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1. Resumen Ejecutivo

El desafié por conocer el valor econémico de una empresa en el mercado es una tarea que
necesariamente se debe realizar, ya que permite a los accionistas conocer cual es el valor actual de
sus inversiones, analizar cual es la posicién que la empresa se encuentra dentro del sector industrial
donde opera e identificar los parametros creadores de valor del negocio para optimizar su utilidad.
Esto nos da una vision global del estado de salud financiera de la empresa, vy si ésta aporta valor o

no a los accionistas.

El proceso de valorizacion comienza principalmente con el estudio del comportamiento financiero
histdrico de la empresa, para analizar cuéles son las principales cuentas que manejan y como estas
se han comportado en los Ultimos afios. Entender claramente cual es el negocio donde esta inserto,
gue reglas o normas la rigen, cudles son los principales drivers (impulsores de valor) del negocio,
cual es su riesgo sistematico, potencial de crecimiento y flujos de caja operacional que la empresa
es capaz de generar en un plazo de tiempo determinado. Para esto Ultimo, se deben establecer
supuestos razonables en cada una de las cuentas que se deben proyectar asi como la determinacion
de la tasa de descuento, la cual concentra informacién de riesgo, deuda y estructura de capital, que

nos permitira estimar un valor de la empresa ajustado a la calidad de los datos considerados.

El objetivo de esta tesis es valorizar una sociedad anénima cerrada Ilamada Pesquera Azul Profundo
mediante el método de multiplos. Considerando multiplos benchmark del 2015 el resultado de la
valorizacion por maltiplos seria de MUS$49,5
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2. Metodologia

2.1 Método de Multiplos 0 Comparables

El enfoque de multiplos o comparables, determina un valor para la empresa, estableciendo relacion
entre multiplos financieros de una compafiia de la misma industria, y datos propios de la empresa,

obteniendo asi un valor rapido y aproximado.

El valor de una empresa es comparado con los valores considerados por el mercado como empresas
similares o comparables. Ahora nos preguntamos ¢Que es una empresa comparable?, y su respuesta
es aquella que opera en el mismo rubro o area de la industria y posee idealmente un flujo de caja,

potencial de crecimiento y riesgos similares.

Los requisitos para aplicar este método son'; 1) Asegurarse de que los multiplos han sido definidos
de manera consistente y que se han calculado de manera uniforme en todas las empresas que estan
siendo comparadas, 2) Estar al tanto de la distribucién cruzada de los maltiplos, no sélo entre las
empresas de los sectores que estan siendo analizados, sino también a través de todo el mercado, 3)
Entender qué principios determinan el maltiplo y como cambios en estos principios se traducen en
cambios en él, y 4) Seleccionar empresas que cumplan idealmente con las caracteristicas descritas

para ser comparables, y controlar por diferencias que pueden persistir a través de estas empresas.

Considerar que es mucho méas probable que el valor de la empresa obtenido con multiplos refleje el
animo actual del mercado, debido a que es un intento de calcular un valor relativo y no su valor
intrinseco. Cabe destacar la gran variacion en la valoracion de las empresas segun el maltiplo que se
utilice y las empresas que se tomen como referencia, es decir, que no todos los multiplos pueden ser
aplicados para todos los sectores de la industria, debido a que para algunos sectores existen

multiplos que poseen menor % de error de estimacion?,

! Tesis de Grado Universidad de Chile “Valoracién de empresas a través del método de comparables: Evidencia en
Chile”, Autor: Paz Salinas, Profesor: Marcelo Gonzalez, 2006.

2 Tesis de Grado Universidad de Chile “Valoracion de empresas a través del método de comparables: Evidencia en Chile”,
Autor: Paz Salinas, Profesor: Marcelo Gonzalez, 2006.
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Existen diversos multiplos que pueden ser utilizados en la valoracién, a continuacion se presentan

algunos de ellos®:

I. Mdltiplos de Ganancias

Price Earning o Precio Utilidad (PE o PU)

Es uno de los indices mas usados en la literatura y se puede entender como la cantidad de
veces que la ganancia por accién cabe en el precio de la accién. También se puede utilizar
segun la formula de Patrimonio Econdmico dividido por Utilidad Neta.

EV/EBIT

EV/EBITDA

Tanto el valor de EBIT como EBITDA son también muy utilizados en la literatura 'y en la
practica, debido a que su aplicacién es muy simple, es decir, el valor de la empresa se
calcula como “x veces” EBIT o EBITDA conociendo el multiplo comparable.

EV/Flujo de Caja

Los analistas utilizan esta relacion para decidir sobre portafolios, especificamente comparan
este valor con la tasa de crecimiento esperado, si el valor es bajo entonces las empresas

estan subvaloradas, si el valor es alto entonces estan sobrevaloradas.

Los analistas también utilizan PE para comparar mercados y entonces concluir cuales estan

subvalorados y cuales sobrevalorados. La relacion PE esté asociada positivamente con la razén

de pago de dividendo, positivamente con la tasa de crecimiento, y negativamente con el nivel

de riesgo del patrimonio. Una empresa puede tener un PE bajo debido a altas tasas de interés

0 bien alto nivel de riesgo del patrimonio.

I1. Multiplos de Valor Libro

Precio accion/valor libro de la accién (PV)
Valor de Mercado/Valor Libro de Activos (asociado a la accion)
El valor de mercado de un activo deberia reflejar su capacidad de producir flujos de caja

futuros. El valor libro de un activo refleja su costo original, y por multiples razones, éste

8 Maquieira, Carlos. Notas de Clases: Valoracion de Empresas.
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puede desviarse de su valor de mercado, a partir de su fecha de adquisicion®. Alguna de sus
desventajas es que las normas contables pueden variar entre las empresas a comparar.

La ecuacion que describe este multiplo se describe a continuacion:

MV _ROE—g
BV kp—g
Donde:
ROE'" Rentabilidad sobre patrimonio.
g Tasa de crecimiento.

k,: Tasa de costo patrimonial

De esta descripcién del multiplo podemos concluir que para una empresa estable, es
rentable en la medida que ROE > k,, es decir, que su valor de mercado es mayor a su
valor libro. Una ventaja de este maltiplo es que puede aplicarse para empresas que no

pagan dividendos.

e Valor de Mercado/Costo de Reemplazo (Tobin’s Q) (asociado al activo total)

Este maltiplo es una alternativa al anterior, ya que el Q de Tobin se define como:

VMA

0= Tra
Donde:
VMA: Valor de mercado de los activos.

CRA: Costo de reposicién de los activos

El Q de Tobin toma el valor de todos los activos, no sélo el valor de la accién como lo hace
el mdltiplo MV/BV, en consecuencia es un mdltiplo que da informacion a los
inversionistas de como esta siendo gestionada la empresa o si se encuentra subvalorada,

constituyéndose un blanco para tomar el control.

4 Tesis de Grado Universidad de Chile “Valoracion de empresas a través del método de comparables: Evidencia en
Chile”, Autor: Paz Salinas, Profesor: Marcelo Gonzalez, 2006.
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En el &mbito de la macroeconomia, el indice Q se ha postulado como un indicador que
predice el comportamiento de la inversion. Hay estudios que sugieren que un alto Q de
Tobin sefiala que la inversion aumentard y viceversa, debido a que los directivos reciben el

estimulo del mercado en cuanto a cdmo son valoradas las acciones de la empresa®.

III. Mudltiplos de Ventas

e Precio de la accién/Ventas por Accion (PV)
Este multiplo tiene la particularidad de usar valores facilmente calculables, como las ventas
y el precio de la accion para una empresa abierta que transe en la bolsa, sin embargo, no
refleja la capacidad del control de costos y el margen de beneficios o lucros. La ecuacion
que describe este maltiplo se describe a continuacion:

- Utilidad /Ventas X p
kp—g9

El maltiplo PV es positivamente relacionado con el ratio utilidad sobre venta y el
crecimiento de la empresa y negativamente con la tasa de costo patrimonial (riesgo).
Empresas con altos margenes de utilidad debieran poseer altos valores de multiplos PV en
relacion a sus empresas comparables, y por ende esta misma afirmacion, podria afectar las

tasas de crecimiento haciendo el factor ain mayor.

o Enterprise Value/Sales (EV/Sales) o Valor de la Empresa/Ventas (V/Ventas)
Este mdltiplo da informacién a los inversionistas acerca de cudl es el costo de comprar las
ventas de la empresa. Este multiplo es una extension del anterior descrito, que usa el valor
del mercado en vez que el valor de la empresa. Por esta razon que es mas razonable utilizar
este maltiplo debido a que considera la deuda de la empresa. Generalmente mientras
menor sea su valor en relacion a empresas comparables, més subvalorada o atractiva es

vista por los inversionistas®.

5 Tesis de Grado Universidad de Chile “Valoracién de empresas a través del método de comparables: Evidencia en
Chile”, Autor: Paz Salinas, Profesor: Marcelo Gonzéalez, 2006.
6 http://www.investopedia.com/terms/e/enterprisevaluesales.asp.
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Son algunos casos particulares como por ejemplo’:
e Industria de la Electricidad: Precio/kWh
e Industria del Cobre: Precio/Libra de cobre
e Industria Inmobiliaria: Costo de la UF/m? construido

e Industria Retail: UF en ventas/m?

" Maquieira, Carlos. Notas de Clases: Valoracion de Empresas.
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3. Descripcion de la Industria y Empresa

3.1 Descripcion de la Industria: Términos Generales

La pesca es una actividad realizada por el hombre desde hace miles de afios (se conoce que partid
en el periodo paleolitico, periodo prehistorico desde la aparicion del hombre hasta 40.000 afios
antes de la llegada de cristo a la tierra®), la cual le ha permitido en primer lugar abastecerse de
alimento, y luego con el paso del tiempo transformarse en una de las principales actividades

comerciales de la industria del alimento a nivel mundial.

A principios del siglo XXI (en el norte de Europa y Norteamérica®) mediante la introduccién de los
avances cientificos, se comenz6 a comercializar productos mas elaborados como la harina de
pescado para la alimentacion de animales, que por su alto contenido de proteinas y grasas
digeribles, son esenciales para el crecimiento del animal, y aceites de pescado, que por su alto
contenido de omega-3, DHA y EPA, proveen de excelentes propiedades para la salud del ser
humano, como la funcién cerebral, el crecimiento y desarrollo neuronal, la funcién cardiovascular y
el cuidado de la piel entre otros. En la actualidad los principales productores a nivel mundial de
harina de pescado son Pert (32%) y Chile (9%).

De acuerdo con el informe SOFIA emitido por la FAO (Food and Agriculture Organization of the
Unites Nations) y sus cifras del afio 2012 (publicadas en 2014), el nimero total de personas que se
dedican a la extraccion de peces y acuicultura en el mundo se estima en 58,3 millones. La misma
estadistica indica que el 84% de las personas empleadas en el sector pesquero se encuentran en
Asia, seguidas por Africa con mas de un 10%.

En relacion a lo anterior, Chile es el octavo pais en el mundo en captura de peces marinos, con
cerca de 2,57 millones de toneladas al afio 2012, sin embargo, la cantidad de toneladas capturadas
ha ido a la baja en un 16% entre el 2011 al 2012 y un 28,8% entre el 2003 al 2012 (ver tabla

8 Referencia: https://es.wikipedia.org/wiki/Historia_del_pescado_y_marisco

Referencia: Tesis para Grado de Economista,http://repositorio.uleam.edu.ec/bitstream/26000/304/1/T-ULEAM-07-
0010.pdf

10Referencia: Memoria Anual Pesquera Exalmar 2014.

11 Referencia: Informe Sofia: TheState of WorkFisheries and Aquaculture, emitido por la FAO afio 2014.
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n°3.1.1). Esta tendencia se repite principalmente para Perd, Japdn (debido principalmente al
tsunami de marzo de 2011 que destruyd una gran capacidad de captura), Noruega y Tailandia, los

cuales estan entre los primeros 14 paises con mayor % de captura.

Tabla n°3.1.1: Ranking de paises de mayor captura de peces marinos.

Marine capture fisheries: major producer countries

Variation
2012 Country Continent 2003 2011 2012 2003-2012  201-2012
BT (Tonnas) {Parcantaga)
1 China Asia 12212 188 12 536 409 13 569 604 126 24
2 Indonesia Asia 4275115 5332862 5420 247 27.0 1.7
3 United States Americas 4912 627 5131087 5 107 559 4.0 -0.5
of America
4 Peru Americas 6053 120 B211 716 4 807 923 -20.6 -41.5
5 Russian Asiaf 3 090 798 4005 737 4 068 850 316 1.6
Federation Europe
[ Japan Asia 4 626 204 3741222 3611384 -21.9 -35
7 India Asia 2954 796 3250099 3402 405 15.1 47
I 8 Chile Americas 3612048 30632 467 2 572 881 -28.8 -16.0 I
9 Viet Nam Asia 1647 133 2308 200 2418 700 46.8 48
10 Myanmar Asia 1053 720 2 169 820 2332730 121.4 7.5
1 Norway Europe 2548 353 228185 2149 802 -15.6 -5.8
12 Philippines Asia 2033325 2171327 2127 046 46 -2.0
12 Republic Asia 1 649 061 1737 870 1660 165 0.7 4.5
of Korea
14 Thailand Asia 2651 223 1610418 1612073 -39.2 0.1
15 Malaysia Asia 1 283 256 1373105 1472 239 147 7.2
16 Mexico Americas 1257 699 1452970 1467 790 16.7 1.0
17 lceland Europe 1986 314 1138274 1449 452 -21.0 273
18 Maorocco Africa 916 988 949 881 1158 474 26.3 220
Total 18 major countries 58764668 63466320 60 709 384 3.3 43
World total 79674875 82609926 79705910 0.0 -15
Share 18 major countries (percentage) 73.8 76.8 76.2

Llama la atencion la gran diferencia (5,4 veces mas que Chile) y el posicionamiento de China en la
captura de peces, con mas de 13,86 millones de toneladas al afio, teniendo un incremento de 2,4%
en relacion al 2011 y un 13,6% al 2003 (situacién opuesta a Chile).

Las razones que explican estos altos niveles de captura por parte de China, se deben principalmente
gue poseen la segunda mayor zona marina de captura de peces (ver tabla n°3.1.2), la cual
corresponde al mar pacifico oeste y central que bordea China (figura n°3.1.1).

Por otro lado, China presenta un alto consumo de especies marinas (tabla n°3.1.3), lo cual los obliga

a mantener altos niveles de captura para poder abastecerse.
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Tabla n°3.1.2: Captura Marina. Principales areas de pesca.

Marine capture: major fishing areas

Variation
Fishing Fishing area name 2012 20032012 2041-2012
area code
(Parcantage)
21 Atlantic, Northwest 2293 460 2002 323 1977710 138 -1.2
27 Atlantic, Northeast 10271 102 8048 436 8103189 -211 o7
Ed] Atlantic, Western Central 1770 746 1472538 1463347 174 -0.6
34 Atlantic, Eastern Central 3549945 4303 664 4056 529 143 5.7
37 Mediterranean and Black Sea 1478694 1436743 1282090 133 -10.8
41 Atlantic, Southwest 1987 29 1763319 1878 166 -55 6.5
47 Atlantic, Southeast 1736867 1263 140 1562943 100 227
51 Indian Ocean, Western 4432699 4206 BAR 4518075 19 74
57 Indian Ocean, Eastern 5333352 7128 047 7 395 588 387 38
61 Pacific, Northwest 19875552 21429083 21461956 8.0 0.2
&7 Pacific, Northeast 2915275 2950 858 2915594 0.0 -12
71 Pacific, Western Central 10831454 11614142 12078 487 1.5 4.0
i7 Pacific, Eastern Central 1769177 1923 433 1940 202 9.7 0.9
81 Pacific, Southwest 731027 581760 601393 -17.7 34
a7 Pacific, Southeast 10554479 12287713 8291844 -4 -325
18, 458, Arctic and Antarctic areas 142 548 197 838 178797 254 -9.6
58, 88
World total 79674875 82609926 79705910

Tabla n°3.1.3: Consumo Per Capita de Pescado por Continente.

{
Total and per capita food fish supply by continent and economic grouping
in 2010

Total food supply Per capita food supply

{milifon tonnes e weight egquivalant)

World 130.1 18.9
| World (excluding China) 857 15.4 |
Africa 99 9.7
North America 7.5 21.8
Latin America and the Caribbean 5.7 9.7
| Asia 898 216 |
Eurcpe 16.2 22.0
Oceania 0.9 254
Industrialized countries 26.5 274
Other developed countries 5.5 13.5
Least-developed countries 9.6 115
Other developing countries BBS 189

LIFDCs? 209 109
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Figura n°3.1.1: Mapa del mar pacifico central y oeste. Fuente principal de la captura de atn.

Segun la figura n°3.1.2 mostrada a continuacion, el 60% de la extraccion pesquera se concentra en
el océano pacifico, donde Chile se encuentra dentro de los paises que poseen el 15% del total
mundial. Esto lo posiciona como un importante actor en el abastecimiento mundial de pescado y sus

productos derivados?2.
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Figura n®3.1.2: % de extraccion pesquera por zona oceénica.
De la figura n°3.1.3 se observa que la produccion de peces mediante la acuicultura en el mundo ha

ido en aumento al 2012 con un 28% aproximadamente respecto a 1990, impulsado fuertemente por

2Informe sector pesquero y acuicola: Ministerio de Agricultura, ODEPA (Oficina de Estudios y Politicas Agrarias),
Noviembre 2013.
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Asia, mientras que las cuotas de captura para América han ido a la baja en 5 Millones de Toneladas
al 2012 y la contribucion de la acuicultura al alza (linea blanca) en un 13% al 2012

aproximadamente?2,

Figura n°3.1.3: Participacion de acuicultura en relacion a captura de peces al 2012.
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13 Referencia: Informe Sofia: The State of Work Fisheries and Aquaculture, emitido por la FAO afio 2014.
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3.2 Descripcion de Pesqueria Demersal

La Pesqueria Demersal es la que se basa en la captura de aquellos peces que viven cerca del fondo
del mar, llegando hasta profundidades 500 metros aproximadamente. Estos peces, en general,
presentan poco movimiento y se mantienen en contacto con el fondo del mar, pero pueden efectuar
movimientos migratorios segln sus necesidades alimenticias o su ciclo de vida'*. Los principales
peces son los diferentes tipos de Merluza, como la Austral, la de tres Aletas y la de Cola.

La estimacion de desembarque de recursos de la Pesqueria Demersal Sur Austral a Diciembre de
2014, consigna en 53,1 miles de toneladas, lo cual es un 20,7% inferior respecto a igual fecha del

afio pasado.

En relacion a la Merluza del Sur o Austral, el desembarque a Diciembre de 2014 fue de 12 mil
toneladas, cifra que muestra una disminucion del 37,4% bajo lo registrado a igual mes del 2013.
Los niveles de desembarque industrial y artesanal alcanzaron el 56 % y 44% respectivamente.

En relacion a la Merluza de Cola y Merluza de tres aletas se registran 26,5y 11,2 miles de toneladas
de desembarque acumulado a Diciembre 2014, ello implica, una disminucién de 3,3% y 26,9%

respectivamente en relacion a igual mes del afio pasado (ver figura n°3.2.1).
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Figura n°3.2.1: Captura en toneladas de especies de Pesqueria Demersal.

14 Referencia: http://www.asipes.cl/Medio_Ambiente.aspx?Me_ld=24
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Un tema relevante a destacar es la estacionalidad de la presencia de peces en el mar, con lo que las
empresas del sector pesquero deben enfrentarse, en relacién a los ciclos de reproduccidn, las cuales
destacamos las que la Pesquera Azul Profundo se enfoca. Esto se muestra en la figura n°3.2.2 a

continuacion:

Estacionalidad de Pesca Estacionalidad de Pesca
Merluza de Cola Merluza Austral

Estacionalidad de Pesca
Merluza Tres Aletas Estacionalidad de Pesca
Cojinoba

Tons

b
5
B
H

Figura n°3.2.2: Estacionalidad de las especies Merluza de Cola, Tres Aletas, Austral y Cojinoba.

3.3 Descripcion de la Empresa: Términos Especificos

I. Resefia

Pesquera Azul Profundo, opera buques factoria, naves que luego de viajes de exploracion en la zona
Sur Austral, descubrieran caladeros de recursos no explotados, valiosos en los mercados
internacionales, como son la Merluza Austral, Congrio Dorado, Cojinovas, Merluza de Cola,

Merluza de Tres Aletas, entre otros.

Luego otras empresas Chilenas y extranjeras deciden invertir en Chile, explotando los mismos
recursos, los que se posicionan en los diferentes mercados internacionales, permitiendo a nuestro
pais diversificar las exportaciones tradicionales, como asimismo y mas importante ain, cambiando
la produccion tradicional de reduccion (produccion de harina de pescado) por el desarrollo de la

pesqueria dirigida al consumo humano.
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1. Mision

Utilizacion sustentable de los recursos pesqueros demersales de la Zona Sur Austral de Chile,
procesandolos con altos estandares de calidad para transformarlos en alimentos saludables y
sabrosos, con un compromiso irrenunciable al cuidado del medio ambiente y a la renovacion de los

recursos naturales, que constituyen nuestra principal fuente de actividad productiva.

Pesquera Azul Profundo cuenta con dos buques de factoria los cuales se muestran en la figura
n°3.3.1:

Figura n°3.3.1: Buques de Factoria que son propiedad de Pesquera Azul Profundo.

Las principales caracteristicas de los buques se describen en la tabla n°3.3.1:

Tabla n°3.3.1: Caracteristicas de los buques de factoria de la Pesquera Azul Profundo.

Pez Congelado (Tons/Dia) 40 80
Surimi (Tons/Dia) 0 45
Tripulacion a Bordo 69 80
Reemplazo Tripulacion 24 39
Total Tripulacion 93 110

Las especies principalmente capturadas por la Pesquera Azul Profundo se describen en la figura
n°3.3.2:
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Merluza de Cola Merluza Austral Merluza Tres Aletas Cojinoba

Figura n°3.3.2: Especies capturas por Pesquera Azul Profundo al 2014.

De las cuales los % asociados en participacion segin produccion en toneladas y ventas en US$ se

ven en la figura n°3.3.3:

46%
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Figura n°3.3.3: Produccion y ventas Pesquera Azul Profundo al 2013.

Se observa que la merluza de cola y de tres aletas son las especies principales que se extraen y
venden, lo cual esta acorde a la cuota de pesca asociada a Pesquera Azul Profundo (ver figura
n°3.3.4).
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Cuotas de Pesca en Tons para Azul Profundo - Aiho 2014
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Figura n°3.3.4: Cuota de pesca y capacidad de captura de Pesquera Azul Profundo al 2014.

La capacidad ociosa de 21.958 toneladas que se tiene al 2104 con los dos buques de factoria que
posee Pesquera Azul Profundo se debe a que en un principio las cuotas de pesca eran mucho
mayores a las actuales, por lo cual la compafiia realizé una inversidn en activos para maximizar la
extraccion de especies y de esta manera recuperar la inversion realizada, esto si lo multiplicamos
por todas las empresas del sector industrial y artesanal en las Ultimas décadas generd una
sobreexplotacion de especies marinas, 1o que obligé al gobierno de Chile a imponer politicas de
regulacion como las cuotas de pesca y vedas asociadas a mantener la biomasa marina y de esta

manera no afectar la extincién de especies.

Con lo anterior descrito, hoy la compafiia tiene una produccién mas restringida en relacién a como
comenzd, lo cual le permite realizar proyecciones financieras mas acordes con los ingresos
proyectados segln las cuotas de pesca y los precios de las especies en el mercado mundial a los
cuales estos son exportados. En relacion a lo Gltimo, a continuacion se muestran en la figura n°3.3.5
cudles son los principales paises a los cuales se vende la produccion de la Pesquera Azul

Profundo®®:

Informacion interna de la compaiiia, aportada por Sugerente de Finanzas y Presidente Ejecutivo.
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Figura n°3.3.5: Paises a los cuales se vende la produccion de la Pesquera Azul Profundo al 2013.

A continuacién presentamos la tabla n°3.3.2 con el resumen de la empresa:

Tabla n°3.3.2:Resumen de Pesquera Azul Profundo.

Razo6n Social Pesquera Azul Profundo S.A

Rut Confidencial

Nemotécnico Azul Profundo

Industria Pesquera/Pesca de Altura

Regulacion Gobernacion Maritima/Subsecretaria  de Pesca/Sernapesca/

Aduana/SNS/ SlI/ Direccion del Trabajo

La pesca de altura es toda aquella que se realiza en aguas maritimas,
con embarcaciones y artes de pesca apropiadas para navegar en
altamar. La flota de barcos que se dedican a la pesca de altura se
divide en fresqueros, congeladores y factorias. Estos ultimos
corresponden al tipo de naves que la empresa posee.

. y La principal produccidn que se aboca la empresa son especies de carne
Tipo de Operacion
blanca tal como la Merluza Austral, el Congrio Dorado, la Broétula, el
Hoki o Merluza de Cola y la Merluza de tres Aletas o Polaca, entre

otras. Los formatos que se procesan corresponden a las variedades de
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filetes congelados en bloques, interfoliados, con o sin piel: troncos
(H&G) en bloques, IQF e IWP, ademas de la produccion de surimi,
una pasta de pescado que es la materia prima bésica para diversos
productos en los mercados del Oriente y en Europa. También, abordo,
para aprovechar todas las partes del pescado se produce harina blanca,
con poca cantidad de grasa, que sirve para la alimentacion animal
parte de la cual es utilizada en el mercado nacional y otra cantidad es

exportada, especialmente a los mercados del Asia.

Filiales

Confidencial

Mayores Accionistas Confidencial

3.4 Descripcion de Instituciones Reguladoras en Chile

|I. Subsecretaria de Pesca

A través del Subsecretario de pesca tiene la conexion directa con el Ministerio de Economia para

los lineamientos de la politica econémica pesquera. Entre las principales actividades, se destaca:

>
>
>

Formular los planes de manejo de la pesqueria.
Formular los planes de administracion de las pesquerias.

Proponer los planes de investigacion pesquera, para la fijacion de cuotas de pesca.

I1. Sernapesca

La funcion principal se describe en las siguientes acciones:

>

YV V V V

Fiscalizacion de la actividad pesquera, para hacer cumplir las leyes y reglamentos que dicta
la autoridad pesquera.

Controlar el consumo de las cuotas de pesca asignadas.

Controlar los aparejos de pesca autorizados a cada have.

Controlar los permisos de las naves pesqueras y sus zonas de pesca autorizadas.

Controlar que los programas de control de calidad se lleven a cabo eficientemente, para

permitir sus exportaciones de acuerdo a las normativas y acuerdos internacionales.
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I11. Gobernacion Maritima

La principal funcién de la autoridad maritima es:
» Otorgar los permisos a las embarcaciones (matricula).
» Otorgar los permisos al personal embarcado, sea nacional y extranjero.
» Controlar que el personal embarcado cumpla los requisitos para ejercer su funcién en las
naves.
» Controlar que las naves cumplan con las condiciones de seguridad para navegar.

» Ejercer el control maritimo en los puertos, aguas jurisdiccionales y zona econémica.

1VV. Aduana

La principal funcién de la aduana es:
» Controlar todo los productos que entran y salen de puerto de mercaderias nacionales e
importadas.

» Autorizar las exportaciones de acuerdo a los convenios internacionales vigentes.

A\

Autorizar las importaciones de acuerdo a los convenios internacionales vigentes.

» Controlar las entradas/salidas por las frontera de toda las mercaderias en transito.

V. Servicio Nacional de Salud (SNS)

La principal funcién del SNS es:
» Autorizar y controlar sanitariamente las plantas de proceso que tienen venta nacional.
» Entregar las resoluciones sanitarias de los productos de venta nacional.
» Autorizar los insumos y aditivos que se adicionan a los productos.
>

Hacerse parte en la investigacion de accidentes.

V1. Servicio de Impuestos Internos

Las principales funciones del SlI son:
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» Incrementar y mejorar el control de la evasién y elusion de impuestos, manteniéndolas en
sus minimos histéricos, y potenciar el cumplimiento voluntario;

» Laequidad, probidad y transparencia en el ejercicio de su rol publico;

» Disponer de soluciones tecnoldgicas innovadoras para el trabajo fiscalizador, la asistencia a

los contribuyentes y el apoyo de otros organismos del Estado; y

» Contar con funcionarios altamente capacitados y comprometidos con el progreso del pais.

VII. Direccion del Trabajo

La Direccion del Trabajo es un servicio publico descentralizado con personalidad juridica y
patrimonio propio. Esta sometido a la supervigilancia del Presidente de la Republica a través del
Ministerio del Trabajo y Previsién Social, y se rige por su Ley Organica (D.F.L. N°2, del 30 de
mayo de 1967).
Las principales funciones son:
» Fiscaliza el cumplimiento de las normas laborales, previsionales y de higiene y seguridad
en el trabajo.

» Fijael sentido y alcance de las leyes del trabajo, mediante dictamenes.

A\

Da a conocer a trabajadores y empleadores los principios de la legislacién laboral vigente.

» Efectla acciones tendientes a prevenir y resolver los conflictos del trabajo, generando un
sistema que privilegie la cooperacion y los acuerdos entre trabajadores y empleadores.

» Proporciona asistencia técnica a los actores del mundo laboral, para favorecer y
promocionar relaciones laborales armdnicas y equilibradas.

» Cuenta con un sistema de mediacién para la solucion de conflictos colectivos del trabajo y

con un sistema de conciliacion individual®®.

18Fuente: http://www.dt.gob.cl/1601/w3-propertyvalue-22736.html
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3.5 Empresas Benchmark que transan en Bolsa

A continuacién se describen dos empresas Benchmark elegidas, las cuales son las mas
representativas a modo de comparacién con Pesquera Azul Profundo segln los criterios expuestos

en capitulo 2.

Tabla n°3.5.1: Resumen de la Empresa Pesquera HB Grandi (Islandia).

Nombre de la Empresa HB Grandi Limited

Ticker o Nemotécnico GRND.IC

Clase de Accion Clase A

Derechos de cada Clase Acciones ordinarias

Mercado donde Transa | ICE (Bolsa de Islandia) y EEUU (Nasdaq))

sus acciones

Descripcion de la | HB Grandi es una de las mas grande compafiias de Islandia que se
Empresa dedican a la Pesca Demersal, sus productos son frescos y de alta
calidad, los cuales son capturados desde los mares que rodean
Islandia. Poseen diez bugues en total, los cuales algunos de ellos son
de factoria (producen en el mar el producto terminado) y otros buques
pesqueros que procesan en tierra en tres diferentes puertos en Islandia.
La compafiia tiene la mayor cuota de pesca entre las compafiias que
pescan en los mares de Islandia y opera su propia division de
marketing que distribuye sus productos en todo el mundo,
principalmente en Europa, Asia y Norteamérica. HB Grandi emplea

cerca de 900 personas ubicadas entre tierra y tripulantes en mar.

Sector e Industria | Pesquero/ Acuicultura y Pesca de Altura

(Clasificacion Industrial)

Negocios en que se | Mayormente pesca para consumo humano y subproductos como la
encuentra Harina, Aceite de Pescado y Caviar. Desde el 2014 compraron la

compafiia Nordanfiskur que se especializa en Salmén y Mariscos.
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Tabla n°3.5.2: Resumen de la Empresa Pesquera Sanford Limited (Nueva Zelanda).

Nombre de la Empresa

SANFORD LIMITED

Ticker o Nemotécnico

SAN

Clase de Accioén

Clase A

Derechos de cada Clase

Acciones ordinarias

Mercado donde Transa

sus acciones

NZX (Bolsa de Nueva Zelanda)

Descripcion de la

Empresa

Empresa dedicada principalmente a la pesca costera y de aguas
profundas. Su flota incluye embarcaciones factoria de pesca de
arrastre. En Septiembre del 2004 adquirio el 25% de participacién la
compafiia de procesamiento de mariscos China Weihai Dong Won
Food Co Ltd y en Octubre de 2004 compra Simunovich Fisheries Ltd.
El 01 de Diciembre 2010 adquiri6 los negocios de mejillones y ostras
de la empresa Pacifica Seafoods por US$ 85 millones. Los principales
productos son los mejillones “greenshell” y la Merluza de Cola o
Hoki. Sus principales mercados son el doméstico (20%), EE.UU
(18%), Australia (16%), Europa (10%) y otros.

Sector e Industria

(Clasificacion Industrial)

Pesquero/ Acuicultura y Pesca de Altura

Negocios en que se

encuentra

Segln los resultados a Marzo del 2015 las principales lineas de
negocio e importancia relativa son:

Pesca: EBITDA US$24,4m — 72%

Acuicultura: EBITDA US$9,5m — 28%
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4. Descripcion del Financiamiento de la Empresa

Pesquera Azul Profundo no emite bonos, por lo que la tasa de costo de la deuda es igual a la tasa de
costo a la que un Banco Extranjero les presta dinero. Debido a que esta empresa es de capitales
extranjeros, posee una tasa de costo de deuda preferencial en dolares, la cual equivale a 2,5% anual

(dato oficial informado por la empresa).

5. Descripcion de la Estructura de Capital de la Empresa

Para el calculo de la deuda financiera, estos resultados se extraen de los Balances Generales de la
empresa, los cuales nos arrojan los siguientes valores a diciembre de cada afio, a excepcién de 2015,
gue es a Junio de ese mes. Las consideraciones son deuda bancaria que devenga interés y deudas

con empresas relacionadas considerado como otro pasivo financiero corriente.

5.1 Deuda Financiera

El resumen de la deuda financiera es (en UF):
Moneda (UF) 2011 2012 2013 2014 2015*
Deuda Financiera 286.653 176.914 - 683 742

*al 30 de Junio.

5.2 Patrimonio Econémico

Con respecto al patrimonio econdmico, sélo se considerara el calculo del patrimonio contable (en

UF) por ser una empresa cerrada.

En efecto:
Moneda (UF) 2011 2012 2013 2014 2015*
Patrimonio Contable 1.301.499 755.842 703.293 853.485 843.754

*al 30 de Junio.
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A continuacién se muestra la estructura de capital en %, para los diferentes afios:
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(%) 2011 2012 2013 2014 2015* Promedio = Objetivo
B/V | 18,05% | 18,97% 0,00% 0,08% 0,09% 7,44%
P/V | 81,95% | 81,03% | 100,00% | 99,92% | 99,91% 92,56%
B/P | 22,02% | 23,41% 0,00% 0,08% 0,09% 8,03%
*al 30 de Junio.
Estadistica de la estructura de capital de la empresa:
(%) Minimo Maximo STDEV
B/V 0,00% 18,97% 10,11%
PIV 81,03% 100,00% 10,11%
B/P 0,00% 23,41% 12,42%
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6. Estimacion del Costo de Capital de la Empresa

. Determinacién del Beta Patrimonial

Debido a que la Pesquera Azul Profundo es una empresa cerrada, recurrimos a utilizar informacion
de las empresas abiertas a bolsa, un llamada “Sanford” que transa en Nueva Zelanda y otra llamada
HB Grandi que transa en Islandia.

Primero se procede a descargar el precio de la accion de Sanford (SAN.NZ) y el indice bruto
S&P/NZX50 que engloba las 50 empresas con mayor capitalizacion de mercado en el pais descrito.
En base a esto se calculan los retornos usando el logaritmo natural de la semana n+1 dividido en la
semana n (ver detalle capitulo 2.1), comenzando el 1 de Junio 2009 hasta completar al 30 de Julio
2015, tanto para la accion de Sanford como para el indice bruto S&P/NZX50 (ver tabla n°6.1).

Tabla n°6.1: Ejemplo de retornos semanales en % calculados para Sanford y S&P/NZX50%.

Fecha Sanford Retorno Semanal Fecha S&P/NZX50 Retorno Semanal
01-06-2009 4,16 - 02-06-2009 2834,51 -
08-06-2009 4,20 1,05% 08-06-2009 2809,82 -0,87%
15-06-2009 4,12 -2,00% 15-06-2009 2784,27 -0,91%
22-06-2009 4,12 0,00% 22-06-2009 2770,62 -0,49%
29-06-2009 3,89 -5,59% 29-06-2009 2761,50 -0,33%

Los resultados del beta patrimonial no son promisorios para Sanford, resultando valores no

significativos y en algunos casos negativos para los afios presentados, en efecto:

Tabla n°6.2: Resultados del beta patrimonial para Sanford.

Sanford 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Beta de la Accion 0,110 -0,101 -0,034 0,164 -0,021 0,184
p-value (significancia) 0,48 0,78 0,93 0,53 0,94 0,54
Presencia Bursatil (%)

Nota: No se cuenta con informacion de presencia bursatil.

17http://finance.yahoo.com/
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En base a esto, procedemos a realizar la regresion con los datos de la empresa HB Grandi (Islandia),

que al igual que Sanford cumple con las caracteristicas comparables descritas en el capitulo 2.2 de

esta tesis.

De esta forma se procede a realizar el mismo ejercicio mostrado para Sanford, es decir, realizar la

regresion de la accion GRND.IC versus su indice de mercado ICEXI, a partir de mayo del 2014,

que es la fecha dénde HB Grandi comienza a transar en la Bolsa®. En efecto:

Tabla n°6.3: Serie de datos para determinar el beta patrimonial para HB Grandi.

GRND IR Equity

Date PX_LAST
02-05-2014 27,30
09-05-2014 25,60
16-05-2014 26,05
23-05-2014 25,50
30-05-2014 26,60
06-06-2014 28,25
13-06-2014 27,85
20-06-2014 28,00
27-06-2014 28,40

ICEXI Index

Date
02-05-2014
09-05-2014
16-05-2014
23-05-2014
30-05-2014
06-06-2014
13-06-2014
20-06-2014
27-06-2014

PX_LAST
839,79
835,89
831,92
826,83
830,00
844,48
837,41
828,22
827,44

Grandi
-6,43%
1,74%
-2,13%
4,22%
6,02%
-1,43%
0,54%
1,42%

Serie de Rentabilidades

ICEXI
-0,47%
-0,48%
-0,61%

0,38%
1,73%
-0,84%
-1,10%
-0,09%

Con 75 datos semanales de rentabilidades los resultados son satisfactorios (valor estadisticamente

significativo), encontrando un beta patrimonial con deuda de 0,77. Ver tabla n°6.4:

18http://finance.yahoo.com/
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Tabla n°6.4: Resultado de la regresion para beta de HB Grandi.

ANOVA
df SS MS F

Regression 1 0,008471483 0,008471 10,57393
Residual 73 0,058485165 0,000801
Total 74 0,066956648

Coefficients Standard Error  tStat  P-value
Intercept 0,00226405 0,003489835 0,648756 0,518532
X Variable 1 0,76824339 0,236254739 3,251759 0,001737

Se realiza el test de normalidad para verificar el comportamiento de los residuos:

Probability Plot of Residuos

Normal
999
Mean -4,23273E-18
StDev 002811
a0 N 75
AD 0,809
95 P-Value 0,035
90
80
+ 70
S 60
U 50
T 40
o 39
20
10
5
1
0,1
-0,10 -0,05 0,00 0,05 0,10

Residuos

Figura 6.1: Test de normalidad para los residuos del modelo de regresion.

Los residuos se comportan en forma normal, lo cual valida el resultado de la significancia
estadistica del beta de HB Grandi.
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Con esta informacién procedemos a buscar la estructura de capital de HB Grandi mas actual que se

posea (2013), encontrando lo siguiente:

Tabla n°6.5: Estructura de capital de HB Grandi (2013-2012).

HB Grandi
Impuesto 19,1% dic-13|(B/P) 39,5% dic-13
en ICE 19,1% dic-12](B/P) 44,4% dic-12
tc 19,1%

Fuente: Pagina Empresa HB Grandi?®.

Debido a que la tasa de costo de la deuda es menor a la tasa libre de riesgo de Islandia (deuda sin

riesgo), se procede utilizar la ecuacién de Hamada para determinar el beta patrimonial sin deuda, en

efecto:
B
gl =5y (1+a--(3)
Despejando:
c/d
BS/d _ 'Bp.i
pref — B
(1 +(1-T)- (;))
sd 0,77
Porer = = )
(1+(1-0,1912)-(0,395))
Se obtiene:
oty = 058

Ahora para determinar el beta de la deuda de Pesquera Azul Profundo, se utiliza el modelo CAPM
de la siguiente forma:
Ky =14+ By (rm—17) =77 + Bp - PRM
Despejando:
g, = (Kp — %)
>~ PRM
Para Chile el PRM se considera 6,76% Y la tasa libre de riesgo 1,96%%, resultando:

Bhttp:/iww.hbgrandi.com/library/Sidumyndir---skjol/Financial-Information/Fjarmalagogn-ENSKA/Annual-
Reports/Annual%20Report%202013.pdf?=
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_(25% - 1,96%)
b= 6,76% B

0,08

A continuacion conociendo el beta patrimonial sin deuda (puro) del sector Pesquero Demersal v el
beta de la deuda, procedemos a calcular el beta patrimonial con deuda para Pesquera Azul
Profundo utilizando la ecuacion de Rubinstein, en efecto:

Bl = By (1 +A-T): (g)) ~a-np-(3)

ﬁgﬁd =0,58-(1+(1-0,27)-(0,0803)) — (1 —0,27) - 0,08 - (0,0803)

Bt = 0,61

I1. Determinacion de la tasa de costo patrimonial

Conociendo el beta patrimonial con deuda, procedemos a calcular la tasa de costo patrimonial, la

cual se calcula mediante la siguiente ecuacién expuesta en el capitulo 2 de la tesis:

d
Kp = T'f + (Tm —T'f) ﬁ;;/ + PRliq

Ky = v+ B3/ - PRM = 1,96% + 0,61 6,76% + 3% = 9,10%

Se considera un premio por riesgo de liquidez de 3% (valor razonable usado para empresas que no

transan en la bolsa).

I11. Determinacion de la tasa de costo de capital promedio ponderado

Para determinar el WACC (por su sigla en inglés Weighted Average Cost of Capital), se debe
conocer la estructura de capital objetivo de la compafiia, junto con la tasa de costo patrimonial y la
tasa de costo de la deuda, debido a que todos estos parametros ya fueron calculados anteriormente,
se procede a calcular el WACC a través de la siguiente ecuacion presentada en el capitulo 2

anteriormente:

2Fuente: http:/pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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P B
WACC = k, =kp-(V)+kb-(1—T)-<V)
WACC = k, = 9,10% - 0,9256 + 2,5% - (1 — 0,27) - 0,0744
WACC = k, = 8,55%

Se considera una tasa de impuesto corporativo de largo plazo de 27% (reforma tributaria).

1V. Determinacion del Alfa de Jensen

Una de las principales caracteristicas del modelo CAPM es que su estimacion no considera otros
parametros de importancia financiera como por ejemplo el tamafio de la compafiia o el momentum
asociado al comportamiento de la accidn, razén por la cual la rentabilidad mostrada por el modelo
CAPM podria estar sobre o subvalorada segin la determinacion del Alfa de Jensen, que en términos
simples es igual a un valor que desplaza por sobre o debajo a la curva del modelo de valoracion de

activos.

Para determinar esto, se procede a calcular el exceso de rentabilidad de la accion vs el premio por

riesgo de mercado, segun la siguiente ecuacion:

E(ry) — Tre = Qie + Bi: - (Tm,t - rf,t) =it + Bir - PRM,
Se muestra una tabla de ejemplo para ver el set de datos a graficar:

Tabla n°6.6: Lista de datos para determinar el Alfa de Jensen para HB Grandi.
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Serie de Rentabilidades

Grandi ICEXI Rf Grandi-Rf
-6,43% -0,47% 1,12% -7,55% -1,58%
1,74% -0,48% 0,48% 1,27% -0,95%
-2,13% -0,61% -0,32% -1,82% -0,30%
4,22% 0,38% 0,95% 3,28% -0,56%
6,02% 1,73% 4,15% 1,87% -2,42%
-1,43% -0,84% 0,90% -2,33% -1,74%
0,54% -1,10% 2,65% -2,11% -3,75%
1,42% -0,09% -1,32% 2,74% 1,22%

Tabla n°6.7: Resultado del Alfa de Jensen para HB Grandi.

ANOVA
df SS MS F

Regression 1 0,036398022 0,036398022 45,45715788
Residual 73 0,058451864 0,00080071
Total 74 0,094849886

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept 0,001869413 0,003364829 0,55557446 0,580200512
X Variable 1 0,870589301 0,129125551 6,742192365 3,12039E-09

Se observa de la tabla n°6.7 que el alfa de Jensen no es estadisticamente significativo (P-Value >
0,05), por lo tanto no podemos concluir que la rentabilidad de HB Grandi se encuentra sobre o
subvalorada. Podemos decir que el beta patrimonial sin deuda usado como referencia para

determinar el WACC de Pesquera Azul Profundo esta acorde a valor de mercado.
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7. Analisis Operacional del Negocio e Industria

A continuacion se presenta la metodologia, supuestos y resultados de la proyeccion de los estados
de resultados para Pesquera Azul Profundo. Estos fueron realizados en base a la data historica
extraida de los estados financieros del periodo 2009-2014 y proyecciones de captura de la empresa
para los préximos 4 afios y medio.

7.1 Crecimiento de captura

Pesquera Azul Profundo posee cuotas de pesca que bajo las actuales regulaciones limitan el
potencial crecimiento. La historia muestra una disminucion permanente a partir del 2010. La

siguiente grafica muestra las toneladas de captura reales del periodo 2009-2014.

45.000
40.000
35.000
30.000
25.000
20.000 T T T T T
2009 2010 2011 2012 2013 2014

Gréfico 7.1.1: Toneladas capturadas 2009-2014.

De la misma manera, la industria de Pesqueria Demersal en Chile también ha mostrado una

disminucién como lo muestra el decrecimiento real para los afios 2011 al 2014 en la tabla 7.1.1.

Tabla 7.1.1: Porcentaje de decrecimiento de la industria de Pesqueria Demersal.

Merluza de Cola 7,0% -41% -11% -6%
Merluza de tres aletas -76% 185% -15% -16%
Merluza del sur o austral -19% -25% -3% -18%

Total -37% 1% -10% 10%
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A excepcion de la Merluza de Tres Aletas el 2013 y la Merluza de Cola durante el 2014, se observa
una tendencia al decrecimiento en la captura y no se espera en el corto plazo que exista un aumento
en los niveles de captura, esto en base a estudios y declaraciones de las autoridades como la del
subsecretario de pesca en marzo del 2014, la cual se presenta textual “El estudio verifico el estado
de las 33 principales pesquerias o unidades de pesquerias Chilenas y los resultados arrojaron que
12 califican como en "plena explotacion”, 8 estan "sobreexplotacién™, 8 figuran como "agotadas" y
de 5 no se dispone informacién suficiente. La situacion empeor6 en comparacion con el estudio de
2012 pues son varias las pesquerias que muestran un nivel de conservacién delicado y cambiaron
su estatus como el caso de la merluza del sur (X a XllI region) y la merluza de tres aletas (X a Xl

region) que pasaron de ser una especie que estaba en plena explotacion a estar sobreexplotadas”.

Azul profundo ha proyectado sus niveles de captura al alza para regresar niveles de actividad mas
cercano a los afios 2010-2011. Se sabe que el crecimiento esta limitado, y si bien se espera una
recuperacion de la biomasa, en el mediano plazo la propuesta de crecimiento estd basada
principalmente en el arriendo de cuotas de pesca. Esto se muestra en el gréfico 7.1.2:

50.000
45.000
40.000 - —
35.000 - ———
30.000 - —
25.000 - —
20.000 - —
15.000 - —
10.000 - —
5.000 - —
0 - T T T T T ]
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Graéfico 7.1.2: Toneladas capturadas al 2019.
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8. Proyeccién Estados de Resultados

8.1 Estructura de costos

Para poder realizar una adecuada estimacion de costos para los siguientes afios, se analizo la
informacién histoérica de los estados de resultados 2009-2014, clasificando cada linea de gasto en
items de costos de manera de poder ir agrupando, y asi facilitar el analisis y las proyecciones.

La tabla 8.1.1 muestra la clasificacion y gasto histérico para cada afio.

Tabla 8.1.1: Gasto historico por items clasificados (UF).

9,577

Seguros $ $ 10,310 $ 10,395 $ 11,432 $ 6,210 $ 6,860
Fletes y Transbordo $ 5,099 $ 1,367 $ 1,769 $ 181 $ 8,565 $ 74,702
Impuesto $ 22,704 $ 15,980 $ 29,247 $ 90,094 $ 98,719 $ 46,713
Depreciacion $ 41,824 $ 39,939 $ 8,170 $ 2,093 $ 28,965 $ 15,710
Cuota pesquera $ 40,724 $ 46,672 $ 47,508 $ 50,103 $ 44,247 $ 31,659
G&A $ 58,784 $ 55,437 $ 57,595 $ 1,098 $ 60,643 $ 55,192
Patentes $ 46,345 $ 53,135 $ 49,979 $ 55,810 $ 40,603 $ 49,694
Incentivos $ 48,138 $ 55,168 $ 56,157 $ 66,196 $ 45,907 $ 62,970
Gastos Puerto $ 55,114 $ 61,773 $ 62,386 $ 66,901 $ 23,410 $ 75,214
Asesorias $ 103,571 $ 58,567 $ 81,261 $ 60,642 $ 7,609 $ 35,676
Materiales $ 72,088 $ 82,616 $ 84,097 $ 88,691 $ 49,175 $ 76,728
Otros Operacionales $ 4,168 $ 1,918 $ 2,905 $ 543,200 $ 24,378 $ 3,600
Sueldos $ 120,057 $ 137,287 $ 139,313 $ 147,089 $ 136,331 $ 162,376

Fuel & Lube $ 136,499 $ 156,434 $ 159,239 $ 167,936 $ 218,241 $ 218,546
Mantencion $ 163,882 $ 187,816 $ 191,184 $ 201,626 $ 99,321 $ 228,978
Grand Total $ 928,574 $ 964,419 $ 981,207 $ 1,372,903 $ 892,324 $ 1,137,418

A primera vista se puede deducir como estd compuesta la estructura de costos de Pesquera Azul
Profundo. Es importante notar que el item “Otros Operacionales” presenta un gasto anormal en el
afio 2012. Este representd una inversion en empresas relacionadas que para efectos del andlisis y

proyeccion no seré considerado.
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Si analizamos el promedio de los 6 afios de operacién, el 47% de los costos operacionales esta

concentrado en los items de Mantencion de los buques, Combustible y Sueldos de personal, como

lo muestra el gréafico 8.1.1. Esto muestra en forma preliminar la fuerte dependencia de la utilidad de

la empresa en relacion con el precio de barril de petroleo.

Fletes yTl;ansbordo Seguros Impuesto Cuota pesquera
1% 1% ° Depreciacién 4%
2%

Mantencién
17%
Patentes

5%

Fuel & Lube
17%

Sueldos
13%

Gréfico 8.1.1: Estructura de costos histérica Azul Profundo.

Para efectos de proyeccion se realizé una clasificacion de los items de costos, en costo fijo y costo

variable, donde los ultimos fueron parametrizados de acuerdo a una tasa y un driver de actividad del

negocio.
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Estos costos estan representados por las mantenciones y repuestos de maquila y carenas de los

buques. Histéricamente representa el mayor gasto con un 17.1% promedio en los Gltimos 6 afios.
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Gréfico 8.1.2: Costo Mantencion en UF. Periodo 2009-2014.

Se observa una clara tendencia a la baja con un 2013 que no presenta mantenciones mayores, para

efectos de proyeccion se proyecta como un costo fijo excluyendo el afio 2013.

Otros Operacionales

Costo explicado principalmente por arriendo de maquinaria o inmuebles a terceros, certificaciones,

analisis, donaciones, etc. En el periodo 2009-2014 representé un 9,1% del costo total.
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Gréfico 8.1.3: Otros operacionales en UF. Periodo 2009-2014.
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Como se mencionod anteriormente, en el afio 2012 existe un cargo por UF 542,625 explicado por
inversiones en otras empresas relacionadas y explicado en los estados financieros como "otros
egresos". La proyeccion considera el promedio histérico proyectado como un gasto fijo excluyendo
en afio 2012. La empresa es duefia de sus principales maquinarias y no prevé un arriendo futuro.

Las certificaciones y analisis se asumen como concepto fijo.

Asesorias
Costo por asesorias técnicas, contables y legales contratadas a terceros, durante el 2009-2014

represent6 un 5,5% del gasto total de la empresa.
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Grafico 8.1.4: Asesorias en UF. Periodo 2009-2014.

Se observa una clara tendencia a la baja. Se proyecta como costo fijo con el gasto de 2014. Esto

considera que se mantendra el esfuerzo de reduccién que se observé en los Gltimos 6 afios.
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Patentes
Costos por patentes pesqueras, acuicolas, maritimas, municipales, comerciales, agua, contribuciones

y otros. Representd un 4,7% del total de gasto en el periodo 2009-2014.
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Gréfico 8.1.5: Patentes en UF. Periodo 2009-2014.

Se observa un gasto estable en el tiempo, su proyeccion se considera fija segun el promedio

histoérico.

G&A
Costos generales y de administracién. En el periodo 2009-2014 significé el 4,6% de gasto total.
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Gréfico 8.1.6: G&A en UF. Periodo 2009-2014.

En 2012 no se observan gastos que son relevantes dentro de este item como por ejemplo
mantenciones generales de oficinas, alimentacion, gastos de viajes y otros. Se proyectd como un

gasto fijo de acuerdo al gasto promedio histérico, excluyendo el afio 2012.
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Cuota pesquera
Costo por cuota de pesca que posee la empresa y arriendos de cuotas a terceros. Durante el periodo

2009-2014 este item representd un 4.2% de los gastos totales.

$ 60.000
$ 50.000 S

$ 40.000 —_— .
$ 30.000
$ 20.000

$10.000

$ - T T T T T 1
2009 2010 2011 2012 2013 2014

Gréfico 8.1.7: Cuota Pesquera en UF. Periodo 2009-2014.

De la gréafica se puede observar una reduccion en los gastos por cuota explicado en una reduccion
en arriendo a terceros. Sin embargo la empresa prevé aumentar los arriendos a terceros proyectando

un costo de US$2,5 millones para el 2015 y US$3 millones fijos para los siguientes afios.

Depreciacion
Costo asociado a la depreciacion de los activos de la empresa. Durante el periodo 2009-2014 este

represent6 un 2,2% del total de los gastos de periodo.
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Gréfico 8.1.8: Depreciacion en UF. Periodo 2009-2014.

Para el afio 2012, los estados financieros, no registra depreciacion por flota, solo depreciacion

asociada a administracion. El afio 2013 se realiza un cambio en la normativa contable (IFRS) y un
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recalculo de la depreciacion, por lo que se proyecta este item de costo fijo segun el promedio de los
2 Gltimos afios (2013 y 2014).

Seguros
Este item considera los costos de pélizas de seguros generales, personas y de buques. Su porcentaje

de participacion en el periodo 2009-2014 fue de 0,9% del costo total.
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Gréfico 8.1.9: Seguros en UF. Periodo 2009-2014.

De la grafica, se observa un comportamiento estable los primeros afios y luego una correccion a la
baja para los altimos. Se proyecta el costo promedio histérico como un gasto fijo. La empresa no

prevé invertir en nuevos buques.

I1. Costos Variables

Para el caso de los costos variables, se identificé un ratio el cual luego se indexa al nivel de captura
que se proyecta en la empresa. Al igual que los costos fijos los ratios también fueron analizados en

el tiempo para determinar su representatividad en las proyecciones.

Fuel &Lube

Costo asociado al combustible y lubricante consumido principalmente en los buques. Este costo
representd un 16,8% del gasto total del periodo 2009-2014. La tasa definida para proyectar este
item fue la cantidad de barriles de diesel por tonelada capturada. Desde los estados financieros se

obtuvo el costo por afio por este concepto, ademés se consultd el precio del diesel segun el
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indicador “brent crude oil”?. Con estos dos datos se pudo obtener el nimero de barriles que su
utiliz6 en cada periodo, finalmente se divide por las toneladas capturadas del periodo y se obtiene la

tasa. La siguiente tabla muestra el detalle por periodo.

Tabla 8.1.2: Tasa de consumo de diesel histérico periodo 2009-2014.

Precio usd/barril 64.1 80.7 112.3 1115 108.4 97.5
Gasto usd 5,400,687 6,107,164 7,398,654 7,454,831 9,712,670 8,861,273
Captura Tons 39,407 41,412 41,219 38,769 38,248 33,486
Barriles # 84,265 75,724 65,908 66,830 89,567 90,862
Tasa barriles/Ton 2.1 1.8 1.6 1.7 2.3 2.7

En los Gltimos 3 afios se observa un aumento en la tasa de combustible por tonelada capturada. La
proyeccion del costo para los siguientes afios se parametriz6 de acuerdo a la tasa del Gltimo periodo
historico, es decir, del 2014. Aun cuando la tasa del 2014 es de 2,7 barriles/ton es la mas alta del
periodo, se decide usarla ya que representa la eficiencia de captura actual que tiene la empresa. Esta
alza en la tasa puede ser interpretada por buques menos eficientes en el consumo de diesel o bien en
una menor presencia de biomasa marina en los sectores de pesca, por lo que se ha tenido que
navegar mayores distancias o tiempo para capturar una tonelada. Con esta tasa se proyecta el
consumo de acuerdo a los niveles de captura informada por la empresa y se costea de acuerdo a las

proyecciones de precio internacionales del crudo brent. Esto se observa en la tabla 8.1.3.

Tabla 8.1.3: Proyecciones de gasto en diesel.

Precio usd/barril 52.50 51.4 54.6 57.9 61.5

Gasto usd 5,128,406 5,272,002 5,852,081 6,519,995 7,259,137

Captura Tons 36,000 37,800 39,500 41,500 43,500

Barriles # 97,684 102,568 107,181 112,608 118,035

Tasa barriles/Ton 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7
Sueldos

Costo asociado a remuneraciones, leyes sociales e indemnizaciones del personal. Este item
representd un 13,4% del total de los costos de la empresa para el periodo 2009-2014. La siguiente

grafica muestra el comportamiento histérico de este gasto.

2L Fuente: World Bank Commodity Forecast Price data, October 2015
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Grafico 8.1.10: Sueldos en UF. Periodo 2009-2014.

Se observa una tendencia creciente en el tiempo, la cual, se usa para proyectar los gastos futuros.
Del grafico 8.1.10 se puede ver la ecuacion de la recta (y = 6186x + 118759) que fue usada para la
proyeccion. Considerar que la proyeccion que se realizo estd muy en linea con la inflacion anual de
4% actual.

Tabla 8.1.4: Proyeccion de sueldos seglin ecuacion de la recta historica.

Periodo Sueldos

2015 $ 162,060
2016 $ 168,245
2017 $ 174,431
2018 $ 180,617
2019 $ 186,803

Es importante notar que la empresa ha declarado tener capacidad ociosa, razén por la cual su gasto

en recursos humanos no estara indexado a la captura.
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Materiales
Costo asociado a distintos materias como envases, films, embalajes, entre otros. Su costo representd
un 7,2% del gasto total entre el periodo 2009-2014. Este item de costo se parametrizo dividiendo su

gasto por el nivel de captura de cada periodo.
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Grafico 8.1.11: Tasa gasto de materiales, UF/Ton capturadas.

De la gréfica 8.1.11 se observa una caida en la tasa del afio 2013, explicado por qué en ese periodo
no se registraron gastos por concepto de materias primas. Por lo anterior este costo se proyecta
variable en base al nivel de captura, considerando tasa promedio de 2,1 UF/ton, la cual excluye el
afio 2013.

Gastos Puerto
Costo asociado al gasto portuario, costos de para, descargas y almacenamiento frigorifico. Este
concepto significd un 5,5% del gasto total de la empresa para el periodo 2009-2014. Este concepto

se parametrizd segun el gasto y toneladas capturadas del periodo.
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Gréfico 8.1.12: Tasa de Gastos de Puerto, UF/Ton capturadas.



7N

PESQUERA
axul Profuade “Valoracion Pesquera Azul Profundo” UNIVERSIDAD DE CHILE

Se puede ver de la grafica una caida en la tasa del 2013, esto se explica porgque en ese periodo no se
registran "gastos de para", este es un gasto significativo que en los otros afios es de
aproximadamente de UF 30,000. De esta manera se proyecta variable en base al nivel de captura,

considerando tasa promedio de 1,7 UF/Ton que excluye en el 2013.

Incentivos
Costo asociado a bonos de produccion por cumplimiento de metas. Durante el periodo 2009-2014

represent6 un 5,3% del gasto total de la empresa.
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Graéfico 8.1.13: Tasa gasto por incentivos, UF/Ton capturadas.

Este costo se proyecta se proyecta variable en base al nivel de captura, considerando una tasa de 1,5
UF/Ton, la cual es el promedio del periodo 2009-2014.

Impuesto
Costo por impuesto a los ingresos del periodo. En promedio durante el periodo 2009-2014 este

gasto represento un 2,0% del total de los costos.
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Gréfico 8.1.14: Gasto por impuestos en UF.
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En 2012 hubo un crédito a los costos por UF 70,059 y UF 11,035 por impuestos diferidos y a la
renta respectivamente. Impuestos se proyectan variables de acuerdo a ingresos/pérdidas y tasa

impositiva del periodo segln lo planteado en reforma tributaria.

Fletes y Transbordo

Costo asociado al trasporte contratado a terceros. Su gasto en el periodo 2009-2014 representd un

1,5% del gasto total de la compaifiia.
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Gréfico 8.1.15: Gasto por fletes y transbordo en UF.
De la gréfica se observa un alza significativa en el periodo 2014, esto porque existe un cargo por
UF 71,496 que para efectos de proyeccion se aislara. De esta manera la tasa promedio considera el

periodo 2009-2013 siendo esta de 0,1 UF/Ton.

Otros No Operacionales

Dentro de las lineas de costo identificadas en los estados financieros, se agruparon los siguientes
costos bajo la agrupacion “Otros No Operacionales™: Efecto tipo de cambio, intereses pagados y
recibidos, revalorizaciones, inventario en proceso, venta de activos y otros. Estos movimientos de
costos (que durante el periodo 2009-2014 representaron un gasto menor al 0,05% del gasto total)
asociados principalmente a efectos contables no fueron proyectados y se excluyeron de las lineas a

trabajar para los proximos afos.
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9. Estados de Resultados Proyectados del 2015 al 2019

Los estados de resultados proyectados en forma semestral para el 2015 y anual hasta el 2019 se presentan a continuacion (tasa impositiva??):

Tabla n®9.1: Estados de resultados proyectados del 2015 al 2019.
Azul Profundo

Proyeccién Estado de Resultado 2015-2019 Proyectado
2015-1 2015-11 2015 2016 2017 2018 2019
Ingresos UF $ 345.215 $696.206 $1.041.421 $1.093.492 $1.117.623 $1.143.023 $1.168.424
Precio Promedio UF/Ton S 29 S 29 | s 29 §$ 29 §$ 28 S 28 S 27
Captura Tons 18.000 18.000 36.000 37.800 39.500 41.500 43.500
Costos UF $ 297.979 $ 600.943 $ 898.921 $ 930.997 $ 960.929 $ 994.683 $ 1.030.246
Mantencioén UF S 64.539 S 130.158 | S 194.697 S 194.697 S 194.697 S 194.697 S 194.697
Fuel & Lube UF S 43.181 S 87.084 | S 130.264 S 133912 S 148.646 S 165.611 S 184.386
Sueldos UF S 53.720 S 108.339 | S 162.060 S 168.245 S 174.431 S 180.617 S 186.803
Materiales UF S 24926 S 50.268 | S 75.194 S 78.953 S 82.504 S 86.682 S 90.859
Asesorias UF S 11.826 S 23.850 | S 35.676 S 35.676 S 35.676 S 35.676 S 35.676
Gastos Puerto UF S 19.990 S 40.314 | S 60.304 S 63.319 S 66.167 S 69.517 S 72.867
Incentivos UF S 17.312 S 34914 | s 52.226 S 54.837 S 57.304 S 60.205 S 63.106
Patentes UF S 16.329 S 32932 | S 49.261 S 49.261 S 49.261 S 49.261 S 49.261
G&A UF S 19.070 S 38.460 | S 57.530 S 57.530 S 57.530 S 57.530 S 57.530
Cuota pesquera UF S 21.050 S 42.452 | S 63.501 S 76.202 S 76.202 S 76.202 S 76.202
Fletes y Transbordo UF S 1.036 $ 2.089 | s 3.124 S 3.281 S 3.428 S 3.602 S 3.775
Seguros UF S 3.027 S 6.104 | S 9.131 S 9.131 S 9.131 S 9.131 S 9.131
Otros Operacionales UF S 1.974 S 3.980 (s 5.954 S 5.954 S 5.954 S 5.954 S 5.954
Otros no operacionales UF $ - s - S - S - S - S - s -
$ 47.236 $ 95.263 $ 142.500 $162.495 $ 156.693 $ 148.340 $138.177

$ 36.068 $ 84.094 $ 120.162 $ 140.157 $ 134.355 $ 126.002 $ 115.840

Tasa Impositiva* % 22,5% 22,5% 22,5% 24,0% 25,5% 27,0% 27,0%
Impuesto UF S 8.115 S 18.921 | $ 27.036 S 33.638 S 34.261 S 34.021 S 31.277
Utilidad/Pérdida del Periodo UF S 27.952 S 65.173 | $ 93.126  $ 106.520 $ 100.095 $ 91981 $ 84.563

22 Fuente: Mapa reforma tributaria para empresas con sistema semi-integrado. Ministerio de Hacienda - Gobierno de Chile



9.1 Depreciacién

Como se destacd en el capitulo anterior, el afio 2013 debido a un cambio en la norma contable
(IFRS), se realizé una nueva estructura de depreciacién de la compafiia, que a partir del afio 2013
comenzd a funcionar, esto deja la proyeccion de la depreciacién segun la tabla 9.2 (promedio del
afio 2013 y 2014):

Tabla n°9.2: Depreciacion considerada para la proyeccion.
Depreciacion

Cifras en UF
2015-11 2016 2017 2018 2019 2020
Depreciacion 11.169 22.338 22.338 22.338 22.338 22.338

9.2 Inversién en Reposicion

Actualmente en Pesquera Azul Profundo se considera para la inversion en reposicion el equivalente
a la depreciacion anual. Por lo que no habra mayor gasto en este item.
Para el caso del segundo semestre del 2015 se considera el equivalente al 50% de un afio de

proyeccion.

Tabla n°9.3: Proyeccidn de inversion en reposicion.

Estimacion inversion de reposicion

Cifras en UF
2015-11 2016 2017 2018 2019 2020
Inversién en reposicioén activos fijos (11.169) (22.338) (22.338) (22.338) (22.338) (22.338)

9.3 Inversion en Capex

No se proyectan nuevas inversiones en activos fijos debido a que la industria en los ultimos afios se
ha visto afectada por la reduccion de cuotas de pesca?® (mayores regulaciones en Pesca Demersal),
lo cual hoy deja a los buques actuales con una capacidad ociosa de un 54% de su capacidad (figura
n°3.3.4). Esto hace que para los proximos 5 afios el foco de la empresa se centre en darle mayor
valor agregado a su mix de productos y por otro lado, buscar en el mercado la compra de cuotas de

pesca, sin necesidad de comprar nuevos activos, s6lo la mantencidn de los actuales.

23 Ver anexo 5: Resumen de institucionalidad juridica.
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Tabla n°9.4: Proyeccidn de inversion en Capex.
Estimacion nuevas inversiones de activo fijo

Cifras en UF
2015-11 2015 2016 2017 2018

Inversion en activos fijos S - S - S - S - S - $ -

9.4 Inversion en Capital de Trabajo

Para célculo del exceso o déficit de capital de trabajo operacional neto (CTON), se considera que
durante el afio 2009 al 2011 existia una deuda superior debida al item deudores comerciales netos,
por lo que esos afios quedan fuera de la proyeccion del % CTON/Ventas. Los resultados se
muestran en la tabla 9.5:

Tabla n°9.5: Supuestos para calcular % de CTON.

Capital de trabajo operacional neto sobre Ventas afios 2009 UF

2009 2010 2011 2012 2013 p L
Deudores comerciales netos 741912 842.661 1.155.125 452.605 415.236 369.087
Otras cuentas por cobrar netos 211.581 239.739 116.935 155.969 78.906 151.772
Inventarios 91.439 38.896 49.720 47.981 67.289 60.506
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pi  141.236 108.814 69.201 88.562 104.814 124.092
Capital de trabajo operacional neto (CTON) $ 903.696 $ 1.012.482 $ 1.252.579 $ 567.993 $ 456.617 $  457.273

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Ventas 1.093.460 1.076.703 1.008.622 894.703 953.644 1.149.238
% CTON / Ventas t 82,6% 94,0% 124,2% 63,5% 47,9% 39,8%

I Promedio 50,4% I

Estos resultados arrojan en promedio desde el 2012 al 2014 un 50,4% de los ingresos por ventas son

equivalentes a lo gastado en capital de trabajo operacional neto proyectado para cada afio.

9.5 Determinacion del Exceso/Déficit del Capital de Trabajo

Al realizar la proyeccion para todos los afios desde el 2015 al 2019 y en particular para el segundo
semestre del 2015, nos encontramos que la empresa presenta un exceso de capital de capital de

trabajo operacional neto al 30 de Junio 2015, lo cual se muestra en la siguiente tabla:
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Tabla n°9.6: Célculo del Exceso/Déficit de Capital de Trabajo.

Exceso/Déficit de Capital de Trabajo al 30 de Junio 2015

+ Deudores comerciales netos 308.668

+ Otras cuentas por cobrar netos 175.188

+ Inventarios 251.075
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar 133.967
Capital de trabajo operacional neto (CTON) al 30.06.2015 600.964
Capital de trabajo operacional neto (CTON) estimado al cierre 2015 524.718
Inversion en Capital de Trabajo Segundo Semestre S 76.246

Se presenta un exceso de capital de trabajo de UF 76.246 al cierre del 2015.

9.6 Activos prescindibles

Al realizar una clasificacion de los activos prescindibles y sumandole el efectivo y equivalente en

efectivo se llega al siguiente listado con su valorizacion contable al 30 de Junio del 2015, la cual se

muestra en la siguiente tabla:

Tabla n°9.7: Célculo activos prescindibles y efectivo.

9.7 Deuda Financiera

Activos Prescindibles y Efectivo
Activos Prescindibles y Efectivo al 30 de Junio de 2015

Detalle Monto UF

Valores por recuperar 60.048
Terrenos 7.675
Inversiones en Empresas Relacionad: 9.662
Activos Intangibles 3.189
Otros Activos Largo Plazo 216
Total activos prescindibles 80.790
Efectivo y Equivalente de Efectivo 45.050
Activos prescinbles + Efectivo S 125.840

La deuda financiera que presenta la empresa al 30 de Junio del 2015, se encuentra sélo relacionada

con empresas relacionadas, segun lo que se muestra en la siguiente tabla:
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Tabla n°9.8: Deuda financiera el 30 de Junio 2015.

Deuda Financiera
Deuda Financiera (al 30 de Junio de 2015) UF

Deuda capital instituciones financieras
Deuda capital empresas relacionadas 742
Deuda Financiera 5 742

9.8 Calculo de Flujos de Caja Operacionales Descontados a Valor Presente

Se considera el mismo crecimiento presentado en los Gltimos afios para proyectar el 2020, con este
supuesto, se calculan los flujos de caja operacionales proyectados al 2019, mas el valor residual o
terminal descontado a la tasa WACC.

Tabla n®9.9.1: Caélculo de flujos de caja operacionales mas valor terminal (residual) al 2020.

Valorizacién Econémica al 30 de Junio 2015

Flujos de caja a descontar

Flujo de caja bruto 76.342 128.857 122.432 114.319 106.901 117.696
Reposicion activos fijos (11.169) (22.338) (22.338) (22.338) (22.338)  (22.338)
Capex 0 0 0 0 0 0
Variacion Capital de trabajo (26.236) (12.158) (12.798) (12.798) (12.798) 0
Flujo de Caja Libre (Neto) 38.937 94.361 87.297 79.183 71.765 95.358
Valor residual 1.093.557

Flujo de caja a descontar $38.937 $ 94361 $ 87.297 $ 79.183 $ 1.165.322

Ahora se presentan una tabla resumen con los flujos de caja libres calculados, que concuerdan con
los flujos de la tabla anterior, en efecto:

Tabla n®9.9.2: Calculos de flujo de caja libre para 2015-11 al 2019.

Flujo de Caja Libre Proyectados

2015-11 2016 2017 2018 2019 2020
Ganancia (Pérdida) 65.173 106.520 100.095 91.981 84.563 95.358
Ajustes

Depreciacion 11.169 22.338 22.338 22.338 22.338 22.338
Otros ingresos - - - - -
Otros egresos - - - - -

Gastos financieros (neto impuesto) - - -
Flujo de Caja Bruto 76.342 128.857 122.432 114319  106.901 117.696

Reposicién activos fijos (11.169) (22.338) (22.338) (22.338)  (22.338) (22.338)
Capex - - - - -

Variacion Capital de trabajo (26.236) (12.158) (12.798) (12.798) (12.798) -
Flujo de Caja Libre (Neto) $ 38937 $ 94361 $ 87.297 $ 79.183 $ 71.765 $ 95.358
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10.Valoracion por Método de Multiplos

Para realizar la valoracion por multiplos deben elegirse empresas que sean comparables, es decir
aquellas que operan en el mismo rubro o area de la industria y que posean idealmente un flujo de
caja, potencial de crecimiento y riesgos similares.

En base a esto, considerando que las empresas elegidas fueron Sanford y HB Grandi destacadas

anteriormente, procedemos a mostrar los maltiplos primero para el caso de Sanford.

10.1 Sanford

A continuacion se resume el célculo de multiplos desde los Estados de Resultados (EERR) y
Balances Generales (BBGG). Estos datos fueron extraidos de los informes publicos oficiales de la
empresa®, la cual solo posee informacion actualizada y auditada en forma anual al 30 de
Septiembre del 2014. Para el caso de 2015 es semestral y el mes de corte es a Marzo del afio en

cuestion y no esté auditada, por lo tanto no seré considerada.

Tabla n°10.1: Resultados financieros anuales para Sanford 2014 anual y 2015 semestral.
Factores Sanford (MUS$) 2015* = 2014**

EV 624086 588364
P_Contable 537613 545841
B_Financiera 201879 178361
Ventas 225980 469987
Utilidad Neta 9563 22364

Patrimonio Econémico 427432 412467
EBIT 18167 44137

EBITDA 33896 64372

MV 629311 590828
BV 537613 545841

Ahora el valor del patrimonio econémico se calcula como el nimero de acciones multiplicado por
el precio de la accion al 30 de Septiembre del 2014%, mediante la siguiente ecuacion:
PE=Nxp
PE =93.530.000 x 4,41 = MUS$412.467

24 Fuente: Interim_Report_2015_SANFORD_published 25 May 2015
25 Fuente: http:/finance.yahoo.com/
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El valor de la empresa Sanford se calcula como:

EV =PE+ DF —C
Donde:
PE: Patrimonio Econdmico.
DF: Deuda Financiera.

C: Efectivo o equivalentes en efectivo.

El valor de mercado de la empresa Sanford se calcula como:
EV = PE + DF
Con toda esta informacion aclarada, procedemos a mostrar una tabla resumen con los multiplos

resultantes para Sanford:

Tabla n°10.2: Mdltiplos financieros de Sanford para 2014.

TIPO DE MULTIPLO MULTIPLOS 2014 Bloomberg*
PRICE-EARNING RATIO (PRECIO UTILIDAD) (PE) 18,44 13,00
MULTIPLOS DE GANANCIAS ENTERPRISE VALUE TO EBITDA (EV/EBITDA) 9,14 7,84
ENTERPRISE VALUE TO EBIT (EV/EBIT) 13,33 10,16
. PRICE TO BOOK EQUITY (PBV) 0,76 0,80
MULTIPLOS DE VALOR LIBRO
VALUE TO BOOK RATIO - -
. PRICE TO SALESRATIO (PS) 0,88 -
MULTIPLOS DE INGRESOS
ENTERPRISE VALUE TO SALES RATIO (VS) 1,25 1,39

Se observa que los multiplos calculados con los datos de los EERR y BBGG auditados versus los
gue se muestran en bloomberg son diferentes, debido principalmente a que bloomberg presenta la
informacién como una fotografia del dia 30 de Septiembre del 2014, caso diferente a los multiplos
calculados con los EERR, BBGG y data de acciones (Yahoo Finance). A pesar de las diferencias,
los valores andan en el orden de magnitud, por lo que se mostrara el valor de la empresa para los 2

Casos.

Es importante destacar que se presenta una alta variacion en la magnitud de los multiplos dia a dia,

debido al cambio en la valoracién de sus acciones y deuda en el mercado (si su deuda es en bonos),
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por lo que el valor objetivo a determinar de alglina manera es aquel que esté mas cercano a la fecha

de la valoracion por FCD, auditada y presentada en forma anual.

Para determinar el valor de la empresa y patrimonio econdmico utilizando los multiplos de la

empresa benchmark se aplica la siguiente ecuacion:

EV = Mgencnt - EBITDA
PE = Mpggncno - Utilidad Neta

Donde para este caso se utiliza los multiplos de veces EBITDA para calcular el valor de la empresa

y veces Utilidad Neta para calcular el valor del patrimonio econémico.

Tabla n°10.3: Calculo del Valor de Empresa y Patrimonio Econémico de Pesquera Azul Profundo
en Base a Mdltiplos de Sanford al Septiembre del 2014. EERR y BBGG auditados.

Valoracion por Mualtiplos Comparables 2014*

MULTIPLOS ($MUSD) Valor de Empresa Patrimonio Precio

PRICE-EARNING RATIO (PRECIO UTILIDAD) (PE) | $ 60.804 | $ 60.121 -

ENTERPRISE VALUE TO EBITDA (EV/EBITDA) | $ 52.257| $ 51.574 -

ENTERPRISE VALUE TO EBIT (EV/EBIT) $ 67.969 | $ 67.286 -

PRICE TO BOOK EQUITY (PBV) $ 26.074 | $ 25.391 -

VALUE TO BOOK RATIO - - -

PRICE TO SALES RATIO (PS) $ 40.390 | $ 39.707 -

ENTERPRISE VALUE TO SALES RATIO (VS) $ 34.369 | $ 35.052 -

PROMEDIO $ 46.955 | $ 46.613 -

Se considera para la estimacion eliminar siempre los 2 valores mas extremos de calculo de

multiplos, es decir, los gue estén mas alejados de la media de los demas.

Ahora utilizando los mdaltiplos extraidos de bloomberg al 30 de Septiembre del 2014, la

valorizacion resulta:
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Tabla n°10.4: Calculo del Valor de Empresa y Patrimonio Econdmico de Pesquera Azul Profundo

en Base a Mdltiplos de Sanford. Fuente: Bloomberg, 30 de Septiembre 2014.

Valoracion por Mualtiplos Comparables Bloomberg (Al 30 de Sept 2014)
MULTIPLOS ($MUSD) Valor de Empresa Patrimonio Precio

PRICE-EARNING RATIO (PRECIO UTILIDAD) (PE) | $ 43.060 | $ 42.377 -

ENTERPRISE VALUE TO EBITDA (EV/EBITDA) | $ 448241 $ 44,141 -

ENTERPRISE VALUE TO EBIT (EV/EBIT) $ 51.804 | $ 51.121 -

PRICE TO BOOK EQUITY (PBV) $ 27564 | $ 26.881 -

VALUE TO BOOK RATIO - - -

PRICE TO SALES RATIO (PS) - - -

ENTERPRISE VALUE TO SALES RATIO (VS) $ 38.1611 $ 37.478 -

PROMEDIO $ 46.562 | $ 45.879 -

Los resultados de la valorizacion de la empresa por el Método de Multiplos utilizando la empresa
Sanford como referencia se encuentran en valores entre MUS$46,56 y MUS$46,96, lo cual se
acerca bastante al rango estimado por el método de flujo de caja descontado entre MUS$48,85 y
MUS$49,31.

10.2 HB Grandi

A continuacion realizamos el mismo ejercicio anterior pero para el caso de la empresa HB Grandi,

aca solo se posee informacién fidedigna y mas cercana en tiempo desde bloomberg, en efecto:

Tabla n°10.5: Calculo del Valor de Empresa y Patrimonio Econdmico de Pesquera Azul Profundo
en Base a Mdltiplos de HB Grandi. Bloomberg, 31 de Diciembre 2014.

Valoracién por Multiplos Comparables Bloomberg (Al 31 de Dic 2014)
MULTIPLOS ($MUSD) Valor de Empresa Patrimonio Precio

PRICE-EARNING RATIO (PRECIO UTILIDAD) (PE) | $ 21806 | $ 21.123 -

ENTERPRISE VALUE TO EBITDA (EV/EBITDA) | $ 34818| $ 34.135 -

ENTERPRISE VALUE TO EBIT (EV/EBIT) $ 474191 $  46.736 -

PRICE TO BOOK EQUITY (PBV) $ 42012 $ 41.329 -

VALUE TO BOOK RATIO - - -

PRICE TO SALES RATIO (PS) - - -

ENTERPRISE VALUE TO SALES RATIO (VS) $ 71034 $ 70.351 -

PROMEDIO $ 41417 | $ 40.734 -
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:

El resultado de la valorizacién con HB Grandi resulta de la misma manera dentro del orden de
magnitud, con un valor mas bajo que lo estimado por Sanford, es decir, que excluyendo los valores
de multiplos extremos para ambos casos, la empresa Sanford representa de mejor manera a
Pesquera Azul Profundo. Esto se podria explicar por la similitud de sus margenes financieros. Ver
tabla 10.6:

Tabla n°10.6: % de las ventas en relacion a los margenes financieros para Pesquera Azul Profundo,

Sanford y HB Grandi.
Datos de Azul Profundo 2014 (% Ventas) 2013
ITEM CONTABLE (UF) Azul Profundo Sanford HB Grandi
UTILIDAD NETA 7,20% 4,76% 18,16%
EBITDA 12,64% 13,70% 23,23%
EBIT 11,27% 9,39% 21,33%

Se observan margenes EBITDA, EBIT y Utilidad Neta similares entre Sanford y Pesquera Azul
Profundo, es decir, sus ingresos y costos en general son manejados porcentualmente en forma muy
similar. Sin embargo, para el caso de HB Grandi, se notan grandes diferencias en los margenes
financieros, lo cual podria ser la causa de que no resulten valores muy cercanos en la estimacion por

maltiplos.

10.3 Industria Benchmark

Finalmente la valorizacion de la empresa utilizando el promedio de multiplos de ambas empresas
para 2014 y 2015 resultan:
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Tabla n°10.7: Calculo del Valor de Empresa y Patrimonio Econémico de Pesquera Azul Profundo

en Base a Mdltiplos de Promedio de Empresas (Benchmark) al 2014 y 2015.

Valoracion por Multiplos Comparables 2014 (Data EERR y BBGG) 2014 (Benchmark Bloomberg) 2015 (Benchmark Bloomberg)
> Valor de S . Valor de o - Valor de S -
MULTIPLOS ($MUSD) Empresa Patrimonio Precio Empresa Patrimonio Precio Empresa Patrimonio ~ Precio
PRICE-EARNING RATIO (PRECIO UTILIDAD) (PE)| $ 60.804 | $ 60.121 - $ 32433 $ 31750 - $ 49459|$ 48.717
ENTERPRISE VALUE TO EBITDA (EV/EBITDA) | $ 52257 | $ 51574 - $ 39.821|$ 39.138 - $ 52571|$ 51.829
ENTERPRISE VALUE TO EBIT (EV/EBIT) $ 67.969 | $ 67.286 - $ 49611| $ 48.928 - $ 64.143|$ 63.401
PRICE TO BOOK EQUITY (PBV) $ 26.074 | $ 25.391 - $ 34788 $ 34.105 - $ 46.608|$ 45.866
VALUE TO BOOK RATIO - - - - - -
PRICE TO SALES RATIO (PS) $ 40.390 | $ 39.707 - - - - - -
ENTERPRISE VALUE TO SALESRATIO(VS) | $ 34369 | $ 35.052 - $ 66.962| $ 66.279 - $ 80536|$ 79.794
PROMEDIO $ 46.955| $ 46.613 - $ 41407 | $ 40.724 - $ 49.546 | $ 48.804

Al dejar fuera los valores extremos de la tendencia promedio de los demas, nos damos cuenta que
los valores de la empresa por multiplos considerando el 2014 con informacion de EERR y BBGG
auditada versus el promedio de los multiplos de las empresas desde Bloomberg nos dan un
resultados similares a las diferencias con HB Grandi, lo cual nos muestra que los maltiplos de HB
Grandi impactan en la subestimacion (fueron los mismos multiplos eliminados en la tabla 10.5 y
10.7), ahora viendo la valoracion del 2015 utilizando so6lo valores extraidos desde bloomberg
obtenemos MUS$49,55.

Con todo lo analizado anteriormente, podemos deducir que para obtener resultados mas ajustados
del valor de la empresa mediante el método de multiplos debemos eliminar los multiplos que nos
arrojen valores de la empresa muy extremos en relacion a la media que dan los otros maltiplos, esto
nos hace ver que esos multiplos estan sobre o subestimando el valor de la empresa por diferentes
razones; por ejemplo, se podria estar sobrevalorando el valor de mercado de la empresa y de la
deuda, lo cual sobrestimaria el maltiplo de EV/Ventas. Por otro lado, podria estar subestimando el
valor de la empresa al usar el maltiplo PE debido a que la utilidad neta se ve afectada por pagos de

inversiones en empresas relacionadas que no guardan relacion con el negocio propiamente tal.
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11.Conclusiones

El negocio pesquero basado en cuotas maximas de extraccion genera una restriccion al crecimiento
de la empresa y una subutilizacion de los activos productivos, muchos de ellos adquiridos en los
afios donde no existian restricciones de pesca como las conocidas “vedas”. Entonces se hace
fundamental realizar el esfuerzo por capturar la totalidad de la cuota asignada y al mismo tiempo,
de sostener los margenes desde una adecuada gestion de costos. Los dos principales items de costos
estan directamente ligados a la eficiencia y antigliedad de los buques. Por un lado la mantencién
gue exige asegurar disponibilidad de los activos (buques, maquinas, etc) de mas de dos décadas, y
por otro la eficiencia en la captura de peces que aumenta el consumo de combustible.

Es importante destacar cuales son los principales factores macroeconémicos que impactan
fuertemente el valor de la compafiia; El precio de diesel y tipo de cambio. Respecto del primero, si
bien las proyecciones futuras a este momento muestran un valor de barril sostenido en el rango de
los 50 a 60 usd/barril, un aumento del 10% en la proyeccion actual de los precio, generaria una
pérdida de 12% en el flujo de caja acumulado para el periodo proyectado, y si proyectamos al valor
promedio del diesel entre el 2009 y 2014 de 95 usd/barril, la caja acumulada tendria una
disminucién del 85%. Respecto al segundo, el tipo de cambio CLP/USD representa otra cuenta no
controlable, donde su variacién tiene efectos significativos en la empresa. En este caso, al ser una
empresa principalmente exportadora, sus ingresos son en délares y gran parte de sus costos en
pesos, de esta manera un tipo de cambio alto como es el que se observa estos dias genera un
impacto positivo en los resultados de la empresa. Ambos factores son los principales riesgos
financieros que pudiesen ser mitigados con instrumentos de cobertura.

Es evidente la gestion de costos que ha impulsado la compafiia en los Gltimos afios principalmente
en su estructura fija. Las proyecciones estan basadas en el supuesto que estos esfuerzos al menos
son mantenidos, sin embargo, es recomendable seguir desafiando la estructura fija para poder
mitigar de alguna manera la baja en la productividad que se ha visto en los ultimos afios en términos
de costo por tonelada capturada. De no existir un cambio estructural en la industria a nivel de
regulaciones no se puede proyectar una mejora en la productividad de la empresa y el crecimiento
solo puede estar sustentado en el limitado sistema de arriendo de cuotas que a su vez reduce los

margenes de las proyecciones futuras.
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Anexo 1: Detalle de Costos Fijos.

Item de Costo

Otros Operacionales

Asesorias

Patentes

G&A

Cuota pesquera

Depreciacion

seguros

Otros No Operacionales

Mantenciones y Repuestos

Costo por mantenciones y repuestos por conceptos generales, maguila y
carenas

Costo explicado principalmente por arriendo de maguinaria o inmuebles a
terceros, certificaciones & analisis, donaciones, etc.

Costo por asesorias técnicas, contables y legales contratadas a terceros

Costos por patentes pesqueras, acuicolas, maritimas, mun
comerciales, agua, contribuciones, etc.

Costos generales y de administra

Costo (royalty) por cuota de pesca que posee |a empresa

Costa asociado a la depreciacian de los activos de la empresa

Costo de polizas de seguros generales, personas y de bugues

Costo asociado a partidas no operacionales por ejemplo: efecto tipo de

cambio, intereses pagados y recibidos, revalorizaciones, inventario en
proceso, venta de activos,etc.

* Expresado en UF, segin promedio anual del periodo 2009-2004
** promedio anual de tasa expresada como UF por tonelada capturada de cada afo a excepcion del Diesel que se presenta como barriles por toneladas

178,801

95,495

57,888

49,261

48,125

43,485

22,784

9,131

sto (UF)* % de costos®

17.1%

nfa

Tasa**

nfa

nfa

nfa

nfa

nfa

nfa

nfa

nfa

Tendencia

Costo UF

~—

2008 2010 2011 2012 2013 2014

Costo UF
2008 2010 2011 2012 2013 2004

Costo UF

\/\/

209 2010 2011 2012 2013 2014

Costa UF

208 200 2011 2012 2013 208

Costo UF

2m9 2010 2011 2012 2013 Z014

Costa UF

208 200 2011 2012 2013 208

Casto UF

2008 2010 2011 2012 2013 2004

Casto UF

2008 2010 2011 Zo1T 2013 2014

Costa UF

Observaciones

Se observa una clara tendencia a la baja con un 2013
que no presenta mantenciones mayores

En 2012 existe un cargo por UF 542,625 no detallado y
explicado como "otros egresos”

Sin observaciones

Sin observaciones

En 2012 no se observan itemes relevantes como
mantenciones generales de oficinas, alimentacion,
gastos de viajes etc

Sin observacién

2012 no registra depreciacién por flota, solo
depreciacién asociada a administracion

sin observaciones

Sin observaciones

Se proyecta como un costo fijo excluyendo los afios 2009 y
2013.

Se mantiene tasa promedio historica proyectada como un
gasto fijo excluyendo en afio 2012. La empresa es duefia de
sus principales maguinarias y no prevee un arriendo futuro.
Las certificaciones y anélisis se asumen como concepto fijo

Se proyecta como costo fijo con el gasto de 2014. Esto
considera gue se mantendrd el esfuerzo de reduccién que se
observa en los ltimos 6 afios

Se proyecta como costo fijo de acuerdo a pago histdricos

Se proyecto como un gasto fijo de acuerdo al gasto promedio
historico, excluyendo el afio 2012

Se proyecta como costo fijo de acuerdo a proyeccion de pagos
futuros por cuotas entregado por la empresa

Se proyecta depreciacién como costo fijo segin promedio de
los 2 dltimos afios

Se proyecta el costo promedio histérico como un gasto fijo. La
empresa no prevee invertir en nuevos bugues

Este concepto no se proyectara en los EERR

66




PO STGR A

ECONOMIA Y

PESQUERA ., NEGOCIOS
faut Protunde “Valoracion Pesquera Azul Profundo” UNIVERSIDAD DE CHILE

Anexo 2: Detalle de Costos Variables.

Item de Costo Gasto (UF)* % de cos Tendencia Observaciones Proyeccion
Variable
Barriles/Ton capturada
. ’ . . o - " Costo se proyecta variable en base al nivel de captura,
’ . Costo asociado al combustible y lubricante consumido principalmente en los En los Ultimos 3 afios se observa un aumento en la tasa . )
Combustible y Lubricantes S 176,149 16.8% 21 i considerando tasa de consumo del 2014 y proyecciones de
buques de combustible por tonelada capturada o i
precio internacionales del crudo Brent
2008 2010 2011 2012 2013 2014
Costo UF Costo se proyecta en base al crecimiento histérico de acuerdo
Costo asociado a remuneraciones, leyes sociales e indemnizaciones del . . asulinea de tendencia (y = 6186x + 118759). La empresa ha
Sueldos S 140,409 13.4% n/a Sin observacidn i i
personal y=6185.8x + 118759 declarado tener capacidad ociosa por lo que su gasto en
1008 2010 2001 2012 2013 2004 recurso humanos no estard indexado a la captura.
UF/Tan capturada
. . . } . ) Costo se proyecta variable en base al nivel de captura,
Materiales Costo de materias y envases / embalajes S 75,566 1.2% 20 2013 no registra gastos por concepto de materias primas X i
considerando tasa promedio que excluye en el 2013
2003 2010 2011 2012 2013 2014
UF/Ton Capturada
Costo asociado al gasto portuario, costos de para, descargas En 2013 no se registran "gastos de para”. Este gasto en  Costo se proyecta variable en base al nivel de captura,
Gastos Puerto 200 & gasto portuarie, pare, gescargasy § 57466 55% 15 ’_’\/ 26 TegISHan gastosdep & 0 %€ proy \ P
almacenamiento frigorifico los otros afios es de aproximadamente UF30,000 considerando tasa promedio que excluye en el 2013
2009 2010 2011 2012 2013 2014
UF/Ton capturada
. . . . . . Costo se proyecta variable en base al nivel de captura,
Incentivos Costo asociado a bonos de produccion por cumplimiento de metas S 55,756 5.3% 15 Sin observacién ) )
considerando tasa promedio 2009-2014
2009 2010 2011 2012 2013 2014
Costo UF
En 2012 hubo un crédito a los costos por UF 70,059 y UF )
: ) o Impuestos se proyectan variables de acuerdo a
Impuesto Costo por impuesto a las ganancias del periodo S 20,545 2.0% n/a 11,035 por impuestos diferidos y alarenta ) ) ) . )
i ingresos/perdidas y tasa impositiva del periodo
2009 2010 2011 2013 2014 respec‘tlvameﬁte
UF/Tan Capturada
i En 2014 existe un cargo por UF 71,496 bajo concepto Costo se proyecta variable en base al nivel de captura,
Fletes y transhordo Costo asociado al trasporte contratado a terceros g 15,280 1.5% 0.4 . .
fletes y trasportes considerando tasa promedio 2009-2013
2009 2010 2011 2042 2043 2014
* Expresado en UF, seguin promedio anual del periodo 2009-2004
** Promedio anual de tasa expresada como UF por tonelada capturada de cada afio a excepcion del Diesel que se presenta como barriles por toneladas
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Anexo 3: Estados de resultados entre el 2009 y 2014, y proyeccion del 2015 al2019.

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Ingresos $ 1,093,460 $ 1,076,703 $ 1,008,622 $ 894,703 $ 953,644 $1,149,238 $1,041,421 $ 1,093,492 $1,117,623 $1,143,023 $ 1,168,424
Precio Promedio UF/Ton S 28 S 26 S 24 S 23 S 25 S 34 S 29 S 29 S 28 S 28 S 27
Captura Tons S 39,407 S 41,412 S 41,219 S 38,769 S 38,248 S 33,486 36,000 37,800 39,500 41,500 43,500

Costos UF $ 894,351 $922,373 $ 862,063 $ 1,523,886 $ 817,708 $ 1,004,015 $ 898,921 $ 930,997 $ 960,929 $ 994,683 $ 1,030,246
Mantencién UF S 163,882 S 187,816 $ 191,184 S 201,626 S 99,321 $ 228,978 $ 194,697 $ 194,697 S 194,697 S 194,697 S 194,697
Fuel & Lube UF S 136,499 S 156,434 $ 159,239 S 167,936 $ 218,241 $ 218,546 $ 130,264 $ 133,912 S 148,646 $ 165,611 S 184,386
Sueldos UF $ 120,057 S 137,287 $ 139,313 S 147,089 $ 136,331 $ 162,376 $ 162,060 S 168,245 S 174,431 $ 180,617 $ 186,803
Materiales UF S 72,088 S 82,616 S 84,097 S 88,691 S 49,175 S 76,728 S 75,194 S 78,953 S 82,504 S 86,682 S 90,859
Asesorias UF $ 103,571 S 58,567 S 81,261 S 60,642 S 7,609 S 35,676 S 35,676 S 35,676 S 35,676 S 35,676 S 35,676
Gastos Puerto UF S 55,114 S 61,773 S 62,386 S 66,901 S 23,410 S 75,214 S 60,304 S 63,319 S 66,167 S 69,517 S 72,867
Incentivos UF S 48,138 S 55,168 S 56,157 S 66,196 S 45,907 S 62,970 S 52,226 S 54,837 S 57,304 S 60,205 S 63,106
Patentes UF S 46,345 S 53,135 S 49,979 S 55,810 S 40,603 S 49,694 S 49,261 S 49,261 S 49,261 S 49,261 S 49,261
G&A UF S 58,784 S 55,437 S 57,595 S 1,098 S 60,643 S 55,192 S 57,530 S 57,530 S 57,530 S 57,530 S 57,530
Cuota pesquera UF S 40,724 S 46,672 S 47,508 S 50,103 S 44,247 S 31,659 S 63,501 S 76,202 S 76,202 S 76,202 S 76,202
Fletes y Transbordo UF S 5,099 S 1,367 S 1,769 S 181 S 8,565 S 74,702 S 3,124 S 3,281 S 3,428 S 3,602 S 3,775
Seguros UF S 9,577 S 10,310 S 10,395 S 11,432 S 6,210 S 6,860 S 9,131 S 9,131 S 9,131 S 9,131 S 9,131
Otros Operacionales UF S 4,168 S 1,918 S 2,905 $ 543,200 S 24,378 -S 3,600 S 5,954 S 5,954 S 5,954 S 5,954 S 5,954
Otros no operacionales UF $ 30,305 S 13,873 -$ 81,728 $ 62,982 $ 53,067 -$ 70,980 S - S S S - S -

EBITDA $ 199,109 $ 154,330 $ 146,559 -$ 629,183 $ 135,936 $ 145,223 $ 142,500 $ 162,495 $ 156,693 $ 148,340 $ 138,177
Depreciacion S 41,824 S 39,939 S 8,170 S 2,093 S 28,965 S 15,710 S 22,338 S 22,338 S 22,338 S 22,338 S 22,338

EBIT $ 157,285 $ 114,391 $ 138,390 -$ 631,276 $ 106,970 $129,512 $ 120,162 $ 140,157 $ 134,355 $ 126,002 $ 115,840

Tasa Impositiva* % 22.5% 24.0% 25.5% 27.0% 27.0%

Impuesto UF S 22,704 S 15,980 S 29,247 -$ 90,094 S 98,719 S 46,713 S 27,036 S 33,638 S 34,261 S 34,021 S 31,277
Utilidad/Pérdida del Periodo UF $ 134,581 $ 98,410 $ 109,143 -$ 541,181 $ 8,252 $ 82,799 $ 93,126 $ 106,520 $ 100,095 $ 91,981 $ 84,563

* Fuente: Mapa reforma tributaria para empresas con sistema semi-integrado. Ministerio de Hacienda - Gobierno de Chile
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Anexo 4: Resumen de Institucionalidad Juridica.

Sin ningln tipo de restriccion hasta los 80’s, las principales pesquerias chilenas terminaron sobre
explotadas, lo que guid a las autoridades en los 90’s a establecer un sistema global de cuotas de
captura, conocido como Pesca Olimpica, donde una cuota global de pesca fue establecida por
pesqueria, sin importar cuanto capturara cada armador (empresa pesquera).

Como consecuencia, basado en este “incentivo”, todos los operadores sobre invirtieron en activos
pesqueros, de manera de ser capaces de capturar tanto pescado como fuese posible, antes de que la
cuota global fuera alcanzada cada afio. En otras palabras, este sistema empujé al sector privado a
sobre invertir, con altos costos fijos que financiar, dado que el principal objetivo era maximizar el
“share” de captura con el propésito de maximizar produccion y ventas, y de esta manera ser capaces
de pagar la alta estructura de costos de cada compafiia.

En resumen, un sistema ineficiente habia sido instaurado en el sector pesquero, guiando al sector
privado a tener mas buques de pesca en el agua que los necesarios para capturar la cuota disponible.
Con este aprendizaje, en el afio 2000, las autoridades de pesca establecieron un sistema llamado
“Limite Maximo de Captura por Armador” (LMCA), mediante el cual una cuota individual de
pesca fue establecido por empresa, en funcién de sus capturas historicas. De esta forma, cada
operador podia optimizar sus inversiones en activos pesqueros, de acuerdo a la cuota de pesca
asignada, produciéndose como consecuencia, una disminucion del esfuerzo pesquero global y la

venta de muchos activos que quedaron ociosos.

Este sistema resolvio las ineficiencias creadas por el sistema de Carrera Olimpica, pero fall6 en
establecer derechos de propiedad concretos sobre las cuotas de pesca, de manera tal de eliminar la
incertidumbre e incentivar a los tenedores de cuota a planificar a largo plazo sus inversiones, sin
temor de sufrir expropiaciones en el tiempo. Obviamente, este sistema no permitia el libre
intercambio de cuotas por la via de arriendos o compra/ventas, en atencién a que el duefio de las

cuotas era el Estado.
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En el 2012, basado en el aprendizaje acumulado de las regulaciones pasadas, después de una
compleja discusién en el Parlamento, una nueva Ley Larga de Pesca fue promulgada,
transformando los LMCA en Licencias Transables de Pesca (LTP’s), las cuales constituyen
derechos concretos de propiedad sobre sus tenedores y los facultan a realizar cualquier tipo de
negocio juridico con las cuotas asignadas, las cuales sdlo seran expropiadas en un 15% por

armador, para licitar dicha fraccion en el mercado abierto.

Las LTP’s son validas por un periodo de 20 afios, renovables automaticamente, pero sujetos a
factores de caducidad, si el propietario de la LTP comete un cierto nimero de infracciones
laborales, ambientales o pesqueras.

Introduccién del concepto de Rendimiento Maximo Sostenible Pesquero (RMS) y dos tipos de
licencias de pesca:
+ Licencia Clase A: Asegura derechos historicos de captura hasta un 85% del RMS por
pesqueria;
+ Licencia Clase B: Asigna derechos a través de un sistema de licitacion publica, entre el
86% vy el 100% del RMS.

Cuotas anuales seran establecidas por comités cientificos, basados en la evidencia cientifica en

relacién al estatus bioldgico de las diferentes pesquerias.
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