechamiento de aguas, de ejercicio permanente y continuo, de agua superficial y

corriente por un metro cubico por segundo en el rio Coinco, provincia de Chiloé, Novena Region, que
se encuentra inscrito a fojas 2, numero 2 en el Registro de Propiedad de Aguas del Conservador de
Bienes Raices de Quellon, correspondiente al ano 2010. La Hipoteca rola inscrita a fojas 6, nimero 2
del Registro de Hipotecas y Gravamenes, la prohibicion rola inscrita a fojas 5, numero 2 del Registro
de Prohibiciones e Interdicciones ambas del segundo Conservador de Bienes Raices de Quelldn,
correspondiente al ano 2010.
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- Prendas:

Prenda Industrial y Prenda Mercantil sobre concesiones de maritimas y de acuicultura constituidas
por escritura publica de fecha 30 de diciembre de 2009 otorgada en la Notaria de Santiago de don
Eduardo Avello Concha, Repertorio 25.331-2009, a favor de Banco Crédito e Inversiones y otros. Las
prendas constituidas sobre las concesiones ubicadas en la comuna de Castro se encuentran inscritas
a fojas 27 vuelta, nimero 9 en el Registro de Prenda Industrial, las prohibiciones se encuentran
inscritas a fojas 26 vuelta, numero 9 del Registro de Prohibiciones de Prenda Industrial ambas del
Conservador de Bienes Raices de Castro, correspondiente al aflo 2010. Las prendas constituidas sobre
las concesiones ubicadas en la comuna de Achao se encuentran inscritas a fojas 7 vuelta, nimero 3
en el Registro de Prenda Industrial, las prohibiciones se encuentran inscritas a fojas 6, niumero 2 del
Registro de Prohibiciones de Prenda Industrial ambas del Conservador de Bienes Raices de Achao,
correspondiente al aflo 2010. Las prendas constituidas sobre las concesiones ubicadas en la comuna
de Quelldn se encuentran inscritas a fojas 6, nimero 2 en el Registro de Prenda Industrial y a fojas 9
vuelta, numero 4 del Registro de Prenda Comercial, las prohibiciones se encuentran inscritas a fojas 5
vuelta, nimero 2 del Registro de Prohibiciones de Prenda Industrial ambas del Conservador de Bienes
Raices de Quelldn, correspondiente al ano 2010. Las prendas constituidas sobre las concesiones en la
comuna de Futaleufu se encuentran inscritas a fojas 20, numero 3 en el Registro de Prenda Industrial,
las prohibiciones se encuentran inscritas a fojas 23, niumero 3 del Registro de Prohibiciones de Prenda
Industrial ambas del Conservador de Bienes Raices de Futaleufu, correspondiente al afno 2010. Las
prendas constituidas sobre las concesiones ubicadas en la comuna de Aysén se encuentran inscritas
a fojas 7, numero 3 en el Registro de Prenda Industrial, las prohibiciones se encuentran inscritas a fojas
8, numero 4 del Registro de Prohibiciones de Prenda Industrial ambas del Conservador de Bienes
Raices de Aysén, correspondiente al afo 2010.

Prenda Industrial sobre bienes muebles que se encuentran ubicados en los centros de engorda constituida
por escritura publica de fecha 30 de diciembre de 2009 otorgada en la Notaria de Santiago de don
Eduardo Avello Concha, Repertorio 25.332-2009, a favor de Banco Crédito e Inversiones y otros. Las
prendas constituidas sobre los centros de engorda ubicados en la comuna de Achao se encuentran
inscritas a fojas 13, numero 4 en el Registro de Prenda Industrial, las prohibiciones se encuentran
inscritas a fojas 11, nUmero 3 del Registro de Prohibiciones de Prenda Industrial ambas del Conservador
de Bienes Raices de Achao, correspondiente al aftlo 2010. Las prendas constituidas sobre los centros
de engorda ubicadas en la comuna de Quellén se encuentran inscritas a fojas 11, niumero 3 en el
Registro de Prenda Industrial, las prohibiciones se encuentran inscritas a fojas 9 vuelta, niumero 3 del
Registro de Prohibiciones de Prenda Industrial ambas del Conservador de Bienes Raices de Quellon,
correspondiente al ano 2010. Las prendas constituidas sobre los centros de engorda en la comuna
de Castro se encuentran inscritas a fojas 18 vuelta, niumero 5 en el Registro de Prenda Industrial, las
prohibiciones se encuentran inscritas a fojas 17 vuelta, numero 5 del Registro de Prohibiciones de
Prenda Industrial ambas del Conservador de Bienes Raices de Castro, correspondiente al afno 2010.
Las prendas constituidas sobre los centros de engorda en la comuna de Aysén se encuentran inscritas
a fojas 15, nimero 5 en el Registro de Prenda Industrial, las prohibiciones se encuentran inscritas a
fojas 11, numero 4 del Registro de Prohibiciones de Prenda Industrial ambas del Conservador de Bienes
Raices de Aysén, correspondiente al afno 2010.

Prenda Industrial sobre bienes muebles que se encuentran ubicados en la planta de procesos ubicada
en Llau- Llau rural, sin nimero, comuna de Castro, provincia de Chiloé, constituida por escritura publica
de fecha 30 de diciembre de 2009 otorgada en la Notaria de Santiago de don Eduardo Avello Concha
Repertorio 25.326-2009, a favor de Banco Crédito e Inversiones. Las prenda se encuentra inscrita a
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fojas 24, niumero 7 en el Registro de Prenda Industrial, las prohibiciones se encuentran inscritas a fojas
23, numero 7 del Registro de Prohibiciones de Prenda Industrial ambas del Conservador de Bienes
Raices de Castro, correspondiente al afno 2010.

Prenda Industrial sobre bienes muebles que se encuentran ubicados en la planta de procesos ubicada
en Llau - Llau rural, sin numero, comuna de Castro, provincia de Chiloé, constituida por escritura publica
de fecha 30 de diciembre de 2009 otorgada en la Notaria de Santiago de don Eduardo Avello Concha
Repertorio 25.327-2009, a favor de Banco Security. La prendas se encuentra inscrita a fojas 26, nimero
8 en el Registro de Prenda Industrial, la prohibicion se encuentran inscritas a fojas 25, niumero 8 del
Registro de Prohibiciones de Prenda Industrial ambas del Conservador de Bienes Raices de Castro,
correspondiente al ano 2010.

Prenda Industrial sobre bienes muebles que se encuentran ubicados en la planta de procesos ubicada
en Llau- Llau rural, sin nimero, comuna de Castro, provincia de Chiloé, constituida por escritura publica
de fecha 30 de diciembre de 2009 otorgada en la Notaria de Santiago de don Eduardo Avello Concha
Repertorio 25.328-2009, a favor de Banco Itau Chile. La prenda se encuentra inscrita a fojas 22 vuelta,
numero 6 en el Registro de Prenda Industrial, la prohibicion se encuentran inscrita a fojas 21, niumero
6 del Registro de Prohibiciones de Prenda Industrial ambas del Conservador de Bienes Raices de
Castro, correspondiente al afio 2010.

Modificacion de Prenda Industrial sobre concesiones de acuicultura de propiedad de Invertec otorgada
por escritura publica de fecha 30 de diciembre de 2009 otorgada en la Notaria de Santiago de don
Eduardo Avello Concha, repertorio 25.311-2009, a favor de Banco Crédito e Inversiones y Otro. La
prenda se encuentra inscrita en el Registro de Prenda Industrial a fojas 20, nimero 3 del Registro
de Prenda Industrial del Conservador de Bienes raices de Quellén correspondiente al afio 2007 vy
a fojas 1 numero 1 del Registro de Prenda Industrial del Conservador de Bienes Raices de Castro
correspondiente al aftlo 2008. Respecto de la prenda inscrita en el Conservador de Bienes Raices de
Castro se tomd nota al margen de la inscripcion de Hipoteca citada vy la inscripcion de modificacion
de la prenda constituida en el Conservador de Quelldon se inscribid a fojas 16, numero 4 del Registro
de Prenda Industrial del Conservador de Bienes Raices de Quellon, correspondiente al afno 2010.

Modificacion de Prenda Industrial sobre bienes que componen las unidades denominadas Centros de
Engorda y de concesiones de acuicultura de propiedad de Invertec otorgada por escritura publica de
fecha 30 de diciembre de 2009 otorgada en la Notaria de Santiago de don Eduardo Avello Concha
Repertorio 25.313-2009, a favor de Royal Bank of Scotland (Chile). La Prenda Industrial sobre los
bienes prendados que se encuentran en los Centros de Cultivo se encuentra inscrita a fojas 7 N° 4,
fojas 9 N° 5y a fojas 11 N° 6 del Registro de Prenda Industrial del Conservador de Bienes Raices de
Achao, correspondiente al afno 2008, y a fojas 1N° 1 del Registro de Prenda Industrial del Conservador
de Bienes raices de Quelldn. Respecto de la Hipoteca inscrita en el Conservador de Bienes Raices
de Achao la modificacion se inscribié a fojas 6, niumero 2 en el Registro de Prenda Industrial del
Conservador de Bienes Raices de Achao, correspondiente al afio 2010. Respecto de la Hipoteca inscrita
en el Conservador de Bienes Raices de Quelldon la modificacion se inscribiod a fojas 19, nimero 5 en el
Registro de Prenda Industrial del Conservador de Bienes Raices de Quelldn, correspondiente al ano
2010.
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Prenda Industrial y Prenda Mercantil sobre concesiones de acuicultura, autorizaciones para la instalacion
de viveros flotantes y autorizacion maritima para instalar y operar un establecimiento de cultivo de
salmon plateado de propiedad Invertec, constituida por escritura publica de fecha 30 de diciembre
de 2009 otorgada en la Notaria de Santiago de don Eduardo Avello Concha Repertorio 25.320-2009,
a favor de Banco Crédito e Inversiones y Otros. La prenda se encuentra inscrita a fojas 1, niumero 1
del Registro de Prenda Industrial, la prohibicion se encuentra inscrita a fojas 1, niumero 1 ambas a del
Conservador de Bienes Raices de Futaleufu, correspondiente al ano 2010. La prenda se encuentra
inscrita a fojas 13 vuelta, niumero 4 del Registro de Prenda Industrial, la prohibicion se encuentra
inscrita a fojas 4, numero 1 ambas a del Conservador de Bienes Raices de Castro, correspondiente al
afo 2010. La prenda se encuentra inscrita a fojas 1, niumero 1 del Registro de Prenda Industrial y a fojas
5, numero 3 del Registro de Prenda Comercial, la prohibicion se encuentra inscrita a fojas 1, niumero 1
ambas a del Conservador de Bienes Raices de Quellon, correspondiente al ano 2010.

Modificacion de Hipoteca, Prenda Industrial y Prenda sin Desplazamiento sobre bienes ubicados en
centros de engorda Mapué Uno y Mapué Dos de propiedad Invertec, constituida por escritura publica
de fecha 30 de diciembre de 2009 otorgada en la Notaria de Santiago de don Eduardo Avello Concha
Repertorio 25.312-20009, a favor de Rabobank Curacao N.V. La prenda sobre dichos bienes se encuentra
inscrita a fojas 5, numero 2 del Registro de Prenda Industrial del Conservador de Bienes Raices de
Castro, correspondientes al ano 2008. Un extracto de la prenda sin desplazamiento se publicd en el
Diario Oficial de fecha primero de marzo del afio 2008. La modificacion de la prenda Industrial fue
anotada al margen de la inscripcion la hipoteca citada en el Conservador de Bienes Raices de Castro,
correspondiente al ano 2010.

10)Modificacion de Prenda sin Desplazamiento otorgado por escritura publica de fecha 30 de diciembre

m

12)

160

de 2009 en la Notaria de Santiago de don Eduardo Avello Concha, repertorio 25.315, que modifica el
contrato de prenda sin desplazamiento de primer grado y prohibicion de gravar y enajenar, otorgado
por escritura publica de fecha 10 de julio de 2007 en la Notaria de Santiago de don Patricio Zaldivar
Mackenna. Los bienes prendados propiedad de Invertec corresponden a aquellos que se encuentran
en la Piscicultura ubicada en el sector el Membrillo, el Centro de Cultivo Chalihue, el Centro de Cultivo
Tepun, el Centro de Cultivo Puqueldon, el Centro de Cultivo Compu, el Centro de Cultivo Auchac y
el Centro de Cultivo Natri. Un extracto de la referida escritura fue publicado en el Diario Oficial con
fecha 1 de febrero de 2010.

Prenda sin Desplazamiento otorgado por escritura publica de fecha 30 de diciembre de 2009 en la
Notaria de Santiago de don Eduardo Avello Concha, repertorio 25.321. Los bienes prendados propiedad
de Invertec son aquellos ubicados en los siguientes Centros de Cultivo: Andruche, Compu Vivero,
Chonchi, Chulin, Nayahue, Canal Devia, Isla Julian, Olea, Lago Natri, Lago Natri I, Lago Huillinco y en
un centro flotante trasladable. Un extracto de la referida escritura fue publicado en el Diario Oficial
con fecha 1 de febrero de 2010.

Contrato de prenda sin desplazamiento otorgado por escritura publica de fecha 30 de diciembre
de 2009 en la Notaria de Santiago de don Eduardo Avello Concha, repertorio 25.322. Los bienes
prendados propiedad de Invertec son aquellos ubicados en los siguientes Centros de Cultivo: Andruche,
Compu Vivero, Chonchi, Chulin, Nayahue, Canal Devia, Isla Julian, Olea, Lago Natri, Lago Natri Il, Lago
Huillinco y en un centro flotante trasladable. Un extracto de la referida escritura fue publicado en el
Diario Oficial con fecha 1 de febrero de 2010.
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13)Contrato de prenda sin desplazamiento otorgado por escritura publica de fecha 30 de diciembre de
2009 en la Notaria de Santiago de don Eduardo Avello Concha, repertorio 25.323. Los bienes prendados
propiedad de Invertec corresponden a la biomasa que se encuentra ubicada en los siguientes centros
de cultivo: Belén del Sur, Lago Verde, Ecopiscicultura Lago Verde, Rio Claro, Lago Huillinco Norte, Lago
Natri ll, Pulguelddn, Traiguén I, Llingua, Mapue, Tepun y Ester. Un extracto de la referida escritura fue
publicado en el Diario Oficial con fecha 1 de febrero de 2010.

14)Contrato de prenda sin desplazamiento otorgado por escritura publica de fecha 30 de diciembre
de 2009, en la Notaria de Santiago de don Eduardo Avello Concha, repertorio 25.329. Los bienes
prendados propiedad de Invertec son aquellos ubicados en los siguientes Centros de Cultivo: Andruche,
Compu Vivero, Chonchi, Chulin, Nayahue, Canal Devia, Isla Julidn, Olea, Lago Natri, Lago Natri Il, Lago
Huillinco y en un centro flotante trasladable. Un extracto de la referida escritura fue publicado en el
Diario Oficial con fecha 1 de febrero de 2010.

15)Contrato de prenda sin desplazamiento otorgado por escritura publica de fecha 30 de diciembre de
2009 en la Notaria de Santiago de Eduardo Avello Concha, repertorio 25.333. Los bienes prendados
propiedad de Invertec son aquellos ubicados en los siguientes centros de cultivo y engorda vy pisciculturas:
Centro de engorda de Salmones Mapué Uno (Isla Tranqui), Centro de engorda de Salmones Mapué
Dos (Isla Tranqui), Piscicultura El Membrillo, Centro de Cultivo Chalihue, Centro de Cultivo Tepun,
Centro de Cultivo Yelgui, Centro de Cultivo Pugueldon, Centro de Cultivo Compu, Centro de Cultivo
Auchac, Centro de Cultivo Natri, y en otros centros de cultivo. Un extracto de la referida escritura fue
publicado en el Diario Oficial con fecha 1 de febrero de 2010.

Materia Asegurada Monto Asegurado MUS$ Prenda

03978470 Invertec Pesquera Biomasa 106.686 60%
03978472 Invertec Pesquera Equipos de Acuicultura 32.013 100%
03990776 Invertec Pesquera Bienes Muebles e Inmuebles 6.766 100%
03990776 Invertec Seafood Bienes Muebles e Inmuebles 23.922 100%
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Nota 25.
Riesgo Financiero o Productivo

Politica de riesgo de tasa de interés:

La deuda de la compafiia estd expresada en ddlares
norteamericanos a tasa Libor 180 dias mas un spread.

Politica de riesgo de tipo de cambio:

La companiay sus empresas afiliadas tienen como
moneda funcional el ddlar, por lo que presenta un
riesgo en tipo de cambio en aguellas transacciones
que se realizan en otras monedas, principalmente en
pesos chilenos. No obstante lo anterior, un porcentaje
importante de sus ingresos estd en dolares vy su
deuda bancaria y proveedores principales también
estan expresados en dicha moneda provocando un
calce relativo desde un punto de vista financiero.

Politica de riesgo crediticio:

La cartera de clientes de la compafia es de primer
nivel contando entre ellos a las principales cadenas
de supermercados del mundo, no obstante lo anterior,
es politica de la compania tener seguros crediticios
para minimizar el riesgo de incobrabilidad. Del
mismo modo la Sociedad cuenta con una cartera
diversificada geograficamente y se preocupa de que
ningun cliente individual alcance un peso relativo
desequilibrante sobre el total.

Politica de riesgo de liquidez:

Elriesgo de liquidez se maneja con una politica de
endeudamiento con bancos chilenos e internacionales
de primer nivel y se estructura de acuerdo al contrato
de crédito sindicado firmado en diciembre de 2009.
La politica de financiamiento de la compania se basa
en la obtencién de recursos financieros disponibles,
sin limites establecidos, tomando en cuenta la
estructura de la empresa, los ciclos naturales del
negocio vy el costo de la deuda.

Como consecuencia del virus ISA que afecto a la
industria del salmon en el aflo 2008, las companias
renegociaron sus deudas quedando restringidas a
financiamiento bancario adicional. En el caso de
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esta sociedad, esta restriccion obliga al constante
monitoreo de los fondos disponibles y el uso de
fuentes alternativas de financiamiento como son
factoring (nacional e internacional), bolsa de
productos y financiamiento con sus principales
proveedores, entre ellos, proveedores de alimentos.

Politica de riesgo de precios de venta:

Tanto el precio del salmon como el de otros productos
del mar se rigen principalmente por las tendencias
dadas en los mercados internacionales. Aun cuando
la demanda ha tenido un crecimiento en los Ultimos
anos, la evolucion de la oferta depende de las politicas
productivas de cada una de las empresas y de los
precios internacionales. Este potencial descalce
entre la oferta y la demanda puede producir cierta
volatilidad en los precios. Con el fin de mitigar este
riesgo, la Sociedad tiene como practica habitual
cerrar contratos de productos con valor agregado,
como las porciones, mediante contratos de mediano
y largo plazo a precios fijos.

Politica de riesgos de la naturaleza:

La acuicultura en general es una industria que esta
expuesta a riesgos varios de la naturaleza, que podrian
afectar los volumenes producidos. Tal es el caso de
tormentas de alta intensidad, enfermedades, bloom
de algas, marea roja, etc. En periodos anteriores se
sumo un factor de riesgo por brotes del virus ISA
en la industria chilena, que comenzo a afectar la
produccion. Esto ha empujado a la realizacion de un
trabajo conjunto y coordinado con las autoridades
de Gobierno y los otros participantes en la industria
para imponer medidas de bioseguridad, a lo largo de
toda la cadena productiva, de manera de controlar
la enfermedad.

La compania cuenta con dispersion geografica lo
que le ha permitido diversificar de cierta manera el
riesgo. Adicionalmente, se han venido implementado
cambios en nuestra forma de producir para enfrentar
este riesgo.
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Nota 26.
Manejo de Riesgo Financiero

Riesgo de tasa de interés:

Al final del periodo, el 100% de la deuda financiera de la compafia se encuentra en ddlares de los Estados
Unidos de América:

_ 31-12:2011 31-12-2010 it pr%’:f:s'g SR Tasa de interés promedio

Deuda (MUSS) | 165.760 | 162.259 | 12 meses | 3,64%

Andlisis de Sensibilidad:

AI31-09-2011 +100PB -100PB +100PB -100PB
Sensibilidad en flujo de caja 1.658 (1.658) - -
AI31-12-2010 +100PB -100PB +100PB -100PB
Sensibilidad en flujo de caja 1.658 (1.658) - -

Un cambio de 100 puntos base (PB) en la tasa de interés produciria un aumento (disminucion) en las
ganancias de US$1,658 millones.
Este analisis asume que las demas variables se mantienen constantes.

Riesgo de tipo de cambio:

En el balance de la Sociedad, la deuda financiera y parte de sus cuentas por pagar estan en dodlares
logrando un mayor calce financiero y una menor exposicion a este riesgo. Las principales cuentas de mayor
exposicion en moneda distintas a la moneda funcional dolar de la entidad son las siguientes: Deudores
comerciales y otras cuentas por cobrar, otros activos, cuentas por cobrar por impuestos corrientes,
efectivo y efectivo equivalente, acreedores comerciales y otras cuentas por pagar.
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Nota 27.
Medio Ambiente

Para Empresas Invertec Pesquera Mar de Chiloé S.A. el cuidado vy respeto por el medio ambiente es parte
prioritaria de su estrategia de gestion, hecho que se traduce en una serie de acciones y mejores practicas
adoptadas con el objetivo de aumentar la eficiencia de las operaciones vy reducir el impacto ambiental
de estas en forma significativa y sustentable.

Dichas acciones en pro del medio ambiente, involucra inversion en mejora de los procesos productivos
y aumento de monitoreo y control en los aspectos relacionados con el impacto ambiental.

La acuicultura responsable es nuestro constante desafio, por ello durante el periodo en ejercicio, la compania
ha presentado los siguientes desembolsos en herramientas que apoyan la gestion de sustentabilidad:

a.- Gastos relacionados al cumplimiento normativo de la actividad:

* Monitoreo de efluentes de la Pisciculturas y planta

* Programa de vigilancia ambiental en pisciculturas

* Monitoreo de efluentes del 100% plantas de tratamiento de aguas en artefactos navales

» Informes ambientales de centros de cultivos

* Presentacion de declaraciones de impacto ambiental para evaluacion de ensilajes de mortalidad
* Manejo vy disposicion final de residuos no peligrosos

b.-Desembolsos destinados a mejorar los procesos productivos que traen como consecuencia una
disminucion del impacto de la actividad en el medio ambiente, como por ejemplo:

» Capacitacion del personal en aspectos ambientales significativos
* Auditorias internas al sistema integrado de gestion

Los gastos incurridos relacionados con temas medioambientales son:

Concepto 2011 2010
MUSS NUS$

Estudio medio ambientales | 10 | 13

Monitoreo Ambiental | 17 | 18

Total 27 31
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Nota 28.

Interes no Controlador
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Patrimonio

Minoritaria Minoritaria Minoritaria
Acuicultura Filial 0,100000% 0,100000% 0,100000%
Lago Verde
Ltda.
Invertec Filial 20,14000% 1.144 20,14000% 978 20,14000%
Ostimar S.A.
Invertec Filial 0,036100% 10 0,036100% 10 0,036100%
Seafood S.A.
Cexpromar Ltda. Filial 1,000000% 1,000000% 1,000000%

Mlnoma"a -

Minoritaria
Acuicultura Filial 0,100000% 0,100000%
Lago Verde
Ltda.
Invertec Filial 20,14000% 166 20,14000% 45
Ostimar S.A.
Cexpromar Ltda. Filial 1,000000% - 1,000000% -
Invertec Filial 0,036100% 0,036100% (1)
Seafood S.A.

s | e | |« |
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Nota 29.
Otras Reservas

Reservas por Retasacion MUS$

31-Dic-11 31-Dic-10

Terrenos 2932 2.932
Planta y Equipo 2123 2123
Equipamiento de Tecnélogias de la Informacién (47) (47)
Instalaciones Fijas y Accesorios (1.157) (1.157)
Vehiculos de Motor 312 312
Otras Propiedades Planta y Equipo 1.029 1.029

Otras Reservas porVPP MUS$

31-Dic-11 31-Dic-10

Invertec Seafood S.A. Filial 7.092 7.274
Acuicultura Lago Verde y Cia. Ltda. Filial 993 993
Empresa de Cultivos y Explotacion de Prod. del Mar Ltda. Filial 13 13
Smoltecnics S.A. Coligada 19 19
Invertec Ostimar S.A. Filial 1.920 1.920

s

Menor valor en ventas de acciones propias

Filial

31-Dic-11 31-Dic-10

| (168) | (168)

Totales Reservas
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Nota 30.
Capital

Con posterioridad a la Junta Ordinaria realizada
el 29 de abril de 2010, se celebrd una Junta
Extraordinaria de Accionistas en la cual se acordo
aprobar un aumento de capital mediante la emision
de 56.000.000 acciones de pago ordinarias, sin
preferencias y de las mismas caracteristicas que las
actualmente emitidas por la Sociedad, las cuales
podran ser colocadas por el directorio dentro del
plazo de tres afos, contado a partir de la fecha de
la sefalada Junta.

Con Fecha 27 de Julio de 2010 la SVS emite
certificado N2 900 autorizando el prospecto
presentado por la compania para la emision de
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56.000.000 millones de acciones pago sin valor
nominal, de una misma y Unica serie.

Con fecha 17 de septiembre se cierra el periodo de
opcion preferente, lograndose suscribir 53.887.302
acciones, correspondientes al 96,23% de la emision
total.

Con fecha 21y 22 de octubre de 2010, se procedid
a colocar en bolsa las acciones remanentes de
dicha emision (2.112.698 acciones), con lo que la
totalidad de las 56.000.000 de acciones de pago
emitidas, quedaron debidamente suscritas y pagadas,
alcanzando un monto de MUS$ 37181,

e Acdoespagaas e Acdoes con deechos oo

Unica | 288.805.366

288.805.366 | 288.805.366

| owss

Serie (apital Suscrito

Unica | 85.395

(apital Pagado
85.395

Valor Nominal por accion (USS)

0,295683564

No Acciones pagadas N° Acciones con derechos a voto

Unica | 288.805.366

288.805.366 | 288.805.366

I uss

Serie (apital Suscrito

Unica | 85.395

(apital Pagado
85.395

Valor Nominal por accidn (USS)

0,295683564
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Nota 31.
Movimiento Accionario

2011

_ Acciones al 01.01.2011 Aumento Capital al 31.12.2011 Acciones al 31.12.2011

Moneda Funcional % Participacion Capital Empresa | % Participacion

Invertec OstimarS.A.  USD 79,86000% 383.096.480 = 0,00% 383.096.480 79,86000%

Invertec Seafood S.A.  USD 99,96390% 2.769 = = 0,00% 2.769 99,96390%

Smoltecnics S.A. UsD 50,00000% 30 = = 0,00% 30 50,00000%

Salmofood S.A. UsD 50,00000% 41.050 5 S 0,00% 41.050 50,00000%
2010

Acciones al 01.01.2010 Au 2. Acciones al 3

[ comparia | toneda unconal |5 aripcion |1V Acdones | v Acdons | aptal Empresa | 9 Participacion | Wehcines ||
Invertec OstimarS.A. ~ USD 79,86000% 383.096.480 S ° 0,00% 383.096.480 79,86000%
Invertec Seafood S.A.  USD 99,96390% 2.769 = = 0,00% 2.769 99,96390%
Smoltecnics S.A. Usb 50,00000% 30 = = 0,00% 30 50,00000%
Salmofood S.A. Usb 50,00000% 41.050 - - 0,00% 41.050 50,00000%
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Nota 32.
Hechos Posteriores

En el periodo comprendido entre el 31 de Diciembre de 2011 vy la fecha de aprobacion de los estados
financieros por parte del Directorio, no han ocurrido otros hechos posteriores significativos que afecten
estos estados financieros.
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Analisis Razonado de los Estados Financieros Consolidados
Al 31 de diciembre de 2011, (Valores expresados en miles de ddlares)

Resumen Ejecutivo

La compania superd el mayor nivel de facturacion de su historia medido a diciembre, alcanzando los
US$ 124 millones, lo que representd un crecimiento de 141% con respecto a igual periodo del afo anterior.
Lo mismo sucedio con la utilidad, alcanzando los US$ 21 millones, es decir un 46% por sobre el periodo
anterior. EI EBIT para el negocio salmonero fue de US$ 31 millones o US$ 2,3/kg de productos final
vendido y a nivel consolidado el EBIT alcanzo los US$ 31 millones.

La cosecha WFE a diciembre fue de 21.367 toneladas, esto es, un 108% mas que a igual fecha del afio
anterior, lo que ratifica la proyeccion realizada en el Andlisis Razonado informado al mes de septiembre
de 201. Esta cifra alcanzada iguala los mayores niveles de actividad obtenidos por la empresa durante
el ano 2006.

El precio promedio de venta para el afno 2011 fue de US$ 8,8/kg FOB para el Salmdn Atlantico, US$ 6,2/
kg FOB para el Coho vy US$ 6,6/kg FOB para la Trucha, los que estuvieron influenciados por los altos
precios de venta del primer semestre del afno 2011, que compensaron en gran parte la caia de precios
internacionales vivido en el Ultimo semestre. No obstante lo anterior, es importante indicar que estos
precios son superiores a los precios internacionales de commodities para estas especies, gracias a
que la empresa vende un porcentaje muy importante de sus productos con alto valor agregado y con
contratos que permiten fijar plazos, volumenes y precios con nuestros clientes retail, que principalmente
corresponden a las cadenas de supermercados mas grandes del mundo.

A continuacion se presentan los Estados Financieros Consolidados de Invertec Pesquera Mar de Chiloé

S.A. (Invermar) vy sus Filiales, bajo Normas Internacionales de informacion Financiera (NIIF) o IFRS por
sus siglas en inglés, correspondientes al ejercicio anual 2011.
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Analisis Comparativo y Explicacion de las Principales Variaciones
y Tendencias.

1. Estado de Resultados Consolidado por Segmentos

Cuadro 1.1

201 1 2010
MUSS MUS$
| saimones |
Ingresos Ordinarios, Total 123.648 115.028 8.620 51.410 45.561 5.849
Mortalidades y Eliminados (2.480) (2.837) (3.718) (3.718)
Costos de Venta (103.791) (95.325) (8.466) (41.324) (36.465) (4.859)
Ganancia Bruta antes de Fair Value 17.020 16.866 154 6.368 5.378 990
(Cargo) abono a resultados por Fair Value de activos bioldgicos cosechados y vendidos (22.720) (22.149) (571) (10.095) (9.604) (491)
(Cargo) abono a resultados por Fair Value de activos bioldgicos del ejercicio 46.091 43.734 2357 24474 26.817 657
Gastos de Administracion (8.901) (7.894) (1.007) (8.050) (7.317) (733)
Costos Financieros (6.860) (6.492) (368) (7.365) (7.095) (270)
Participacion en Ganancia (Pérdida)
Asociadas, contabilizadas por el Método de la participacion 703 703 686 686
Diferencias de Cambio 1.691 1.618 73 596 580 16
Otras Ganancias (Pérdida) 458 469 (11) 375 348 27

Ganacia (Pérdida) antes de Impuesto

Gasto (Ingreso) por Impuesto a las Ganancias

Ganacia (Pérdida) de actividades Continuadas después de Impuesto

Las ventas acumuladas del aflo 2011, alcanzaron los MUS$ 123.648. Esta cifra es la mayor en la historia
de la compafia, representando un aumento de 141% comparado con igual periodo de 2010, donde para
dicho ano, el nivel de ventas llegd a los MUS$ 51.410.

Este aumento en los ingresos se explica por:

* El mayor volumen de toneladas de producto terminado despachados en el afio, alcanzando las 13.535
toneladas de producto final a diciembre de 2011, versus las 5.337 toneladas del 2010, representando
un aumento de 154%.

» Por el alto nivel de precios de venta alcanzados durante el periodo 2011, que en promedio para el 2011
alcanzé un promedio de US$ 8,8/kg FOB para el Salmoén Atlantico, US$ 6,2/kg FOB para el Coho vy
US$ 6,6/kg para la Trucha.

La ganancia después de impuesto al mes de diciembre de 2011, alcanzo los MUS$ 21.146. Esta cifra también

es la mayor en la historia de la empresa, representando un aumento de 46% comparado con 2010, donde
el nivel de utilidades alcanzoé los MUS$ 14.478.
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Gréfico 1.2
Serie de ventas y utilidad consolidada a diciembre de cada afio (miles de ddlares)
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Grafico 1.3
Serie de gastos de administracion y ventas sobre facturacién (en %)
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Efecto de ajuste Fair Value en los Activos Bioldgicos.

En los presentes Estados Financieros y de acuerdo a lo solicitado por la Superintendencia de Valores
y Seguros, se procedid a presentar en el estado de resultado el efecto del ajuste de Fair Value de los
Activos Bioldgicos, a continuacion de la cuenta Ganancia Bruta antes de Fair Value.

La cuenta (Cargo) abono a resultados por Fair Value de activos biolégicos del ejercicio indica los
ingresos que devenga la compania al realizar el ajuste del activo bioldgico, es decir, valorizar la biomasa
de los peces en mar al punto de venta, que en el afo 2011 significd un ingreso de MUS$ 46.091, superior
en 72% a los MUS$ 27.474 a 2010.

En cambio, la cuenta (Cargo) abono a resultados por Fair Value de activos biolégicos cosechados y
vendidos, corresponde a la porcidon del ajuste realizado al activo bioldgico (parrafo anterior) sobre la
biomasa cosechada y vendida. En 2011, la compania reconocid la suma de MUS$ 22.720, superior a los
MUS$ 10.095, es decir un incremento en el costo de venta por Fair Value de 125%.

El efecto neto entre el ajuste asociado a la biomasa existente vy la porcion sobre la biomasa cosechada y
vendida, descritos anteriormente, representa el efecto total en los estados de resultados del Fair Value,
que en el estado de resultado de la compania al mes de septiembre de 2011, se presentaba en la cuenta
Variacion Ajuste Biomasa (NIC 41).

En ese sentido, el efecto neto entre ambas cuentas significd una utilidad en 2011 de MUS$ 23.371, superior
en 34% a la utilidad de US$ 17.379 registrado en 2010, explicado principalmente por los altos precios
alcanzados en los contratos fijados en el primer semestre de 2011, que implicd blindar a la compania en
parte de la caida de precios del Ultimo semestre de 2011.
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Analisis del Negocio de Salmdnidos sin el efecto IFRS

La descomposicion del EBITDA vy el margen por productos se detalla a continuacion:

| Ventas por roductoFOBMUSD, |
Adantico 14351 12266 21454 24873 72.94
Coho 24 334 16 8.668 9.252
Trucha 6.489 5,889 4130 7.977 24.485
Total ingresos FOB (MUSD) 21075 18.488 25600 41518
Adantico 1270 1,099 2002 391 8321
Coho “ 64 6 1.386 1499
Trucha 938 797 619 1.360 3.714

Total TON netas vendidas 2252 1.960 2.666 6.657 13.535
Precio Promedio de Venta (USD/kg) _

Atlantico 11,30 11,16 10,51 6,36 8,77
Coho 532 522 2,89 6,25 6,17
Trucha 6,92 7,38 6,68 5,86 6.59
Costo Promedio de Venta (USS/kg) SIN IFRS _
Atléntico 9,87 7,63 7,24 513 6,70
Coho 4,57 4,78 538 4,69 4,69
Trucha 6,04 6,38 5,51 4,87 5,60
Margen de venta FOB _
Atlantico 143 3,53 3,27 123 2,07
Coho 0,76 0,44 -2,49 1,56 1,48
Trucha 0,88 1,00 117 0,99 1,00
Margen de venta FOB % _
Atléntico 12,7% 31,7% 31,1% 19,3% 23,6%
Coho 14,2% 8,5% -86,4% 25,0% 23,9%
Trucha 12,7% 13,6% 17,5% 16,9% 15,1%

Margen Bruto peces a término (MUSD) 2677 4710 7.384 23.093

Otros (1) 46 | 3083 -2.205 6228

Margen Bruto negocio Salm s (MUDS) 1.231 1.667 7.850 6.117 16.865
Gastos de Adm y Vtas (solo sal 1.060 2.468 2.456 1.910 7.894

Resultado Operacional 7m -801 5.394 4.208 8.972

(1) Otros: corresponden a otros costos de venta no asociados a las distintas especies cosechadas, tales como mortalidades y eliminaciones, mantenciones en cdmara, ajustes de valor reemplazo inventarios, etc.

Como se puede apreciar en el cuadro anterior, el margen bruto alcanzé los MUS$ 16.865, el cual fue
influenciado por los altos precios de venta alcanzados durante el primer semestre del aflo. En el Ultimo
trimestre, aun cuando los precios internacionales de las distintas especies disminuyeron, el margen
alcanzado fue de MUS$ 6.117 debido en gran medida a que aproximadamente el 50% de las toneladas
vendidas en el ano se produjo en este trimestre.
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Item Trim 1
Depreciacion (S6lo Salmén)
Total Tons Cosechadas - WFE
EBIT 7

EBIT/Kg de Producto Final vendido 0,08
EBIT/Kg Cosehado WFE 0,07
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Trim 3
2.812

Trim 4 2011
2.698
3.074 10.512

-801 5.3% 4.208

En relacion a las toneladas cosechadas WFE a
diciembre alcanzo las 21.367, lo que concuerda
con las proyecciones entregadas en el Analisis
Razonado del mes de septiembre de 2011. De este
tonelaje, aproximadamente el 50% fue cosechado

en el Ultimo trimestre. De esta manera el EBITDA
sin IFRS acumulado a diciembre alcanzo los MUS$
19.419, es decir, US$1,43/kg de producto final vendido
o US$ 0,91/kg de producto cosechado WFE.

2011 2010 Var %
EBITDA Peces a Término 23.093 1.877 193%
EBITDA Peces a Término / Kg de Producto Final Vendido 1,48
EBITDA Peces a Término / Kg Cosechado WFE | 1,08 | 0,77 | 41%

El EBITDA de peces a término que no incluye las
ventas de ovas, alevines, smolts, eliminaciones
extraordinarias y otros, alcanzé en 2011 a MUS$
23.093 o US$ 1,71/kg de producto final vendido,
superior en193% a los US$ 7.877 alcanzado en 2010,
equivalente a US$ 1,48 /kg.

Para el periodo enero a diciembre de 2011, el destino
principal de las ventas de la compania para el
segmento de salmones fue Estados Unidos con una
participacion de 36%, principalmente en formato de
porcion. Le sigue Japdn con 18% mayoritariamente
en formato HG en el caso de la Trucha y Salmon
Coho, luego la Union Europea con un 17%, Asia con
15% vy Latinoamérica con 14%, principalmente este
Ultimo Brasil.

El segmento del drea de Ostiones generd a diciembre
de 2011 ventas por MUS$8.620, vale decir un 47%
mayor que a igual periodo del afo 2010, donde las
ventas de esta area de productos alcanzaron los
MUS$5.849. Este mayor nivel de ventas se explica
principalmente por el aumento en los precios.

Los Costos de Ventas Consolidados alcanzaron los
MUS$106.628 gue se comparan conUS$45.024 del
aflo anterior, esto es un 137% mayor a igual periodo
del aflo anterior. Lo cual se explica principalmente
por el mayor volumen de ventas realizadas en
dicho periodo.

El costo de venta para el segmento del drea de
Salmones representd a diciembre un total de
MUS$98.162, con un aumento del 144%, con respecto
al mismo periodo del afo anterior, explicado por
los mayores despachos de ventas.

El costo de ventas para el segmento de los Ostiones
a diciembre de 2011, presenta un aumento de
MUS$3.607, esto es un 74% de incremento con
respecto a igual periodo del afo anterior, lo cual se
explica por el aumento en las ventas incrementadas
en un 47%.
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2. Estado de situacion financiera consolidado

Para el afio 2011, los activos totales consolidados alcanzaron MUS$297.140,presentando un aumento de
MUS$59.772, respecto a igual periodo del aio anterior, esto es un 25% mayor.

La principal variacion se produce en los siguientes rubros:

» Deudores Comerciales v Otras Cuentas por Cobrar: Aumentan en MUS$2.027, representando un 1%
de crecimiento, en comparacion con igual periodo del aflo anterior, explicado principalmente por el
mayor nivel de facturaciéon alcanzado a diciembre de 2011,

» Activos Bioldgicos: Aumentan en MUS$56.470, con una variacion de 100% comparado a igual periodo
del ano anterior. Principalmente como resultado de la mayor cantidad de centros de cultivo activos
en mar y por ende de la biomasa en proceso de engorda.

Gréfico 2.1
Composicién del Activo Bioldgico y Ajuste del Activo Bioldgico a Valor Justo (miles de délares)
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» Inventarios: Presentan un aumento de MUS$6.230, esto es un crecimiento del 36%, medidos a igual
periodo del aflo 2010. La principal variacion se produce en el aumento de los productos terminados
mantenidos a esa fecha en stock, que pasan desde las 1.526 toneladas en diciembre de 2010 a las
2.322 toneladas a diciembre de 2011, producto de los mayores niveles de cosecha y por ende de los
mayores niveles de procesamiento en planta.

Por su parte los pasivos totales consolidados alcanzan MUS$233.216, lo que significd un aumento de
MUS$37.698, esto es un 19% de incremento, comparado a igual periodo aflo anterior.

Las principales variaciones se producen en los siguientes rubros:

» Cuentas por Pagar a Entidades Relacionadas: Dentro de esta partida la principal variacion corresponde
a la compra de alimentos a empresas relacionadas en MUS$11.164, esto es un 90% de incremento en
este rubro. Esto se explica por la mayor cantidad de centros de cultivo activos, lo que a su vez genera
un incremento en la demanda de alimento, principal insumo en la dieta de los peces.
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» Acreedores Comerciales vy Otras Cuentas Por Pagar: En este rubro la principal variacion proviene de
los proveedores propios del giro, correspondientes a MUS$22.160, esto es un incremento de 123%,
explicado por el mayor capital de trabajo necesario dada la implementacion de nuevos centros de
cultivo activados a diciembre de 2011.

» Préstamos gue Devengan Intereses: Esta partida presenta un aumento de MUS$3.501,esto es, un 2%
de incremento, explicado principalmente por la capitalizacion de parte de los intereses de los créditos
vigentes a largo plazo.

Situacion Financiera: En cuanto a la situacion de caja y endeudamiento, al 30 de diciembre del afio
2011 al igual que al mismo periodo de 2010 la empresa mantiene el 100% de sus pasivos bancarios
estructurados a largo plazo y en moneda ddlar.

Respecto de la situacion de flujos de caja, la compafia ha adecuado su nivel de operaciones al nivel
productivo vigente. La compra de alimentos e insumos generales se ajustd a ese nivel de actividad vy los
acuerdos de pago con los principales proveedores se equilibraron en funcion de los flujos obtenidos.
Se destaca dentro de estos acuerdos obtenidos a Salmofood S.A. proveedor de alimentos, con quien
se obtuvo créditos a 180 dias. Para los proveedores que nos suministran farmacos y otros insumos se
manejan créditos a 70 dias como promedio. El efectivo y equivalente a efectivo medido a diciembre de
cada ano en miles de ddlares:

Efectivo y Efectivo Equivalente MUS$

16.000
14.000
12.000
10.000
8.000 14.960}
6.000 4

4.000 4

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

La cifra del afno 2010 estd influenciada por el aumento de capital realizado en esa fecha. El indicador
de endeudamiento total sobre el patrimonio de la sociedad medido al 31 de diciembre de 2011 mejora
sustancialmente, pasando de un indice en 2010 de 4,6 veces, a una razon de 3,7 veces medido a 2011. Este
mejoramiento esta dado por el mejor resultado obtenido durante el afno 2011 lo que origina un aumento
en el Patrimonio de un 49% respecto al afo anterior al mismo periodo.
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3. Analisis y explicacion Flujo Neto Consolidado originado por las
Actividades de Operacion, Inversion y Financiamiento

El flujo de efectivo neto originado por las Actividades
de la Operacidén alcanza los MUS$4.006 en el periodo
enero a diciembre del 2011

Este saldo positivo se explica principalmente por
el mayor nivel de ingresos provenientes de los
clientes, alcanzando los MUS$132.454 el afio 2011,
por sobre los MUS$40.505 ingresados el 2010, esto
es un aumento del 227%.

Por el lado del pago a proveedores, éstos alcanzaron
los MUS$127.368, esto es un aumento del 249% en
relacion a igual periodo al aflo anterior. Todo lo
anterior, se explica por la mayor actividad productiva
presentada en el afio 2011

El flujo neto negativo por MUS$13.852 originado por
las Actividades de Inversion mostrado a diciembre

2011, se explica principalmente por las inversiones
realizadas en la puesta en marcha y activacion de
nuevos centros de cultivo en mar y del equipamiento
en bodegas de alimentacion.

El flujo neto positivo de MUS$6.002 originado
por las Actividades de Financiamiento mostrado
a diciembre 2011, se explica por la variacion entre
la obtencion, recaudacion y pagos de préstamos
corto plazo proveniente de entidades relacionadas.

El saldo positivo del flujo de operacion, mas el saldo
positivo proveniente del flujo de financiamiento,
menos el saldo negativo proveniente del flujo de
inversion, sumado al saldo inicial de caja al 12 de
enero de 201 por MUS$14.960, arroja un saldo
final de efectivo y equivalentes al efectivo al 31 de
diciembre de 2011 de MUS$11.116

4. Analisis de diferencias entre valor libro y valor econdmico o de
mercado de los principales activos

En relacion a los activos bioldgicos, que incluyen
planteles de reproductores, de ovas, alevines y de
smolts, peces en engorda y ostiones, cada uno
de ellos son valorizados en su reconocimiento
inicial como también a su valor justo (cuando
corresponda) menos los costos estimados en el
punto de venta, excepto cuando el valor razonable
no pueda sustentarse, en apego a lo sehalado en
la norma IFRS NIC41.

Por lo anterior, se debe determinar primero la
existencia de un mercado activo para los activos
bioldgicos de peces en todas sus distintas etapas.
De no existir este mercado activo, principalmente
en etapa de agua dulce (reproductores, ovas,
alevines y smolt), estos son valorizados en base
a costo acumulado o costo historico a la fecha de
cada cierre.
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Por otro lado, respecto de los peces en proceso de
engorda en el mar, con excepcion de aquellos que
se encuentran en proceso de siembra y cosecha,
y COmMO consecuencia de la estrategia comercial vy
productiva enfocada a valor agregado, principalmente
a la elaboracion de porciones, el criterio de valoracion
es a valor justo, entendiendo como tal, el precio de
venta en el mercado del ultimo trimestre de 2011,
menos los costos estimados de trasformacion hasta
el punto de venta.

Se determina el precio de venta por tipo de
producto, segun el peso promedio de cada grupo
en existencias en centros de mar a la fecha de cierre
de cada trimestre, descontandose los costos de
cosecha, procesamiento, empaque, distribucion
y venta. El volumen de biomasa bruta puesto en
planta es ajustado por rendimiento de proceso,
segun el tipo de producto a realizar.



En forma trimestral, el efecto por Fair Value, se vuelve
a ajustar, considerando las fluctuaciones de precios
de venta, mortalidades asociadas a los grupos de
existencias de centros de mar, rendimientos en la
materia prima y costos, dentro de otros.

Los activos fijos se contabilizan a su valor revalorizado,
esto es, a su valor razonable menos la amortizacion
acumulada y el monto acumulado de las pérdidas
por deterioro que haya sufrido.

Las revalorizaciones se hacen con suficiente
regularidad, para asegurar que el valor libro, en
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todo momento, no difiera significativamente del que
podria determinarse utilizando el valor razonable a
la fecha del balance correspondiente.

El valor razonable se determina a partir de la
evidencia basada en el mercado que ofrezca la
tasacion, realizada habitualmente por expertos
independientes con competencias laborales.

Los activos intangibles, especialmente concesiones,
se contabilizan a su valor histérico o de adquisicion,
tal como lo sefala la norma contable.

5. Analisis de las principales variaciones en el mercado, en la
competencia y en la participacion relativa

a.- Industria del Salmdn

Entre enero y diciembre de 2011, las exportaciones
chilenas de salmdn y trucha alcanzaron un total de
USD 2.926 millones, un 42% mayor al mismo periodo
el aflo anterior. En términos de volumen, los envios
[legaron a 385 mil toneladas netas de producto,
es decir, un aumento del 30%. La mayor alza se
produjo en el salmon Atlantico con un 65% en las
toneladas exportadas y un 69% en valor. A la vez,
el salmon coho aumentd un 35% en tonelaje y un
49% en su valor. Finalmente, las exportaciones de
trucha aumentaron un 3% en toneladas exportadas
mientras que su valor se alzd un 18%.

Respecto de la participacion de los mercados de
destino en cuanto al valor total de las exportaciones,
Japdn fue el destino principal con un 43% de las
ventas seguido de EEUU con un 24%. A continuacion
se ubicd Otros (principalmente Asia) con un 15%,
Latinoamérica con un 14% vy finalmente la UE con
un 4%.

En cuanto a los retornos de las exportaciones
chilenas por especie, éstos fueron liderados por

el salmon atldntico con un 41%. A continuacion se
ubicaron la trucha y el salmoén coho con un 37% vy
22% de participacion, respectivamente.

Respecto de la produccion mundial de salmones
y trucha de cultivo, el principal pais productor fue
Noruega con un 52% sobre un total estimado de
2,04 millones toneladas brutas. En detalle del 1,06
millones de toneladas cosechadas en Noruega, 1,01
millones corresponden a salmon atlantico.

En Chile, se observd un importante repunte de
produccion con cosechas estimadas de 578 mil
toneladas, representando un aumento de 29%
respecto al afo anterior. Las cosechas fueron
lideradas por el salmdén atlantico con un 38% del
total y con un incremento de 70% respecto de 2010.
Ma3s atras se ubicaron la trucha y el salmodn coho, con
una participacion de 35% vy 27%, respectivamente.

En comparacion al ano anterior, la produccion de

trucha aumentd un 7% mientras que el salmdn coho
lo hizo un 19%.
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Como tendencia general, se observd un aumento
importante de precios durante el primer semestre
seguido de una baja durante la segunda mitad del
aflo. De todas formas, en promedio los precios
tuvieron un nivel mayor al observado el afo anterior.

Desglosando por especie, los precios promedio de
las exportaciones durante el 2011 fueron de US$/kg
8,53 para el salmoén atlantico (alza de 3%), US$/kg
5,75 para el salmdn coho (aumento de 10%) v de
US$/kg 8,18 para la trucha (incremento de 14%).

En cuanto a la evolucion de precios en los principales
mercados, el precio del filete de salmdn atlantico
fresco en EEUU subid un 8% durante el primer
trimestre llegando a un precio maximo anual de
USS/Lb 6,03 FOB Miami en marzo. En adelante
el precio se mantuvo relativamente estable en
niveles historicos hasta junio, a partir del cual se
inicio una importante caida de precios hasta el
mes de octubre acumulando una disminucion de
39% en esos cinco meses. Ya el Ultimo trimestre el
precio se mantuvo estable pero con un repunte de
5% durante el mes de diciembre. De esta forma, el
afo finalizd con un nivel de precio un 32% menor
al respecto a fines de 2010.

En relacion a las porciones congeladas, el precio en
EEUU subid fuertemente durante la primera mitad
del afo llegando a precios sobre los US$/Lb 6,50.
Ante la caida en el filete fresco, las porciones se
fueron ajustando pero en forma mas lenta debido
a una mayor componente de contratos de largo
plazo. A fin de ano el precio habia bajado entre un
20 vy 25% aungue ya mostrando cierta estabilidad
durante el mes de diciembre.

En Japodn, el precio del salmon coho tuvo un aumento
durante la primera mitad del afo llegando a junio a
un nivel méximo de Yen/kg 700, anotando un alza
de 27% para el periodo influenciado ademas por la
pérdida de produccion e inventario local producto
del terremoto. Sin embargo, la segunda mitad del
afo el mercado se debilitd ante la expectativa de
un crecimiento en la oferta desde Chile provocando
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una calda de 31% para terminar en niveles de Yen/
kg 480, un 13% por debajo de diciembre de 2010.

En el caso de la trucha, se observd una tendencia
similar pero mas acotada. Con un alza de 8% en los
primeros 5 meses llegd a su nivel mayor en mayo
con un precio de Yen/kg 670. Sin embargo, a partir
de julio el precio cayd un 23% para terminar en
Yen/kg 500m un 19% menor a diciembre anterior.

b.- Industria del Ostidn

A diciembre de 2011, las exportaciones chilenas de
ostién del norte alcanzaron los USD 16.8 millones,
esto es un aumento de 33% respecto a la misma
fecha de 2010. En términos de volumen, alcanzaron
las 1.253 toneladas de producto, representando
un aumento de 3.8%. En cuanto a los formatos de
productos, el ostién congelado fue el mas importante,
concentrando el 86.6% de las exportaciones, mientras
que el fresco abarco el 12.7%. Por su parte, el ostion
salado sdlo representd el 0.7% restante. En cuanto
alos precios, el promedio a diciembre de 2011 habia
sido un 28.8% mayor comparado a los precios
acumulados en el mismo periodo del ano anterior.

Respecto a los mercados de destino, a diciembre
de 201, Francia continuaba siendo el mercado que
concentraba la mayor parte de las exportaciones
chilenas en volumen con un 65.0%, seguido por
Espana, Dinamarca, Australia, e Italia, con un12.0%,
6.3%%, 4,3%, y 3,3% respectivamente.



6. Analisis de Riesgo de Mercado

Riesgo crediticio

Todas las ventas de la compafia se realizan bajo
seguro de crédito a clientes con lineas de créditos
aprobadas y vigentes. En su defecto, éstas se
realizan via carta de crédito o al contado. Ademas,
la companfia cuenta con una cartera de clientes
diversificada incluyendo las principales cadenas
de supermercados del mundo y en mercados de
bajo riesgo.

Riesgo precio internacional

La evolucion del precio internacional depende de la
demanda en los mercados actuales y emergentes en
combinacioén con la oferta de los principales paises
productores. Los altos precios del salmodn durante
el Ultimo afo han hecho que el crecimiento de la
demanda se vea disminuido en algunos mercados.
A su vez, hay expectativas de un aumento en la
oferta (principalmente desde Chile y Noruega) lo
que ha puesto presion a la baja sobre los precios.
De todas formas, en la medida que los nuevos
precios mayoristas sean traspasados al consumidor
final, es esperable que exista una recuperacion del
consumo con un efecto positivo sobre la demanda
y los precios.

Adicionalmente, cabe destacar que la compania
establece regularmente contratos de precio fijo a
seis meses o un ano en un porcentaje de sus ventas
dependiendo de las condiciones de mercado vy las
expectativas futuras. Esto fortalece la situacion
de la empresa en momentos de ajustes de precio
como el que se presenta actualmente, ya parte
de las ventas actuales fueron fijadas bajo mejores
condiciones de mercado como las observadas
durante la primera mitad del 2011.

No obstante lo anterior, si el nivel de precios se
mantiene en los niveles actuales, es esperable que
los nuevos contratos de la compania en el 2012 sean
a un precio promedio inferior que los alcanzados en
2011. No es posible por la compania a la presentacion

Estados Financieros Consolidados |[ MEMORIA INVERMAR 2011

de estos Estados Financieros poder determinar con
exactitud esta situacion, mientras no se materialice
y se acuerden los nuevos precios con los clientes
principales de la sociedad.

Riesgo de tipo de cambio

Los ingresos de la compafia se reciben principalmente
en moneda dodlar, a excepcion de un porcentaje
menor de ventas locales nacionales que se reciben en
pesos. A su vez una menor proporcion de los egresos
de la compafia se realizan en moneda nacional
las cuales se encuentran sujetas a reevaluacion de
tipo de cambio.

Riesgo de tasa de interés

Al 31 de diciembre de 2011, la companfia y sus filiales
mantienen toda su deuda financiera de corto vy largo
plazo en moneda dolar. Esta deuda se encuentra
estructurada a través de contrato de re-estructuracion
de pasivo financiero, firmado el 30 de diciembre
de 2009, en 7 distintos tramos todos ellos a largo
plazo, con tasas de interés variable, esto es tasa
libor mas un margen definido.

Riesgo de la naturaleza

La produccion de salmones asi como la mayoria
de los cultivos marinos, se encuentran expuestos
a riesgos de la naturaleza que podrian afectar su
produccion, tales como: tormentas, atague de lobos
marinos, bloom de algas, etc.

Por lo anterior, la compania tiene la politica de
contratar pdlizas de seguro para su biomasa, como
también para sus equipos de acuicultura, las que
se adecuan las coberturas propias de cada riesgo.
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7. Formato de presentacion de los Estados Financieros en 2012.

Es importante indicar, que a contar de los Estados Financieros trimestrales de marzo de 2012 en adelante,
la companfia fue autorizada por la Superintendencia de Valores y Seguros para modificar la presentacion
de sus estados financieros de acuerdo al formato “clasificado”, formato que mantienen las principales
compafias que integran la industria del salmon.
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8. Indices financieros

Se presentan a continuacion los principales indicadores financieros de los estados financieros consolidados.

Indicadores Financieros y Producivos 2011 2010

Indice de liquidez

Liquidez corriente (veces) 2,93 4,09 -28%
Razén Acida (veces) 2,59 3,58 -28%
Razon de endeudamiento (veces) 3,65 4,55 -20%
Razén de endeudamiento corto plazo (veces) 1,06 0,77 36%
Razon de endeudamiento largo plazo (veces) 2,59 3,78 -31%
Porcién deuda corto plazo (%) 0,29 0,17 70%
Porcion deuda largo plazo (%) 0,71 0,83 -14%
Cobertura Gastos Financieros 6,19 3,39 82%

Indices de actividad

Total Activos (MUSS) 297.140 238.478 25%
Total Pasivos (MUSS) 233.216 195.518 19%
Total Patrimonio (MUSS) 63.924 42.960 49%
Rotacion de Inventarios (veces) 0,78 0,61 28%

Indices de Rentabilidad

Rentabilidad del Patrimonio (%) 33,1% 33,7% -2%
Rentabilidad del Activo (%) 7,1% 6,1% 17%
Resultado por accion (USS$/accion) 0,073 0,050 46%
Ne acciones suscritas y pagadas 288.805.366 288.805.366 0%

Indices de Resultados

Ingresos de explotacion (MUS$) 123.648 51.410 141%
Costo de Explotacion (MUSS) -106.628 -45.042 137%
Ajustes Activos Bioldgicos (MUS$) 23.371 17.379 34%
Margen Bruto (MUS$) 40.391 23.747 70%
Margen Bruto % 32,7% 46,2% -29%
GAV -8.901 -8.050 1%
GAV / Ingresos (%) 7.2% 15,7% -54%
EBIT 31.490 15.697 101%
EBITDA 42.468 24.999 70%
[ indices dePoducit | [ | |

Cosechas por hectdreas en uso (tons/centro) 1.644 1.469 12%
Cosecha (Tons WFE) 21.367 10.284 108%
Conseciones en Uso (N° a dic 2011) 13 7 86%
Densidad de cultivo (kgs/m3)

Salar 45 3,9 15%

Coho 43 9,9 57%

Trucha 6,6 33 100%
Tasa de sobrevivencia (%)

Salar 95,5 90,9 5%

Coho 95,7 91,3 5%

Trucha 93,4 88,3 6%
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FArmulas:

1.- Liquidez Corriente: Activos corrientes dividido Pasivos Corrientes

2.- Razdén Acida: (Activos Corrientes menos Existencia) dividido Pasivos Corrientes

3.- Razdon de endeudamiento: (Pasivo Corriente mas Pasivo no corriente) dividido Patrimonio Neto

4.- Razdén de endeudamiento corto plazo: Pasivos corrientes dividido Patrimonio Neto

5.- Razén de endeudamiento largo plazo. Pasivos no corrientes dividido Patrimonio Neto

6.- Porcidon deuda corto plazo: Pasivos corrientes dividido (Pasivos corrientes mas Pasivos no corrientes)

7.- Porcién deuda largo plazo: Pasivos no corrientes dividido (Pasivos corrientes mas Pasivos no corrientes)

8.- Cobertura gastos financieros: EBITDA dividido gastos financieros.

9.- EBITDA: Margen Bruto mas Gastos de administracion y Ventas mas Ajustes por Biomasa (NiC41) mas
depreciacion.

10.-EBIT: Margen Bruto mas Gastos de administracion y Ventas mas Ajustes por Biomasa (NiC41)

11.- Rotacion de inventarios: Costo de Venta dividido (Inventario mas Activos Bioldgicos).

12.-Rotacion de Activos Bioldgicos e Inventarios: Ingresos de explotacion dividido (Activos Bioldgicos +
Inventarios)

13.-Rentabilidad del patrimonio: Utilidad Neta dividido patrimonio neto.

14.-Rentabilidad del activo: Utilidad Neta dividido activos totales

15.-Resultado por accion: Utilidad Neta dividido total de acciones suscritas y pagadas.

16.-Cosechas por hectareas. Cosechas del periodo (en toneladas) dividido Hectareas en uso (agua mar).

17.- Hectdreas en uso: hectareas en uso dividido hectareas totales.
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Estado de situacion Financiera Resumidos por Filial

Invertec Seafood S.A. Invertec Ostimar S.A. Invertec Lago Verde Invertec Cexpromar Ltda.
Balance General 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010

 pgivos . ! ' ! ! ! | | |
Propiedades, Planta y Equipo, Neto 18.942 19.255 6.761 7.022 2.595 2.769 118 119
Lr;v:;;lg:z; :n Asociadas Contabilizadas por el Método de 21516 21.028 ) . . . . .
Activos por impuestos Diferidos - - 3.977 2277 - - - -
Otros Activos, total 2.829 338 3.151 2.809 1.643 1.641 287 329

Activos, Total

| pasivosypateimorio ... [ | [ | [ | | |
Provisiones, Total 286 147 182 10 40 31 - 2
Otros Pasivos Financieros, Total - 17 6.463 6.368 = 2 - -
Pasivos por Impuestos Diferidos 1.476 1.208 - - 43 47 - 1
Cuentas por Pagar a Entidades Relacionadas, Total 11.767 9.828 17 17 - - - -
Qtros Pasivos Total 1.592 1.571 1.548 858 56 18 2 =

Patrimonio Neto Atribuible a los Tenedores de Instrumentos de

Patrimonio Neto de Controladora 28.166 27.850 5.677 4.849 4.099 4312 404 446

Participaciones Minoritarias 3 5

Patrimonio Neto y Pasivos, Total 43.287 40.621 13.889 12.107 4.238 4410 406 448

Estado de resultados integrales resumidos por filial

Ingresos Ordinarios, Total 10.596 4.580 8.620 5.849 742 174 - -

Costo de Ventas (10.973) (6.261) (8.466) (4.859) (883) - - -

Ganancia Bruta antes de Fair Value (377) 154 m (147) 174 _—

(Cargo) abono a reéultados por Fair Value de activos biologicos . . 571) (497) . . . .

cosechados y vendidos

é(ea:regjz)r:mno a resultados por ajuste Fair Value de activos biologicos ) . 2357 657 . . . .
(1680 70 I

Gastos de Administracion (722) (1.868) (1.007) (733) (52) (698) (9) (10)

Costos Financieros [de Actividades No Financieras] (25) (25) (368) (270) (1) - - -

Participacin en Ganancia (Pérdida) de Asociadas Contabilizadas por el

) o 670 79 - - - - - -
Método de la Participacion
Diferencias de cambio 1.180 (833) 73 16 (22) 12 (32) 30

Otras Ganancias (Pérdidas)

40 (301) (11) 27 - - - -
Ganancia (Pérdida) antes de Impuesto 766 (3.989) (216) (512) (41)

(Gasto) Ingreso por Impuesto a las Ganancias | (268) 769 199 | 29 | 3 | 333 | 2) | 7

826 25
Capital Emitido 17.137 17.137 5.279 5.279 590 590 60 60
Otras Reservas 11.886 12.068 2,020 2.020 4128 4128 299 299
Resultados Retenidos (Pérdidas Acumuladas) (857) (1.355) (1.621) (2.450) (619) (406) 44 87

P o Neto Atribuible a los Tenedores de Instru

o Neto de Controladora 5.677 4.849

4.099 4312 403 446

Participaciones Minoritarias

Patrimonio Neto, Total

Estado de flujos de efectivo resumidos por filial

Flujos de Efectivo Netos de (Utilizados en) Actividades de Operacién (1.986) (2.551) 823 (483) 46 9)
Flujos de Efectivo Netos de (Utilizados en) Actividades de Inversion (928) (36) (362) (160) (1.126) - - -
Flujos de Efectivo Netos de (Utilizados en) Actividades de Financiacién 3.118 2.462 (354) (256) 1.080

Incremento (Decremento) Neto en Efectivo y Equivalentes al Efectivo 204 (125)

Efectivo y Equivalentes al Efectivo, Presentados en el Estado de Flujos
de Efectivo, Saldo Inicial

Efectivo y Equivalentes al Efectivo, Presentados en el Estado de Flujos
de Efectivo, Saldo Final
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ANEXO COMPLEMENTARIO

Anexo Complementario
Memoria Anual 2012
Invermar S.A.

Con fecha 8 de agosto de 2012, a través de Oficio N° 19325, la Superintendencia de Valores y Seguros
formuld observaciones en el contenido de la memoria correspondiente al ejercicio 2011, segun lo
contemplado en la Norma de Caracter General N° 283 del afio 2010.

El presente Anexo Complementario viene a responder las observaciones formuladas.

Clientes
Los clientes de Invermar corresponden principalmente a las cadenas de supermercados e intermediarios

mas grandes del mundo. Al 31 de diciembre de 2011, los principales clientes son los que se indican a
continuacion y su grado de dependencia corresponde al monto de facturacion en USD - FOB:

Senta OB

Costco Wholesale 18,28%
Mitsubishi Corporation 6,99%
Marubeni Corporation 6,14%
Hanw a Co. Ltd. 5,82%
Marine Harvest USA 5,31%
Sca Ls Frais (Intermarché) 4.81%
Atlantic Trading Co. Inc. 4,41%
Wegmans 4,34%
(lama Gmbh & Co. Kg 3,81%
Aprox. 60 clientes <3%

Proveedores

Al 31 de diciembre de 2011, Invermar cuenta con diversos proveedores para el desarrollo de su negocio,
siendo el alimento, el principal insumo utilizado, un 53% del total de las cuentas por pagar al cierre del
ejercicio. Dichos proveedores corresponden a Salmofood S.A. (70% de la compra de alimentos) y Ewos
S.A. (30% de la compra de alimentos), con quienes se mantienen relaciones comerciales de largo plazo.

El 47% de restante de las cuentas por pagar, se encuentran atomizados en muchos proveedores, ninguno
de los cuales representa un porcentaje importante por si solo.
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Marco Normativo

La actividad de la industria salmonera se rige
esencialmente por la Ley N° 18.892, General de
Pesca y Acuicultura de 1989 y sus modificaciones
y reglamentos, en particular los dictados de
conformidad con el D.S. N° 319 (Reglamento Sanitario)
y el D.S. N° 320 (Reglamento Ambiental), ambos del
Ministerio de Economia. El texto refundido de la Ley
fue fijado por decreto supremo 430 del Ministerio
de Economia, publicado en el Diario Oficial del 21
de enero de 1992. Ademas, le resultan aplicables
a este sector las disposiciones legales que rigen
las actividades productivas, entre las que tienen
especial relevancia las que regulan la proteccion
del medioambiente.

Las principales modificaciones de la Ley General
de Pesca y Acuicultura en materia de acuicultura,
se encuentran en las Leyes N° 20.091 de 2006,
N° 20.434 de 2010 y N° 20.597 de 2012, normas
qgue han contemplado esencialmente ampliacion
de derechos de disponibilidad de las concesiones
de acuicultura, facultando la relocalizacion, fusidn
y division de las mismas; establecimiento de plazo
de duracién de las nuevas concesiones que se
otorguen; saneamiento de concesiones que hubieren
incurrido en determinadas causales de caducidad;
nuevas causales de caducidad; modificacion del
régimen de operacion de los centros de cultivos,
con organizacion de Agrupaciones de Concesiones,
macrozonas, periodos de descansos obligatorios,
fijacion de densidades; aumento de las facultades
fiscalizadoras del Servicio Nacional de Pesca y de
las sanciones aplicables; aumento del valor de la
Patente Unica de Acuicultura; suspension de ingreso
de nuevas solicitudes de concesiones de acuicultura;
nuevo régimen de elaboracion de informes
ambientales, sanitarios y certificaciones; nuevo
régimen juridico de las pisciculturas; creacion de la
Comision Nacional de Acuicultura; modificaciones
de los principales organismos publicos del sector,
la Subsecretaria de Pesca-ahora Subsecretaria de
Pescay Acuicultura- vy el Servicio Nacional de Pesca
-ahora Servicio Nacional de Pesca y Acuicultura-

otorgando con ello un rango juridico institucional
de mayor nivel a la acuicultura nacional.

Las nuevas disposiciones pretenden potenciar
la industria salmonera, a través de mecanismos
diversos destinados a regular todas sus etapas de
produccion; a la vez, recogen las experiencias de
la crisis sanitaria vivida a partir del aflo 2007, con
la finalidad de prevenir la ocurrencia de hechos de
la misma naturaleza. Ademas, la nueva legislacion
ha contemplado medidas mas restrictivas para
la etapa de procesamiento de los productos,
fortaleciéndose las medidas de bio-contencion y
bio-exclusion, desde la fase de matanza hasta su
posterior empaqguetamiento.

Planes de Inversion

Al 31 de diciembre de 2011, Invermar S.A. realizd
inversiones por USD 15,6 millones, principalmente en
la automatizacion de ciertos procesos productivos,
la mantencion y reparacion de sus activos existentes
y alaincorporacion de nuevos centros de cultivos.

Respecto a los planes de inversion en el ano 2012,
estos corresponderan principalmente a la mantencion,
compra y reparacion de los bienes de activos fijos
existentes en los centros de Agua Dulcey Mary ala
mantencién, compra y reparacion de los activos de
la Planta de procesamiento ubicado en Castro. Por
lo tanto, para el ano 2012 no se consideran planes
de inversion tendientes a aumentar la capacidad
productiva de la compafia, por el contrario, la
compafiia mantendrd su infraestructura a lo largo
de todo su proceso productivo capaz de procesar
cerca de 40.000 toneladas.



ANEXO COMPLEMENTARIO

Declaracion de Responsabilidad

Empresa Invermar S.A.
RUT 79.797.990-2
Ne Inscripcion en Registro de Valores 888

En Santiago, a 09 de agosto de 2012, los firmantes se declaran responsables respecto de la veracidad
de la informacion incorporada en la Memoria Anual de Invermar S.A., correspondiente al ejercicio 2011,
con motivo de las complementaciones introducidas a ella a requerimiento de la Superintendencia de
Valores y Seguros, segun Oficio Ordinario N2 19325, de 08 de agosto de 2012,

Nombre Cargo RUT Firma
—_—
Mario Montanari Mazzarelli Presidente 4.103.482-3 ‘
—
Alberto Montanari Mazzarelli Vicepresidente 6.979.758-K
Hemyr Obilinovic Arrate Director 5.497.304-7
Luis Felipe Bravo Forster Director 4.588.492-9
Ricardo Merino Goycoolea Director 5.225.288-1
Jorge Andrés Le Blanc Matthaei Director 13.271.811-3 ) "
=
Stefano Montanari Valdés Director 15.644.036-1
Andrés Parodi Taibo Gerente 7.814.967-1

Declaracion de Responsabilidad / Diciembre-2011
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