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RESUMEN

Evaluacion de factibilidad estratégica, técnicay econémica de crear una planta
elaboradora de hidrolizado y aceite de salmén en la Xll region de Chile.

La presente evaluacion tuvo como finalidad determinar la factibilidad estratégica, técnica y
econOmica de crear una planta elaboradora de hidrolizado y aceite de salmén en la XiIl
region de Chile, y contrastar los resultados con un VAN y TIR esperados de USD 15.000.000
y 12% respectivamente.

La industria salmonera presente en la Xll region duplicé sus operaciones en los ultimos 5
afos. A partir del afio 2022 se esperan cosechas por 150.000 ton anuales, que generaran
54.000 ton de subproductos de salmén. Los subproductos corresponden a desechos de
plantas faenadoras y mortalidad ensilada, cuyo principal uso productivo es la fabricacion de
hidrolizado, harina y aceite en plantas reductoras. Actualmente, en la region de Magallanes
existe solo una empresa dedicada al procesamiento de desechos, con una capacidad para
12.000 ton de materia prima anual. El exceso de subproductos es derivado principalmente a
la décima region, empleando una logistica compleja, con mayores costos de transporte e
impacto sobre la calidad.

El proyecto analizado pretende agregar capacidad de reduccién en la Xl regiéon, mediante la
creacion de una planta capaz de procesar 150 ton diarias de desechos de salmoén y 70 ton
diarias de ensilaje, tamafio suficiente para suplir el déficit de capacidad de reduccién actual y
dar sustento al crecimiento de la industria salmonera de la region. La planta se localizara en
la ciudad Punta Arenas, generando ahorros logisticos en beneficio de los productores
salmoneros por un monto anual de USD 5.900.000.

Ante la necesidad de dar certidumbre econdmica al proyecto, se establecera un modelo
asociativo con tres empresas salmoneras, las cuales participaran de la inversion y
comprometeran abastecimientos por alrededor de 21.000 ton anuales de subproductos, de
esta forma, se asegura un 39% de participacion en el mercado proveedor y se alcanza el
punto de equilibrio operacional de la planta.

La evaluacion econémica considerd un horizonte de 4 afios, suponiendo que, culminado ese
lapso, la empresa deja de operar. La inversion inicial necesaria se estimé en USD
22.416.836, mas un capital de trabajo de USD 4.298.162. La tasa utilizada para descontar
los flujos de caja del proyecto financiado fue de 5,9%, obteniendo un VAN de USD
19.092.979 y una TIR de 37%, logrando superar la condicién de satisfaccion.

Se concluy6 que el proyecto es factible técnica, estratégica y econdmicamente, por lo cual
se recomienda realizar la inversion. Se sugiere complementar la evaluacion con un estudio
de mercado detallado sobre la demanda y precio potencial de los productos finales.

Por altimo, se estimé que la planta comenzara su operacion en el segundo trimestre de
2022, por lo que la pandemia por Covid-19 no fue considerada un impacto relevante
sobre la operacion de la planta.
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1 Introduccion

1.1 Descripcion del proyecto

La industria salmonera en Chile ha mostrado un crecimiento sostenido durante las tres
Ultimas décadas, pasando de cosechar cerca de 50 mil toneladas en 1990 a 924 mil
toneladas en 2019, es decir, cerca de un 3.000% de crecimiento en 30 afios!. La
industria esté orientada en maximizar el aprovechamiento de las cosechas, produciendo
congelados de alta calidad que son destinados a consumo humano, principalmente
para mercados extranjeros.

Debido a la naturaleza de la cadena productiva, los centros de cultivo generan
mortalidad de peces que no llegan a la etapa de cosecha, y sumado a ello, las plantas
procesadoras de salmon generan desperdicios organicos. Ambos recursos derivados
de la actividad representan una fuente de proteina valiosa para la industria de Feed
Ingredients en Chile, donde son utilizadas en su mayoria para la elaboraciéon de harina
y aceite de salmén, productos que posteriormente son incluidos en la matriz de
ingredientes para la produccion de Pet-Food premium.

El volumen de cosechas de salmoén durante 2018 y 2019 en Chile borde6 las 924 mil
toneladas anuales?, que luego de ser procesadas generaron cerca de 360 mil toneladas
de desechos organicos. El 9% de la actividad se desarroll6 en la decimosegunda
region, generando alli, un disponible de 32 mil toneladas entre mortalidad de los centros
de cultivo y desperdicios de plantas de procesamiento. Este volumen es 2,5 veces
mayor a la capacidad de reduccion existente en la region de Magallanes, por lo que
exceso, equivalente a 18.000 toneladas en el dltimo afio, fue trasladado para ser
procesado en plantas reductoras localizadas en otras regiones, siendo necesaria una
logistica de alto costo que afecta la eficiencia del negocio. La empresa por crear
pretende dar una solucién sanitaria y econémica a esta problematica, agregando
capacidad de reduccion en la ciudad de Punta Arenas, y dando sustento también, al
crecimiento de la industria salmonera en la region.

Para agregar valor a los subproductos del salmén, el proyecto apunta a la construcciéon
de dos plantas reductoras, la primera para absorber derivados de salmoén provenientes
de plantas procesadoras, y con ello fabricar proteinas hidrolizadas y aceite, y la
segunda, para procesar el ensilaje resultante de la mortalidad de los centros de cultivo,
con lo cual se producira principalmente harina y aceite de salmén. Lo anterior, utilizando
procesos modernos, de alta eficiencia y bajo estrictos estandares de calidad.

Dada la dependencia del negocio respecto de la disponibilidad de materias primas, se
buscara formar una sociedad con productores de desechos y mortalidad de salmon,
logrando asegurar un volumen minimo de abastecimiento que de viabilidad operacional

! Fuente: Sernapesca — Anuario estadistico de Pesca y Acuicultura 2018 y Salmonexpert — web.
2 Fuente: Sernapesca — Anuario estadistico de Pesca y Acuicultura 2018
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y economica al proyecto. Se creara una nueva empresa, la cual serd autbnoma y se
espera sea rentable por si misma.

La factibilidad estratégica, técnica y econdmica de crear la planta reductora se evaluara
mediante una metodologia compuesta por tres etapas: diagndstico, definicion de
estrategia, y evaluacion economica. El trabajo presta principal foco en el mercado
proveedor de materias primas Yy aspectos de estrategia operacional, vy
complementariamente asume supuestos de precios y volumen para la comercializacion
de productos finales. Los segmentos proveedores seran analizados por region, tipo de
materia prima generada, volumen y posibilidad de formar asociacion en el negocio. Por
altimo, se evaluar4 econdGmicamente el proyecto, obteniendo indicadores que permitan
entregar recomendaciones de inversion. Las principales variables seran sensibilizadas
para encontrar los escenarios limite en relacion con la viabilidad econémica.

1.2 Marco conceptual

Salmén: Nombre comun de peces de la familia Salmonidae (p. €j., salmén del Atlantico,
salar, coho). Existe en fuentes silvestres, sin embargo, la mayor parte del salmon
comercializado es cultivado bajo largos procesos de produccién de alevines y engorda.

Biomasa - Cosecha: Es volumen de salmén cosechado en una unidad de cultivo. Se
calcula multiplicando el nimero de peces por el peso promedio de los ejemplares.

Mortalidad: Se refiere a los peces muertos por causas nhaturales, mecanicas,
infecciosas u otros motivos que generen pérdidas o mermas en la produccion. La
mortalidad puede ser expresada como porcentaje de los individuos muertos sobre los
vivos o0 en kilos de biomasa muerta versus kilos de biomasa cultivada.

Ensilaje: Resultado de un proceso de triturado de mortalidad de salmén y posterior
incorporacion de acido formico para bajar el pH y mantener los niveles de frescura de la
proteina. Su proceso provoca la inactivacion de virus y bacterias.

Desecho de salmén: Desperdicios organicos generados en la produccién de filetes de
salmén. Se compone por cabezas, visceras, esqueldn, recortes y piel.



1.3 Objetivos

Objetivo General

e Determinar la factibilidad estratégica, técnica y econdmica de crear una planta
elaboradora de hidrolizados y aceite de salmon en la Xl region de Chile, para tomar
una decision de inversion.

Objetivos Especificos

e Realizar un diagnéstico de la industria reductora de desechos de salmoén y su
entorno.

e |dentificar y analizar los mercados proveedores de materias primas e insumos, para
definir una estrategia de abastecimiento.

e Definir supuestos de mercado (precio, volumen y otros).

e Determinar los recursos monetarios, humanos y tecnolégicos necesarios para crear
y operar la planta.

e Calcular la rentabilidad del proyecto bajo un horizonte de evaluacion de diez afios, y
contrastar los resultados con un VAN y TIR esperados de a lo menos MM USD 15y
12% respectivamente.

e Realizar recomendaciones a los inversionistas.



1.4 Alcance y preguntas claves a responder

El tema a abordar esta delimitado a la evaluacion estratégica, técnica y econémica de
una planta elaboradora de hidrolizados y aceite de salmén en la Xll region de Chile.
Para llevar a cabo dicha evaluacién se considerara sélo la industria salmonera presente
en la Xll regién y la industria de reduccion de subproductos del salmoén presente en las
X, XI'y Xll regiones, estudiando la disponibilidad de materias primas y estrategia de
abastecimiento a seguir. Por otra parte, se estudiaran temas referentes a la estrategia
operacional, como el tamafio y localizacion de la planta, recursos necesarios para la
inversion y para la operacion de la misma.

El estudio considera una serie de supuestos que seran considerados como datos de
entrada con el respaldo necesario, y que no seran analizados en profundidad.

Los temas que no se incluyen en la evaluacién son:

e Disponibilidad de abastecimiento de materias primas en lugares distintos a la XIi
region de Chile.

e Analisis del mercado consumidor de hidrolizado, harina, aceite y fertilizante de
salmon, y su segmentacion.

e Comercializacién y gastos de venta asociados.

¢ Implementacion del proyecto.

Preguntas claves a responder:

e ¢Cual es la disponibilidad actual y proyectada de materias primas (desechos y
ensilaje) en la Xll region de Chile?

e Dado que la empresa a crear es netamente reductora de ensilaje y desperdicios, y
no tendré centros de cultivo ni plantas procesadoras de salmén ¢Cémo asegurar el

abastecimiento de materias primas a la planta?

e /Existe estacionalidad en la actividad de la industria que influya en el tamafio y
eficiencia de la planta a crear?

e (Cuales son los supuestos de mercado en cuanto a demanda, precio y
comercializacion?

e ¢Qué normativa administrativa, legal y ambiental se debe cumplir?

4



e ¢Cual es el tamafio y localizacion adecuada de la planta para lograr costos de
fabricacion competitivos?

e ¢ Qué inversiones son necesarias?
e ¢ Cual sera el costo de produccion y margen operacional?
e ¢ El proyecto logra la rentabilidad deseada?

e ¢Qué ocurre con la rentabilidad si las variables de volumen, precio, tipo de cambio y
costos varian en el horizonte de evaluacion?

Las preguntas anteriores determinardn si el proyecto es factible en términos
estratégicos, técnicos y econdmicos.

1.5 Resultados esperados

Como resultado de la evaluacion se espera cumplir con los objetivos generales y
especificos, definir una estrategia operacional y de abastecimiento para el negocio,
determinar la factibilidad estratégica, técnica y econdmica, y contrastar los resultados
con los esperados para asi determinar la conveniencia de llevar a cabo el proyecto.



2 Diagnostico

2.1 Industria salmonera en Chile

En 2019, la industria salmonera en Chile registré exportaciones por 725 mil toneladas y
USD 5.130 millones FOB, cifra similar a la del afio 2018, donde se exportaron 706 mil
toneladas y USD 5.168 millones FOB?, productos que fueron destinados a mas de 110
paises. Lo anterior posiciona al salmén como el segundo producto mas exportado de
chile, superado solamente por el cobre, y como principal actividad de cultivo en el pais.
A nivel mundial, Chile es el segundo pais con mayor produccion de Salmén Atlantico, el
primero en Salmén Coho y uno de los principales productores de Trucha.
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Grdfico 1: Exportacion de salmdén por mercado - USD y Ton 2018.
Elaboracion propia en base a datos de Aduanas Chile.

En 2019 la cosecha de salménidos lleg6 a 990 mil toneladas, de las cuales el 71 %
correspondio a salmén del Atlantico, el 21 % a salmon coho y el 8 % a trucha arcoiris.
La serie de los ultimos diez afios se detalla a continuacion:

ESPECIE 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Salmon Del Atlantico 399.678  493.463 644.459 621.884  532.225 614.173 669.237 701.984
Salmon Plateado O Coho  162.813 146.017 158.947 154.109 110.980 164.193 174.594 205.386
Salmon Rey 1.691 986 2 - - - - -
Trucha Arcoiris 262.767 145.625 151.773 107.109 84.607 76.960 80.070 82.176

Total cosecha nacional 826.949 786.091 955.181 883.102 727.812 855.326 923.901 989.546

Tabla 1: Cosechas de salmdn en Chile 2012-2019.
Elaboracion propia en base a datos de Sernapesca

3 Fuente: Aduanas Chile — Anuario estadistico 2019.



La acuicultura ligada al salmén se concentra en la X, Xl y Xll regiones, en donde
existen 184, 198 y 45 centros de cultivos respectivamente a diciembre de 20174,
mientras que las plantas procesadoras de salmén se encuentran en la VIII, X, X'y Xl
regiones, con 6, 33, 2 y 6 plantas respectivamente en 2019°. La operacién genera
21.000 empleos directos y otros 41.000 empleos indirectos®.

Uno de los capitulos mas dificiles de la industria tuvo lugar entre los afios 2007 y 2010,
cuando el virus ISA afecté al sector, haciendo caer la cosecha de salmones de 2006 a
2010 en un 27%, y generando la pérdida de 20.000 puestos de trabajo. A partir del afio
2011 comenzaria un nuevo repunte del sector, que hoy se encuentra a similar nivel
productivo al que se observaba antes de la crisis.

En 2019 se transaron cerca de USD 2.200 millones en operaciones de compra y venta
de acciones y empresas en la industria salmonera nacional, modificando notoriamente
las participaciones de grupos econdmicos (nacionales y extranjeros).

El ranking de los productores de salmén es liderado por las siguientes cinco empresas:
AquaChile, Cermaqg Chile, Multiexport Foods, Mowi Chile, y Australis. Para dimensionar
el desempefio econdmico de la industria, cabe mencionar que AgquaChile (79% de su
operacion es salmones) informé en su memoria anual 2019 un EBITDA de MM USD
133.

Una de las principales asociaciones del sector es SalmonChile, que actualmente es
conformada por 40 socios pertenecientes a empresas nacionales y multinacionales, de
los cuales 10 son productores/exportadores, 9 son pisciculturas y productoras de ovas y
22 corresponden a proveedores del sector, tales como laboratorios, farmacos, plantas
de alimento, servicios logisticos, equipamiento, transporte, envases y veterinarios.

Proteina del Futuro:

El salmoén del Atlantico es actualmente el animal mas eficiente de producir por su baja
tasa de conversion alimenticia FCR (feed conversion rate). EI FCR es la cantidad de
alimento que necesita un animal para ganar un kilogramo de peso corporal.
Normalmente, el salmoén del Atlantico necesita 1,15 kg de alimento para ganar 1 kg de
peso corporal. Otros animales de crianza superan ampliamente este factor de eficiencia.

i

llustracion 1: FCR vacunos, cerdos, aves y salmon
Skretting

4 Fuente: SalmonExpert
5> Fuente: Sernapesca.
6 Fuente: SalmonChile



2.2 Industria salmonera en la XII region

Luego de la crisis del virus ISA” que golpeé a la industria salmonera en 2007, las
empresas productoras comenzaron a buscar zonas alternativas a la X regién para
desarrollar el cultivo de salmones. Asi, diversas compafias optaron por iniciar
actividades en la Xl region del pais, encontrando alli, disponibilidad de concesiones
maritimas y condiciones biolégicas mas favorables para desarrollar el negocio, entre las
principales ventajas encontradas destaca la “mayor pureza de las aguas” y la “menor
temperatura del mar”, atributos que permiten alcanzar mejores indices de productividad
y mayor factor de conversion en la crianza de salménidos, ademas de menor presencia
de caligus®, por lo que la administracion de antibiéticos en la fase de crecimiento es
mas reducida, generando productos y subproductos de mayor pureza y de mejor
valoracion comercial.

La industria en la XII regién ha crecido llegando a triplicar sus cosechas en los ultimos 8
afos, pasando de una participacion del 4% al 11% de la cosecha nacional.

ESPECIE 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Salmon Del Atlantico 28.476 23.919 36.173 42.650 49.278 90.561 75.170 97.455
Salmon Plateado O Coho - - - - - - - 771
Trucha Arcoiris 6.361 1.533 418 5.848 17.323 19.251 7.581 13.330
Total cosecha XlI regién 34.837 25.452 36.591 48.498 66.601 109.812 82.751 111.556
Cosecha nacional 826.949 786.091 955.181 883.102 727.812 855.326  923.901  989.546
Cosecha Xl regién/Nacional 4% 3% 4% 5% 9% 13% 9% 11%

Tabla 2: Cosechas de salmén en la Xll region y total nacional.
Elaboracion propia en base a datos de Sernapesca.

La distribucién por zona de la cosecha del afio 2019 en la Xl region se muestra a
continuacion:

COSECHA POR ESPECIE Pto. Natales Pto. Williams Pta. Arenas Total

Salmon Del Atlantico 27.099 14.190 56.166 97.455
Salmoén Coho - - 771 771
Trucha Arcoiris 6.123 - 7.207 13.330
Total 33.222 14.190 64.144 111.556

Tabla 3: Cosechas de salmén por zonas — XII region, afio 2019.
Elaboracion propia en base a datos de Sernapesca.

Los principales actores de la industria salmonera en Magallanes son las empresas Nova
Austral, Cermag, Australis, y Salmones Magallanes. Por su parte, Multiexport y Blumar,

7 Enfermedad producida por un virus de la familia Orthomyxoviridae, del género Isavirus. Afecta a la especie

Salmén del Atlantico con grandes efectos de mortalidad en la produccion. - Sernapesca

8 Caligus: Parasito presente en los centros de cultivo de salmdn de todo el mundo, afecta negativamente el

crecimiento, siendo una de las principales contingencias que afecta la eficiencia de la industria — Salmonexpert.
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dos empresas con relevante presencia en la X y Xl regiones, entraron al negocio
salmonero de la Xll regiéon en 2019.

EMPRESA 2018 2018% 2019 2019%
Nova Austral 25.000 30% 25.000 22%
Cermaq 20.000 24% 25.000 22%
Salmones Magallanes 20.000 24% 20.000 18%
Australis 18.000 22% 25.000 22%
Multiexport - 0% 8.250 7%
Blumar - 0% 8.250 7%
Total cosecha nacional 83.000 100%  111.500 100%

Tabla 4: Estimacion de cosechas por empresa y zona 2018-2019
Entrevista Rafael Ortega.

En la Xl regién existen seis plantas procesadoras de salmén, las cuales reciben los
salmones cosechados en la zona, produciendo congelados principalmente para
mercados extranjeros.

cODIGO PLANTA ZONA EMPRESAS DE CULTIVO
12030  Pesquera Torres del Paine S.A  Punta Arenas Cermaq Chile - Australis Mar
12054  Pesquera Edén Ltda. Puerto Natales Acuimag
12079  Nova Austral S.A Porvenir Nova Austral
12084  Bakkovar Chile S.A Porvenir
12109 ELDAP Porvenir Australis Mar

12103  Pesquera Alvarez y Alvarez Ltda. Puerto Natales Australis Mar

Tabla 5: Listado de plantas procesadoras de salmén en la Xil region
Sernapesca

llustracidn 3: Planta procesadora de salmén llustracion 2: Centro de cultivo de salmones



2.3 Sub Productos de la industria salmonera

En Chile, la mortalidad promedio de los centros de crianza de salmones alcanza un 4%?°
de las cosechas logradas. Por otra parte, los peces que llegan a término, luego de ser
procesados para la obtencion de congelados para consumo humano, generan un
desecho equivalente al 32% de la materia prima. Ambos subproductos sin uso
productivo en la industria salmonera.

MORTALIDAD ENSILAJE
4% 100 %
Materias primas para

industria de reduccion
CENTROS DE

CULTIVO DE SALMON

DESECHO
32%

COSECHA
96 %
PROD. CONGELADO
68 %

Diagrama 1: Distribucion de la biomasa cultivada de salmon
Elaboracion propia.

2.3.1 Mortalidad / Ensilaje

En la etapa de crianza de peces existe un aproximado de 4% mortalidad de ejemplares
debido a diversas causas que impactan en la salud de la biomasa. Adicionalmente,
existen casos de mortalidad masiva, como los que se dan ante la proliferacion o Bloom
de Algas??, presencia de virus como el ISA, y otros fendmenos nocivos.

Luego de la crisis del afio 2007, los salmonicultures nacionales comenzaron a
desarrollar alternativas para hacer frente a los cambios normativos (que se
implementaron con mayor impacto en 2011) tendientes a minimizar los riesgos
ambientales de diseminacion de enfermedades. Uno de ellos tuvo que ver con un
cambio profundo en el manejo de las mortalidades, determinandose la necesidad de
que estas pasen por un proceso de ensilaje. También se permite la incineracion y el
compostaje, sin embargo, mas de 95% de la industria eligié la primera opcion.

Mediante el proceso de ensilaje, y a través de la correcta incorporacion de acido
férmico, es posible bajar el pH de la materia organica, manteniendo el nivel de frescura
de la proteina, e inactivando virus y bacterias. El producto logrado es inocuo e inoloro,
condiciones que permiten su transporte seguro hacia las plantas de reduccion.

® Promedio ultimos 5 afios — Fuente: SalmonChile
10 Incremento rapido de la poblacién de algas en un sistema acuético. Genera falta de oxigeno y complicaciones
mecanicas en los peces cultivados. Produce mortalidad.
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Desde un comienzo se pensoO que el ensilaje seria un modelo logistico de bajo costo
por la simplicidad de su proceso. Un ensilaje bien logrado puede estar seis o0 mas
meses en su estanque de acumulacion, sin presentar grandes variaciones de calidad si
es que se ha logrado un correcto pH. En cambio, la mortalidad no ensilada o mal
procesada dura solo un par de semanas y su indice de Nitrégeno Volatil (TVN) aumenta
en forma exponencial. “Un mal ensilaje, con pH > 4, y producto de una mala
acidificacion un TVN > 50, es muy dificil de procesar, pues no se obtiene producto
econémicamente viable”''. Normalmente, el TVN presente en el ensilaje se cuadruplica
en las harinas que se producen, es decir, con un ensilaje de TVN = 60 mg/100 gr, la
produccion de harina tendra TVN = 240 mg/100 gr, valor fuera del rango comercial.

Se considera un ensilaje de buena calidad cuando se cumplen los siguientes
parametros:

e pH =<4 (Medida de acidez o alcalinidad)
¢ Nitrégeno volatil total (TVN) =< 50 mg/100 gr (Medida de frescura)

e Humedad =< 70%

A Acido

Mortalidad

01 02 04 Ensilaje

Recepcién Trituracién Homogenizacion  Almacenamiento
y/o transporte
a reduccién

Diagrama 2: Proceso de obtencion de ensilaje a partir de mortalidad de salman.
Elaboracion propia

llustracion 4: Mortalidad de salmdn antes de ensilar.

1 Fuente: Portal Aqua — Entrevista Rafael Ortega, experto en la industria de reduccién.
11



El ensilaje logra controlar el virus ISA, pero no asi el virus IPN*? que resiste un amplio
espectro de salinidad y temperatura, incluso pudiendo soportar varias semanas a 40°C
y mantenerse viable en agua dulce y salada. Dixon et al. (2012) probaron que el virus
IPN soporta temperaturas de hasta 60°C. Whipple & Rohovec (1994) reportaron que el
virus IPN sobrevivié por mas de 14 dias a condiciones de ensilaje. Por otro lado, el virus
IPN seria mas sensible a condiciones alcalinas o acidas y se ha probado su inactivacion
a un pH de 12 (Dixon et al. 2012). La Res.Ex. N° 1468-2012 sobre Programa Sanitario
de manejo de mortalidades de salmoén, establece los usos finales del ensilaje. Asi
entonces, para dar cumplimiento a la legislacion vigente, el ensilaje debe ser calcinado
o utilizado en compostaje o reduccion.

2.3.2 Desechos de salmon

Los desechos de salmédn corresponden a materia organica sobrante de los procesos de
obtencion de filetes para consumo humano. A diferencia del ensilaje, sus caracteristicas
fisicas son mas favorables para su procesamiento en la fabricacion de hidrolizados,
harina y aceite. Se compone basicamente de visceras, cabezas, esquelones, piel y
recortes, y en promedio corresponde al 36% del peso del salmon entero antes de su
procesamiento.

Desecho % del Salmén entero % sobre desecho total
Visceras 9,8% 27,1%
Cabezas 10,1% 28,1%
Esquelon 7,4% 20,6%
Recorte 4,5% 12,6%

Piel 4,1% 11,5%
Rendimiento a Desecho 36,0% 100,0%

Tabla 6: Composicion del desecho de salmoén Entrevista con Rafael Ortega.

llustracion 5: Desechos de salmdn, de izquierda a derecha: Visceras, cabezas, esqueldn, recortes y piel.

El Programa de Aseguramiento de Calidad (PAC) de Sernapesca, establece que los
desechos deben ser reducidos en las primeras 24 horas después de generados, luego

12 3 Necrosis Pancredtica Infecciosa es una enfermedad viral perteneciente a la Familia Birnaviridae. Afecta a

salmoénidos causando mortalidad.
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de este plazo la calidad se deteriora exponencialmente, siendo el TVN (nitrégeno volatil
total) el principal parametro medible en su descomposicion. El no cumplimiento del
plazo obliga a la refrigeracion de los desechos previo a su reduccion, de lo contrario, la
produccion no contara con acreditacion PAC, acotando los mercados de destino
permitidos.

2.4 Reduccion de ensilaje y desechos en la industria salmonera

Existe un subsector ligado a la industria salmonera que se enfoca en la reducciéon de
ensilaje y desechos que genera la actividad, dando una alternativa productiva a materia
organica que en caso contrario seria fuente contaminante y de dificil manejo sanitario y
logistico. Durante el afio 2019, Chile produjo mas de 58 mil toneladas de harina e
hidrolizado de salmén, y 130 mil toneladas de aceite. La actividad se lleva a cabo por
representar un atractivo econémico, y porgue la resolucion exenta 1468 de Sernapesca
establece los ensilajes no pueden ser dispuestos en vertederos industriales, como
medida de control del virus ISA e IPN.

2.4.1 Procesosy productos obtenidos

Dada sus diferentes caracteristicas fisicas, ambos subproductos son sometidos a
distintos procesos de reduccion.

Desechos de Ensilaje buena Ensilaje
Producto / MMPP salmén calidad mala calidad

Hidrolizado Enzimatico

Hidrolizado Quimico \/
Harina \/
Aceite \/ vf \/

Tabla 7: Productos elaborados segtn tipo de materia prima

Hidrolizado enzimatico de salmén: Polvo seco alternativo a la harina comun, se
caracteriza por su mayor valor nutricional, principalmente por el nivel de proteina y
digestibilidad. Se obtiene a partir de desechos de salmén mediante un proceso de
hidrolisis en base a agua y enzimas, desagregando la cadena proteica a nivel de
aminoacidos. Los principales parametros que determinan la calidad de los hidrolizados
son: Proteina, Digestibilidad, Peso molecular, TVN e Histamina.

Hidrolizado quimico de salmon: Polvo seco alternativo a la harina comun. Se obtiene
a partir de ensilaje de buena calidad en un proceso de hidrélisis mediante el uso de
agua y acidos. Los principales parametros que determinan la calidad de los hidrolizados
son: Proteina, Digestibilidad, Peso molecular, TVN e Histamina.
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Harina de salmén: Producto elaborado en base a desechos y ensilaje de buena
calidad de la especie, se obtiene luego de la coccion, prensado, homogenizado, secado
y adicion de antioxidantes y preservantes. Los principales parametros que determinan
la calidad y precio de las harinas son: Proteina, Grasa, Ceniza, Humedad, TVN,
Histamina y FFA.

Aceite de Salmon: Subproducto de los procesos de obtencion de harina o hidrolizado.
Luego de la coccidn, los liquidos son sometidos a procesos de decantacion de soélidos y
centrifugado para obtener aceite de alta pureza. Sus parametros de calidad son: FFA,
indice de Peréxidos, indice de anisidina, EPA y DHA.

Debido a su alta densidad, el ensilaje demanda un proceso de secado mas complejo
en las plantas reductoras, por esta razon, algunas plantas so6lo logran obtener aceite a
partir de este recurso, y otros establecimientos productivos simplemente no admiten su
recepcion.

Ilustracion 6: Hidrolizado y aceite de salmdn
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2.5 Mercado proveedor: Volumen de ensilaje y desechos de salmon en la XII
region.

2.5.1 Volumen historico

Como se indico en el punto 2.3, la generaciéon de mortalidad se estima histéricamente
en un 4% del volumen cosechado y el volumen de desechos de salmon corresponde al
32% de las cosechas. Asi entonces, a partir de los datos histéricos presentados en el
punto 2.2, es posible estimar el volumen de subproductos que fue generado en la XII
region, esto independiente de en qué region fue procesada la biomasa (y generado el
desecho). En el afio 2019 las mortalidades y desechos provenientes de la Xll region
llegaron a mas de 40 mil toneladas, cifra que representa el volumen del mercado
proveedor de materias primas para el proyecto.

ESPECIE 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Mortalidad de salmén 1.452 1.061 1.525 2.021 2.775 4.576 3.448 4.648
Desechos de salmén 11.148 8.145 11.709 15.519 21.312 35.140 26.480 35.698
Total derivados a reduccion 12.599 9.205 13.234 17.540 24.087 39.715 29.928 40.346

Tabla 8: Estimacion de la mortalidad y desechos de salmdn segun rendimientos promedio de la industria.

SUB -PRODUCTOS Pto. Natales Pto. Williams Pta. Arenas Total
Mortalidad de salmén 1.384 591 2.673 4.648
Desechos de salmén 10.631 4.541 20.526 35.698
Total derivados a reduccion 12.015 5.132 23.199 40.346

Tabla 9: Estimacion de la mortalidad y desechos de salmdn por zona de la Xl region.

La industria salmonera se mantiene activa durante todo el afio en la Xll region, la
generacion mensual promedio de subproductos fue de 3.350 toneladas en 2019, un
maximo y minimo de 4.100 y 2.400 ton respectivamente. Este comportamiento da
eficiencia a la industria reductora, pues permite dar utilizacion a sus activos durante
todo el afio, sin necesidad de sobredimensionar el tamafio de la planta.

Sub productos de salmén Xll regién

5.000
-_—
—019
1.000
2018

(1.000) ENE FEB -MAR ABR MAY JUN JUL AGO SEP OCT NOV DIC

Grdfico 2: Sub productos de salmdén por meses - Xl region, afio 2019 y 2018.
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Debido a que el proyecto de crear una planta reductora en la Xll regién significa un
aporte a la operacién de la industria salmonera, es posible crear una sociedad entre
empresas salmoneras y reductoras, en la cual se comparta la inversion y utilidades de
la nueva empresa a crear. Asi mismo, se tendria certeza respecto de un volumen
minimo de abastecimiento anual, que se obtendria de los salmoneros-socios y también
abastecimientos spot provenientes de salmoneros-no socios.

2.5.2 Proyeccion

La proyeccion del volumen de subproductos disponibles a partir de 2022 esta sujeta a
dos variables que se grafican a continuacion:

Restriccion de crecimiento por la autoridad

Subpesca comunicé que la actividad en la XII regién 54 000 TOI'I
L]

tendra una cosecha anual tope de 150.000 ton.

Volumen proyectado de

Disponibilidad de plantas procesadoras s e s =l

Para que los desechos sean producidos en la Xl regién, desde 2022
las cosechas deben ser procesadas en esa zona.

Diagrama 3: Variables para la proyeccion de volumen de desechos y ensilaje en la Xl region

A) Restriccion de crecimiento por la autoridad

En cuanto a la proyeccién del crecimiento de la industria salmonera en la Xll regién, la
direccién de acuicultura de la Subpesca, indicé en 2019 que se proyecta un maximo de
250 concesiones salmonicultoras en Magallanes, donde se impulsard un modelo
productivo que no sobrepasara los 40 centros de cultivo de salmoén, con una actividad
tope de 150 mil toneladas'® de cosecha anual, que generarian 48.000 ton de
subproductos y 6.000 ton de mortalidad.

B) Disponibilidad de plantas procesadoras

Hoy, la industria presente en la regién de Magallanes encuentra dos problemas de
caracter fisico, el primero dice relaciéon con la insuficiente capacidad de las plantas
procesadoras de salmén, las cuales son capaces de recepcionar cerca del 80% de las
cosechas, siendo necesario transportar el excedente a plantas procesadoras ubicadas
en Puerto Montt y Quellén, lo cual acarrea costos logisticos adicionales y pérdida de
calidad. Para agregar capacidad procesadora, la empresa Nova Austral esta enfocada

3 Fyente: Subpesca
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en incrementar la actual capacidad de procesamiento para las lineas de salmén entero
congelado, salmon fresco, filete de salmén congelado, salmén porcionado y desechos,
pasando de una capacidad de produccion actual de 40 mil ton/afio a 80 mil ton/afio para
2021%. En esta misma linea, en 2019 Australis Seafoods present6 proyecto que
considera la construccion de una planta de proceso en Puerto Natales, con capacidad
para procesar hasta 70 mil toneladas al afio*®.

Estos anuncios aportan a la evaluacion del proyecto de crear una nueva planta
reductora, puesto que no sera necesario el envio de salmén entero a otras regiones
para su procesamiento, permitiendo que la totalidad de los desechos de salmon sean
generados en la regién de Magallanes.

En cuanto a la generacion por zona geografica, dada la ubicacion de las plantas
procesadoras, se tiene que el 78% (42.000 ton) de los desechos se generaria al norte
del Estrecho de Magallanes, y el 22% (12.000 ton) al sur de este. El dato anterior sera
especialmente relevante para el estudio de localizacion de la planta reductora a crear,
generandose una oportunidad relevante en cuanto a costos logisticos
terrestres/maritimos. Del total disponible, el 12% corresponderéd a mortalidad (posterior
a ensilaje) y el 88% a desechos.

= =~ =Estrecho de Magallanes

Grdfico 3: Distribucion de subproductos de salmoén proyectados para 2022, al norte y
sur del Estrecho de Magallanes.

14 https://www.salmonexpert.cl/article/nova-austral-busca-duplicar-capacidad-de-proceso-en-planta-de-porvenir-
1/
15 https://www.salmonexpert.cl/article/avanzan-trabajos-de-construccin-de-planta-salmonicultora-de-australis-
seafood/
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2.6 Mercado competidor: Empresas reductoras para la industria salmonera
de la XII region.

Los ensilajes y desperdicios generados en la Xl regién pueden ser sometidos a
reduccion en la misma region, como también ser transportados a las X y Xl region con
el mismo fin. Segun el anuario estadistico 2019 de Sernapesca, en Chile existen 36
plantas reductoras de recursos hidrobiolégicos. En las regiones X, Xl y XlI existen 5
establecimientos dedicados a la reduccion, con posibilidad de procesar materias primas
provenientes del salmon, y que formarian el mercado competidor del proyecto en
estudio.

La Portada Calbuco - X regién ® Harinay Aceite Ensilaje y desechos

Salmén Oil S.A Calbuco - X regién ® Harinay Aceite ® Desechos

Los Glaciares S.A Pto. Montt — X region ® Harinay Aceite ® Ensilaje y desechos

Granero S.A Pto. Chacabuco — Xl regiéon @ Harina y Aceite @ Desechos

AquaProtein S.A Porvenir — XII regién Hidrolizados y Aceite ® Desechos 12.000

Tabla 10: Empresas reductoras de salmon en el sur de Chile
Fuente: Anuario estadistico Sernapesca 2019.

La Portada
Salmon Oil

Los Glaciares

e Granero

Salmones Magallanes
Australis
Cermaq

Simbologia Otras

6 SR
@ Salmoneras Xl region .

AquaProtein

@ Reductoras disponibles para
Ensilaje/desechos Xl regién.

llustracion 7: Ubicacion geogrdfica de la industria en la XIl region, y alternativas de
reduccion en las X, Xl y Xl regiones.

La Unica planta reductora existente en la Xll region posee una capacidad de recepcion
de materias primas igual a 12.000 toneladas anuales, equivalente al 22% de la
proyeccion de subproductos a generar en régimen a partir de 2022, por lo tanto, se
hace necesario el transporte de ensilaje y desechos hasta otras regiones de Chile ara
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su reduccion. Sumado a lo anterior, la planta antes mencionada se encuentra localizada
en Porvenir (al sur del Estrecho de Magallanes), ubicacion que comparte Unicamente
con la planta procesadora NovaAustral, y que la posiciona a 50 km de Punta Arenas (al
norte del Estrecho de Magallanes), donde se encuentra el resto de las plantas
procesadoras, y cuya Unica via logistica es la maritima (2 horas de trayecto). La
separacion de las plantas localizadas en Punta Arenas/Puerto Natales con la planta
reductora de Porvenir se hace aun mas compleja cuando el clima obliga a cerrar los
puertos de Punta Arenas y Tierra del Fuego.

Dada la insuficiente capacidad de reduccién en la region de Magallanes, parte de los
desechos y la totalidad del ensilaje de salmon es llevado principalmente a la X region
para su procesamiento, recorriendo cerca 2.200 km en este trayecto, que involucra dos
registros aduaneros por la entrada y salida a la Republica Argentina, y un viaje sin
carga en su regreso, con costos monetarios y ambientales asociados. Sumado a esto,
se genera un problema logistico mayor cuando por razones climaticas se cierra la
frontera Chile-Argentina, dejando decenas de camiones en transito sin posibilidad de
entrar a Chile, y con su respectiva carga en proceso de descomposicién en el pais
trasandino.

Hasta ahora, la empresa reductora existente en la Xll region no amplioé su capacidad de
proceso, presumiblemente porque una empresa del mismo grupo econdmico localizada
en la X region recibe los subproductos y ensilaje de salmén que exceden su capacidad,
y el costo logistico adicional le es indiferente por ser de cargo del productor salmonero.
Por otra parte, otras compafiias no han presentado intenciones de crear una nueva
planta reductora en la zona, probablemente porque hasta el afio 2019, el volumen de
materias primas disponibles era poco atractivo, situacion que cambi6é en 2019, cuando
segun lo expuesto en la tabla 4 del punto 2.2, dos compafiias salmoneras iniciaron
operaciones en la Xll regién, y también porque segun lo informado en el punto 2.5.2 B,
en el dltimo afio se anuncid la construccion de plantas procesadoras de salmén que
permitiran procesar el 100% las cosechas en la regién, dando mayor disponibilidad de
subproductos de salmon.

2.7 Modelo de negocio actual y eficiencias proyectadas en la industria
reductora de la XII region.

La industria de reduccién es independiente en términos de propiedad respecto de la
industria salmonera, por lo que ambos actores velan por intereses propios en la
negociacion de cada acuerdo comercial/operativo respecto a los subproductos del
salmén. En la Xll regién, la relacibn comercial estd dada por un mayor poder de
negociacion del reductor, puesto que la opcion para el productor es derivar los
subproductos a plantas de otras regiones, asumiendo costos logisticos superiores. Asi,
el productor salmonero intenta maximizar el volumen a disponer en la Unica empresa
reductora de Magallanes.
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Caso desechos de salmén:

La planta reductora de la Xll regién, a conciencia de que es la mejor opcién para el
productor, tiene el privilegio de elegir que materias primas procesa, es asi como solo
admite desechos de salmdn y en ningun caso ensilaje. Los desechos son entregados a
precios del orden de USD 160/ton — USD180/ton. Adicionalmente, el costo de flete
desde las plantas procesadoras de salmén para consumo humano hasta las plantas
reductoras, que incluye transporte terrestre y maritimo (dada la ubicacion del reductor al
sur del Estrecho de Magallanes), es asumido en su totalidad por el productor
salmonero.

Caso ensilaje:

Histéricamente, la industria salmonera se encarga de ensilar su mortalidad frecuente y
masiva por costo propio y en sus propias dependencias, y también absorbe los costos
logisticos de transportar sus ensilajes hasta las plantas reductoras de la X y Xl region.
El precio actual del ensilaje a reducir es cero, y, ademas, el productor salmonero paga a
la reductora una tarifa de recepcién que oscila entre USD 80/ton y USD 100/ton.

Costos logisticos y eficiencia proyectada:
La logistica de los subproductos se lleva a cabo mediante el uso de camiones con bins

de 1m3 y camiones aljibe. Considerando USD=770 CLP, se presenta a continuacion
una aproximacion del costo logistico para el transporte de subproductos de salmaon.

Costo USD/Ton

Origen/Destino Calbuco Porvenir  Pta Arenas
Porvenir 0 0 0
Pta Arenas 174 41 12
Pto Natales 148 62 27
Pta Arenas/Pto Natales 161 52 19
Promedio ponderado por 162 51 19
volumen cosechado

Porvenir Pta Arenas

Diferencia vs Calbuco -111 -143
Diferencia Pta Arenas - Porvenir -32

Tabla 11: Costos de transporte de materia prima a reduccion por tramos.
Fuente: Cotizaciones formales

Del cuadro anterior se desprende que por cada tonelada de subproducto que el
salmonero logra entregar en la planta existente en Porvenir, ahorra 111 USD respecto
de enviar a la X region (sin contar valorizacién por mejor calidad.

En la XII regién, existira una generacion de residuos igual a 54 mil toneladas anuales,
de lo cual, el 77% no podra ser procesado en esa localidad (por no contar con
capacidad suficiente), segun el cuadro anterior, una nueva planta ubicada en Punta
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Arenas ahorraria 143 USD/ton al productor respecto de la X regién, y a su vez,
presentaria un ahorro de 32 USD/ton respecto de Porvenir. Asi, si el proyecto en
estudio se localizara en Punta Arenas, se tiene un potencial de ahorro logistico
aproximado de MM USD 5,9 anual para los productores salmoneros, cifra que puede
aumentar notoriamente ante contingencias de mortalidad masiva.
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2.8 Entorno

2.8.1 Legal
o Ley General de Pesca y Acuicultura N°18.892 de 1989 y sus modificaciones.
o Sernapesca: Segun el articulo 2°, numeral 2 de la Ley General de Pesca y

Acuicultura, la actividad pesquera de transformacion es aquella que tiene por objeto la
elaboracion de productos provenientes de cualquier especie hidrobiol6gica, mediante
procesamiento total o parcial de capturas propias o ajenas obtenidas en la fase
extractiva. La comercializacion es aquella actividad, que, en el contexto pesquero, se
refiere a la compra/venta de recursos hidrobioldgicos y/o productos elaborados a partir
de ellos.

Se obliga a las plantas transformadoras a contar con autorizacion de funcionamiento,
someterlas a las inspecciones de la institucion para lograr acreditacion PAC (Programa
de Aseguramiento de Calidad) y presentar declaraciones de abastecimiento, produccion
y destino de productos hidrobiol6gicos y elaborados a partir de estos cada vez que se
genere algun movimiento.

Se debe consultar el manual de inocuidad y certificacion para establecimientos
productivos que deseen certificar su PAC, accediendo asi a la exportacion de su
produccion a la mayoria de los mercados disponibles.

o Ley 19.853 del 2003 y sus modificaciones: Crea una bonificacion a la
contratacion de mano de obra en las regiones |, XV, Xl, Xll y provincias de Chiloé y
Palena. Permite acceder a una bonificacibn por contratar mano de obra en zonas
extremas del pais. El beneficio equivale al 17% de las remuneraciones imponibles de
los empleados con domicilio y trabajo permanente en Regién de Arica y Parinacota,
Region de Tarapacd, Region de Aysén, Region de Magallanes, Las provincias de
Chiloé y Palena.

El beneficio se reajusta en funcion de las variaciones del indice de Precios al
Consumidor (IPC).

o Ley 19.946 del afio 2004 - Ley Austral: Beneficio Tributario para la inversion.
Busca estimular el desarrollo econémico de las regiones de Aysén, Magallanes y
Provincia de Palena. Valido para proyectos ejecutados entre el 11-5-2004 y el 31-12-
2025. Esta dirigida a los contribuyentes que declaren Impuesto de Primera Categoria de
la Ley de Impuesto a la Renta, sobre renta efectiva determinada segun contabilidad
completa, por las inversiones que efectien en las Regiones Xl y Xll y en la Provincia de
Palena, destinadas a la producciéon de bienes o prestacion de servicios en esas
Regiones y Provincia, de acuerdo con las disposiciones establecidas en la ley. Este
beneficio s6lo podra otorgarse a los citados contribuyentes cuya inversion en bienes
objeto del crédito tributario sea por un monto superior a 500 Unidades Tributarias
Mensuales (UTM).
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o Ley N° 18.392 de 1985. Ley Navarino: Beneficio Tributario Zonas Extremas.
Mediante esta ley se establecid por un periodo de 50 afios una serie de franquicias
tributarias y aduaneras a favor de los contribuyentes radicados en el territorio de la XII
Regional de Magallanes y Antartica Chilena, ubicados al sur de los limites que dicho
cuerpo legal sefala.

Dirigida a las empresas que desarrollen exclusivamente actividades industriales,
mineras, de explotacion de riquezas del mar, transporte y turismo, siempre que su
actividad signifique la racional utilizacion de los recursos naturales y que se asegure la
preservacion de la naturaleza y del medio ambiente.

Beneficios que otorga:

o Exentas de Impuesto Primera Categoria de la Ley de Impuesto a la Renta por
utilidades devengadas o percibidas en sus respectivos ejercicios comerciales.

o Los propietarios tendran derecho a usar en la determinacion de su Impuesto
Global Complementario o Adicional, el crédito establecido en el N° 3 del Art. 56 o Art.
63 del DL. Contribuyentes P4gina 7 de 11 N° 824 de 1974, considerandose para ese
s6lo efecto que las referidas rentas han estado afectadas por el impuesto de primera
categoria.

o La importacion de mercancias extranjeras estara liberada del pago de derechos
aduaneros.

o Exentas de Impuestos Ley de Timbres que afecta las importaciones.

o Exentas de los Impuestos del DL. N° 825 de 1974. Cuando las mercancias sean

trasladadas a la Zona Franca de Extensién de la Zona Franca de Punta Arenas no
comprendida en el territorio preferencial, deberan tributar como si estuvieran siendo
importados desde la Zona Franca Primaria (Art.21 DS. N° 341 de 1977).

o Reduccién de la renta imponible por concepto de gratificacién de zona de los
contribuyentes clasificados en la Segunda Categoria de la Ley de Impuesto a la Renta.

o Exencién del Impuesto tasa adicional del Ex. articulo 21 de la Ley de Renta.

o Bonificacion del 20% del valor de los bienes producidos por ellos o del valor de
los servicios prestados, segun se trate, que se efectien o presten desde el territorio
beneficiado al resto del pais.
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2.8.2 Ambiental

o Ley 19.300 de 1994 - Bases Generales del Medio Ambiente: Establece un marco
general de regulacion del derecho a vivir en un medio ambiente libre de contaminacion,
la proteccion del medio ambiente, la preservacion de la naturaleza y la conservacion del
patrimonio ambiental. Asimismo, regula los instrumentos de gestion ambiental como la
Evaluacion Ambiental Estratégica, el Sistema de Evaluacién de Impacto Ambiental y el
Acceso a la Informacidbn Ambiental, la Responsabilidad por Dafio Ambiental, la
Fiscalizacion y el Fondo de Proteccion Ambiental y la institucionalidad ambiental de
Chile. Establece: Derecho a la informacién (articulo 31 bis) Transparencia activa
(articulo 31 ter) Informe del Estado del Medio Ambiente (articulo 70 i) Registro de
Emisiones (articulo 70 p) Participacion en actividades y proyectos / Evaluacion de
proyectos (articulos 25, 26, 29) Participacion en planes, programas politicos /
Evaluacion Ambiental Estratégica / Ciudades (articulos 7 y 44) Responsabilidad por
dafio ambiental (articulos 3 y 52) Certificacion (articulo 48 ter)

. Declaracidon o Estudio de Impacto Ambiental: El titular del proyecto o actividad
que se somete al SEIA lo hace presentando una Declaracion de Impacto Ambiental
(DIA), salvo que dicho proyecto genere o presente alguno de los siguientes efectos,
caracteristicas o circunstancias contemplados en el articulo 11 de la Ley, caso en el
cual debera presentar un Estudio de Impacto Ambiental (EIA):

2. Riesgo para la salud de la poblacién, debido a la cantidad y calidad de efluentes,
emisiones y residuos.

3. Efectos adversos significativos sobre la cantidad y calidad de los recursos
naturales renovables, incluido el suelo, agua y aire.

4. Reasentamiento de comunidades humanas, o alteracion significativa de los
sistemas de vida y costumbres de los grupos humanos.

5. Localizacion en o préxima a poblaciones, recursos y areas protegidas, sitios
prioritarios para la conservacion, humedales protegidos, glaciares, susceptibles
de ser afectados, asi como el valor ambiental del territorio en que se pretende
emplazar.

6. Alteracion significativa, en términos de magnitud o duracion, del valor paisajistico
o turistico de una zona.

7. Alteracion de monumentos, sitios con valor antropoldgico, arqueolégico, historico
y, en general, los pertenecientes al patrimonio cultural.

Posterior a la aprobacion del EIA o DIA, se obtiene la RCA (Resolucion de impacto
ambiental).

o Directemar: Direccidbn General del Territorio Maritimo y Marina Mercante —
Armada de Chile. Regula la actividad maritima en las cuales se vea involucrado el
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proyecto, tales como, instalacion de ponton de descarga de materias primas, concesion
maritima para captacion de agua mar y para instalacion de emisarios.

2.9 Know how del inversionista.

La propuesta de negocio nace como una iniciativa de una empresa chilena, de capitales
privados, que opera actualmente en la VIII y X regién de Chile, con mas 60 afios de
historia en la pesca industrial y elaboracién de harina, hidrolizados y aceite de sardina,
jurel y calamar. Fue la primera empresa en producir hidrolizados en Chile, con mas de
30 afios de trayectoria e investigacion y desarrollo en esa actividad. Por otra parte, la
empresa posee historial salmonero hasta el afio 2012, fecha en la cual vendioé su filiar
dedicada a cultivos de salmon.

Es asi como el inversionista se presenta con una trayectoria que respalda su pericia en
el negocio de reduccion, siendo una alternativa real y operador idoneo para una nueva
empresa que ofrezca solucion al destino de ensilaje y desechos de la industria
salmonera, permitiendo que los productores de salmén se enfoquen en su core
business, sin distraerse en buscar solucidén para actividades que no le agregan valor.

Ademas del know how en los procesos productivos, la empresa que propone el
proyecto posee experiencia en la comercializacion de harina y aceite de otras especies,
con una red de clientes a nivel mundial.

2.10 Contingencia Covid-19

Debido a la naturaleza del proyecto, su ejecucion depende de la aprobacion de la DIA y
posterior recepcion del RCA por parte de la autoridad medioambiental, procesos que
tardar aproximadamente un afio en su ejecucion. Posteriormente, la fase de
construccion de la planta, equipamiento y puesta en marcha toma un aproximado de 12
meses. Con este escenario por delante, el proyecto no entraria en régimen antes del
g2-2022, fecha en la cual se espera que la pandemia mundial por Covid-19 esté
controlada a raiz del desarrollo de farmacos que logren inmunizar a la poblacién. Por lo
anterior, se espera que los efectos de esta contingencia sanitaria no impacten el
funcionamiento de la empresa a crear.

Por su parte, las empresas salmoneras cuentas con auspicioso futuro a largo plazo, y
consigo, el mercado de subproductos de salmén que son la materia prima del proyecto
en estudio. Lo anterior se respalda a corto y largo plazo, ya que, para el afio 2050, La
ONU estima que la poblacién mundial sera del orden de 9 mil millones de habitantes, y
en ese escenario, la demanda por proteinas sera un 50% superior a la actual. Por otra
parte, la FAO ha sefialado que para el 2030, sera necesario contar con 37 millones de
toneladas adicionales de productos del mar para suplir las necesidades alimentarias de
la poblacion. Se considera que la pesca tradicional ha alcanzado sus niveles maximos
de produccién en varias de las especies explotadas, siendo la acuicultura la Unica forma
de colmar el déficit de proteinas del mar.
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2.11 Supuestos para la comercializacion de los productos finales

Para el mercado consumidor de hidrolizados, harina y aceite, se tomarén los siguientes
supuestos.

Mercados

o - o

!

)/

1

Hidrolizados y aceite Harina de ensilaje
USA, China, UE, Chile. Europa y China restringen alimientos en base a
mortalidad. USA si admite ( Ind. Pet-Food no premium)

llustracion 8: Mercados consumidores de los productos a elaborar.

El Mercado consumidor para los hidrolizados y aceite fabricados a partir de
desperdicios esta dado por USA, China, Unién Europea y Chile paises que incorporan
los hidrolizados de salmén en la fabricacion de alimentos premium para mascotas. La
industria Pet-Food ha mostrado un creciente uso de derivados de salmén para sus
productos premium.

En cuanto a la harina y aceite de ensilaje, se comercializara principalmente USA
(mercado Pet-Food no premium), Corea, Vietnam, Tailandia, Taiwan y mercado
nacional. Cabe mencionar que la harina de ensilaje no contar4 con certificacion
HACCP, por lo que quedara restringida su entrada a los mercados de la UE y China.

Precios?®
e Hidrolizados: 2.500 USD/Ton
e Aceite de procesos de hidrolizados:1.300 USD/Ton
e Harina 1.000 USD/Ton
e Aceite de procesos de harina: 800 USD/Ton.
Volumen

El estudio considera que el 100% del volumen producido, para los cuatro productos, se
comercializara en el mismo afio de su fabricacion.

16 En base a exportaciones de Aduanas Chile, Partidas arancelarias 35040090,
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3 Sintesis del diagnostico

3.1 Analisis FODA

Luego de finalizado el diagndstico de la industria reductora de subproductos de salmén
en la Xll region, los principales puntos se resumen en Fortalezas y Oportunidades que
justifican la propuesta, y Debilidades y Amenazas que se deberan superar. Se presenta
a continuacion un analisis FODA general.

F

Fortalezas

D A

Debilidades Amenazas

O

Oportunidades

i) Know how del inversionista i) Entregar solucion ambiental y i) Inversionista no posee i) Aumento de capacidad de
sanitaria a la ind. Salmonera. experiencia comercializando reduccion en la Xl region
hidrolizados, harina y aceite (empresa actual o nuevos
i) Eficiencia en costos 'y de salmon. competidores).
logistica por localizacién (MM
uUsD 5,9). i) Contingencias sanitarias en

la industria salmonera.
iiiy Materia prima disponible
(54.000 Ton) y capacidad de ii) Posibilidad de rechazo de
reduccidn insuficiente (22%). la DIA.

iv) Posibilidad de asociacion
con productores salmoneros.

v) Empresa existente no reduce
ensilaje (6.000 ton).

vi) Incentivos economicos a la
inversion en la XlI region

Tabla 12: Andlisis FODA general del proyecto

Fortalezas:

)

El inversionista del proyecto (y futuro operador de la planta) posee una
trayectoria de mas de 60 afios en la industria reductora de hidrobioldgicos,
produciendo anualmente méas de 12.000 ton de harina y 4.000 ton de aceite
de pescado

Oportunidades:

1)

Dado que en la Xll regidon no existen vertederos industriales, y que por lo
demas, la legislacion vigente prohibe la disposicion de mortalidad/ensilaje en
estos establecimientos, el proyecto representa una solucibn ambiental y
sanitaria para la industria salmonera, agregando valor a ese negocio, pues
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ii)

Vi)

respalda su crecimiento proyectado de cosechas a 150.000 ton/afio en la
region, todo bajo un enfoque de economia circular.

El proyecto a implementar ofrecera un atractivo econémico a los productores
de salmédn, logrando ahorros logisticos por hasta USD 5,9 millones anuales, y
solucionando problemas operacionales por la eliminacion del transporte de
materias primas hasta la X regién (2.200 km).

Existe disponibilidad de materias primas para el proyecto en la XllI region, la
industria salmonera generara a partir de 2022 un aproximado de 54 mil
toneladas de subproductos, y la capacidad instalada actual s6lo sera capaz
de absorber el 22% de este volumen. No contar con mayor capacidad de
reduccion en la zona se transforma en una barrera para el crecimiento de la
industria salmonera.

El proyecto puede llevarse a cabo por un inversionista aislado o por una
sociedad que reuna al operador de la planta y a empresas salmoneras. Este
modelo permitiria que los socios productores de salmén comprometan su
abastecimiento de subproductos a la empresa reductora, asegurando un
volumen anual que entregaria certidumbre al proyecto.

La industria de reduccion presente en Porvenir no procesa las 6.000 ton
ensilaje de salmon que genera la region, y sélo admite subproductos en su
planta reductora. Se da la oportunidad de crear una planta que se abastezca
de ambos recursos, y crear contratos de recepcion de ensilaje condicionada a
la recepcidn de los subproductos de cada productor salmonero.

En la Xll regién existen incentivos econdmicos para la inversion como: Ley
Austral (Beneficio de crédito tributario inversiones desde 500 UTM). Ley
Navarino (Exentas de Impuesto Primera Categoria, importacién de
mercancias exenta de derechos aduaneros, bonificacion del 20% del valor de
los bienes producidos, entre otros beneficios), Subsidio al empleo (bonifica el
17% de las remuneraciones imponibles de los empleados con domicilio y
trabajo permanente en la region), entre otros.

Debilidades

1)

Aungque el modelo de comercializacion esta fuera del alcance del estudio,
vale mencionar que el inversionista no posee experiencia en la
comercializacién de hidrolizados, harina y aceite de salmoén, aunque si de
otras especies. La insercibn en mercados extranjeros, principalmente USA
sera un desafio que afrontar.
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Amenazas

)

i)

Bajo las condiciones actuales, se proyecta que la empresa reductora
existente en Magallanes sera capaz de procesar solo el 12.000 ton de las
54.000 ton de subproductos que estaran disponibles desde 2022. El proyecto
apunta a procesar 42.000 ton de derivados, sin embargo, una expansion de la
capacidad de planta existente o la incorporacion de nuevas empresas que se
dediquen a la actividad haria disminuir el volumen en exceso en la Xll region,
haciendo que los reductores deban competir mas agresivamente por captar
los suministros de materias primas, con la pérdida de poder de negociacion
de los reductores que esto supone.

Potenciales contingencias sanitarias no controlables por la empresa a crear
serian episodios de proliferacion de virus que impacten en el desempefio de
la industria salmonera, y que consigo acarreara la detencion de la actividad
de cultivo, y con ello la generacion de subproductos.

Decisiones ajenas a los productores y reductores de la industria salmonera,
que frenen el crecimiento de la industria o inclusive reduzcan el tamafio
actual, representa una amenaza a la viabilidad del proyecto, dado que, a
menor volumen a procesar, mayor costo unitario se obtendria.
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3.2 Atractivo por segmento - localizacion

Una de las variables mas relevantes para el proyecto es la localizacion de la planta a
crear, si bien esta predefinido que la ubicacién serd dentro de la Xll region, es
necesario determinar el lugar exacto para el proyecto, toda vez que distintas
ubicaciones generaran diferentes costos logisticos, tipo de logistica (maritimo y/o
terrestre), incentivos econdmicos a la inversion y tiempos de traslado que impactan
sobre la calidad. En el diagnéstico del volumen de subproductos disponibles para
reduccion, se determind la generacion de ensilaje y desechos de salmon por zona,
separando las estimaciones por las localidades de Puerto Natales, Punta Arenas
(ambas al norte del estrecho de Magallanes) y Porvenir (al sur del Estrecho de

Magallanes).
Punta Arenas Puerto Natales m
P. Ind. Cabo Negro

Ponderacidn

Tiempo promedio
Productor — Reductor 3 ptS 2 ptS 1 ptO
(Calidad MP) 2,0 hrs 3,6 hrs 4,0 hrs
Logistica por tierra 3 ptS 3 ptS 1 ptO
78% 78% 22%
Ahorro en costos
logisticos vs X 3 pts 1 pto 1 pto
region 5,2 MMUSD 4,6 MM USD 4,6 MM USD
Tipo zona 3 ptS 1 ptO 2 ptS
Urbana - Industrial Turistica Urbana
Disponibilidad M.O 3 pts 2 pts 1 pto
124.000 Hab 21.500 Hab 5.600 Hab
ligstiie 1 pto 1 pto 3 pts
economicos Ley Austral Ley Austral Ley Austral / Navarino

Tabla 13: Andlisis de oportunidades y amenazas por localizacion
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La tabla 13 pondera las distintas variables, y les asigna un puntaje en escala 1 a 3
puntos segun su atractivo (a mayor puntaje mayor atractivo). Las oportunidades mas
atractivas se dan en Punta Arenas — Parque Industrial Cabo Negro (Puntaje total 2,6),
ciudad industrializada de 124 mil habitantes, con conectividad via terrestre hacia el
norte del Estrecho de Magallanes, donde se produce el 78% de la materia prima de
interés (sin problemas logisticos ante el cierre de puertos por clima), cuenta con
tiempos logisticos promedio de 2 horas hacia los productores de salmén, lo que impacta
en la mejor calidad de materias primas por menor descomposicion, y en el costo de los
traslados con ahorros potenciales de USD 5,9 millones anuales versus situacion actual.
Aplica la Ley Austral de crédito fiscal, no asi la Ley Navarino.
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4 Definicion de la estrategia

4.1 Localizacion y tamaiio de la planta

Localizacion

El proyecto comienza bajo la premisa de que se creara la planta en la XII region, sin
embargo, en Magallanes existen diversos lugares con factibilidad para albergar el
proyecto. En este sentido, el analisis se vuelve a centrar en la eficiencia en costos
logisticos, cercania a proveedores estratégicos y una distancia adecuada de los
sectores poblados. Cabe mencionar que el Unico competidor para el proyecto esta
localizado en Porvenir, es decir, al sur del estrecho de Magallanes, zona que esta
cubierta por los beneficios tributarios de la Ley Navarino, que se detallaron en el
diagndstico del entorno legal de este informe.

Se considero6 la ubicacién al norte del estrecho de Magallanes, y luego de evaluar
distintas alternativas, se opt6 por el parque industrial de Cabo Negro, donde se contara
con las siguientes ventajas:

)] Beneficio tributario — crédito fiscal otorgado por la Ley Austral.

ii) Alternativa mas econdmica en términos logistico por la menor distancia
respecto a las plantas de proceso y por no ser necesario el transporte
maritimo de desechos (salvo el caso de Nova Austral).

iii) Acceso al Estrecho de Magallanes, lo que permite implementar pontén de
descarga de ensilaje, captadoras de agua mar y emisarios.

iv) Energia edlica disponible, gas con cafieria directa a Gasco.

V) Ubicacién a 25 kilometros de la ciudad de Punta Arenas, sin crear impacto
negativo en la comunidad por ruidos de la operacion.

Vi) Distancia razonable a Punta Arenas para el transporte del personal.

vii)  Expedita conectividad — Ubicacion con acceso a la carretera Punta Arenas —
Puerto Natales.

La ubicacion del proyecto del Parque Industrial Cabo Negro se muestra a continuacion:
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llustracion 9: Ubicacion del proyecto - Cuidad de Punta Arenas, Xll region.

llustracion 10: Entorno del parque industrial Cabo Negro.

Tamanfo del proyecto

La estimacion de cosecha maxima a partir del afio 2022 que se detallo en el capitulo 2,
resulta en un volumen de subproductos para la reduccién de 54.000 toneladas anuales.
El competidor de la Xl regidn es capaz de absorber el 22% del volumen disponible, por
lo que restaria una capacidad para recepcionar 42.000 toneladas en Magallanes,
volumen para el cual la competencia es el trasporte a la X regién, y que, por motivos de
eficiencia en costos, se apuesta a su absorcion. Asi entonces se considera una planta
con dos lineas productivas una de ensilaje con capacidad para procesar alrededor de
70 toneladas diarias de esta materia prima, y otra destinada a subproductos de salmén,
con capacidad para procesar 150 toneladas diarias. Asi las cosas, se pretende procesar
5.400 toneladas mensuales, que llegan a un volumen anual de 64.800. La capacidad
parece ser sobredimensionada al volumen disponible, sin embargo, se debe considerar
que, si bien existe actividad en todos los meses del afio, los volumenes varian mes a
mes y es adecuado proponer este tamafio para hacer frente a los meses peak.

Estratégicamente, no es conveniente disminuir el tamafio de la planta anteriormente
mencionado, dado que en los meses peak, los productores salmoneros derivarian sus
subproductos a otras empresas reductoras, con el riesgo de que alli comience una
relacion comercial en perjuicio del proyecto en estudio. Ademas, los productores
valoran contar con certeza de que sus subproductos seran recepcionados en su
totalidad por la empresa con la cual se firme un convenio de abastecimiento, para asi
evitar gestiones adicionales y no exponerse al riesgo de no encontrar donde disponer
Sus materias primas.
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4.2 Estrategia genérica para ventaja competitiva de la planta de hidrolizados

La principal estrategia para el éxito de la planta a crear dice relacion con el mercado
proveedor de materias primas, el cual es conocido y limitado en cuanto a volumen, ya
que, se encuentra fuertemente regulado para su eventual y poco probable crecimiento
por sobre las 54 mil toneladas anuales de desechos/ensilaje en la XllI region. La planta
sera instalada en la cuidad de Punta Arenas, donde se espera alcanzar un 78% de
participacion en la recepcion de materias primas. Es claro que no hay impedimentos
para que el reductor existente en Porvenir pueda ampliar su capacidad de proceso, lo
gue generaria una competencia estrecha entre ambas empresas por conseguir el
maximo volumen posible. Ante lo anterior, y usando la Matriz de Estrategias Genéricas
de Michael Porter, se decide que para participar del mercado proveedor de materias
primas, se competira usando una estrategia genérica de “Centrado en Costos” que
permita maximizar la cantidad de desechos y ensilaje (objetivo amplio) a procesar.

ESTRATEGIAS GENERICAS DE MICHAEL PORTER

TIPO DE VENTAJA COMPETITIVA

Liderazgo en
costes

Diferenciacion

AMBITO
COMPETITIVO o -

I Centrado en Diferenciacion
costes I centrada

Eficiencia en costos:

- Respecto de las reductoras de la X regidn: Se tendrd una ventaja competitiva
dada por la localizacion en la Xll region equivalente a USD 143/ton MP.

- Respecto de la reductora existente en la Xll regidon: Dada la ubicacion en la zona
norte del Estrecho de Magallanes, la mayor cercania a las plantas procesadoras
permitird un ahorro logistico aproximado de 32 USD/ton MP.

En ambos casos, el beneficio se percibiria por el productor salmonero, dado que el flete
actualmente es de su cargo, y se pretende operar con el mismo modelo.

Si bien este informe se enfoca en estudiar la factibilidad técnica, estratégica y

econdmica del proyecto desde una perspectiva orientada a la produccion y

abastecimiento de materias primas, vale mencionar que la ventaja competitiva que se
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aspira obtener en los mercados consumidores es la “Diferenciacién”, ofreciendo
productos de alto valor nutricional para la industria pet-food premium, con precios de
venta a lo menos un 100% sobre los productos sustitutos (caso hidrolizados — harina).

4.3 Estrategia de relacion con el productor salmonero.
4.3.1 Recepcion de ensilaje

El reductor existente en Magallanes no admite materias primas ensiladas provenientes
de mortalidad, y solo recibe desperdicios de salmon. Esta situacion provoca que
obligadamente el 100% del ensilaje incurra en el costo de transporte hasta Puerto
Montt, con el costo que ello conlleva. Ya que el inversionista de la nueva planta posee
experiencia en reduccion de ensilaje, ofrecera el servicio a todas las compafias de la
XIl regioén, con lo cual la estrategia a seguir serd firmar acuerdos de suministro de
materias primas, usando el incentivo de recepcionar ensilaje a cambio de que el
productor salmonero comprometa su produccion de desechos.

4.3.2 Asociatividad con empresas salmoneras

La nueva planta agrega valor al negocio principal del sector salmonero, por lo que
empresas productoras de salmén han desarrollado interés en el éxito de este proyecto.
En este sentido, se buscara establecer una sociedad de propiedad compartida con tres
productores de salmoneros, que aportaran volumen de subproducto a la planta,
mientras que el inversionista que propone el proyecto participard como operador de la
planta reductora. Esta figura permite comprometer los subproductos de las empresas
que son accionistas de esta nueva compafiia, de tal modo de asegurar un volumen
minimo a reducir por afio, y con esto, un resultado econémico base que sera revisado
en la evaluacién correspondiente. La inversion en activos fijos y capital de trabajo seria
aportada en partes iguales por las cuatro empresas inversoras, y de la misma forma, la
distribucion de dividendos se realizaria entre todos los accionistas. Los pagos de
materias primas se realizarian de igual forma para empresas socias 0 no socias. El
volumen estimado de materias primas que comprometeran los productores socios
bordearia las 21.000 ton anuales.

Sub productos de salmén

E. Salmoneral E. Salmonera ll E.Salmoneralll  E. Operadora

Diagrama 4: Modelo de asociacion proyectado entre empresas salmoneras y reductor

35



La utilidad neta del negocio sera distribuida anualmente como pago de dividendos a los
inversionistas.

4.4 Propuesta de valor

Ofreciendo ser un operador industrial que no explota recursos naturales de ningan tipo,
y que, por el contrario, se enfoca en la reutilizacién de materia orgénica, la propuesta de
valor se centra en: “Dar valor a los subproductos y ensilaje de salmén, generando
productos utiles para Chile y el mundo, disminuyendo el impacto ambiental de la
industria salmonera”

Ademas, se ofrece una solucion al problema fisico/econémico que enfrentan los
productores de salmon en la logistica de sus subproductos y ensilaje, resolviendo el
problema con eficiencia.

Partner integral de la industria salmonera.
Recepcionar desechos y ensilajes, agregando valor a todos los
subproductos y no sélo a parte de ellos.

La nueva empresa no buscara competencia directa con la industria ya presente en
Porvenir, sino mas bien complementar la capacidad instalada existente.

4.5 Vias de abastecimiento

Existiran entonces, dos tipos de proveedores de materias primas, esto es,
abastecimiento bajo contrato asociativo, y compras spot.

Abastecimiento bajo asociacién: Realizado por las tres empresas que invertiran en la
nueva compairiia a crear, con costo de flete a cargo del productor. El reductor aportara
las bolsas necesarias para el transporte en bins, la descarga de motonaves se realizara
en el ponton del reductor a costo de éste. Se recibirdn desechos y ensilajes a todo
evento.

Abastecimiento spot: Realizado por empresas que no participaran de la sociedad, con
costo de flete a cargo del productor. El reductor aportara las bolsas necesarias para el
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transporte en bins, la descarga de motonaves se realizara en el ponton del reductor a
costo de éste. Se recibirdn desechos y ensilajes a todo evento.

4.6 Precio a pagar por las materias primas.

Se considera operar pagando los siguientes montos por materia prima:

Desechos de salmén: Maximo ofrecido por el mercado actual, USD 180/ton MP.

Ensilaje: Segun mercado actual, la materia prima ensilada no posee valor comercial,
situacién que permanecera en el modelo de negocios a seguir por la nueva planta.

Adicionalmente, se considera el cobro por recepcion de ensilaje al productor salmonero,
ajustando el cobro al menor existente en el mercado actual, que corresponde a USD
80/ton ensilaje.

En definitiva, se ofreceran pagos de materia prima y cobros por recepcion equivalentes
a los de mayor atractivo del mercado actual. Cabe recalcar que el ahorro de MM USD
5,9 en logistica que percibird el sector salmonero originado por la localizacion eficiente
de la planta, es la ventaja competitiva para captar participacion en el mercado
proveedor.

4.7 Mix de productos a elaborar

Los productos por elaborar con cada tipo de materia prima son:

Desechos de Ensilaje buena Ensilaje
Producto / MMPP salmén calidad mala calidad
Hidrolizado \/

Harina v
Aceite \/ \/ \/

Tabla 14: Productos a elaborar por la nueva planta

En la etapa de diagnostico se considerdé que con ensilaje de mala calidad es posible
elaborar aceite y fertilizantes, pero para efectos de esta evaluacion se considerara sélo
la produccion de aceite, y el concentrado resultante se asumira dispuesto en vertederos
industriales.
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4.8 Diseiio de planta

4.8.1 Infraestructura, equipos y maquinas

Se construirdn dos plantas de proceso, una principal de hidrolizados y aceite, y otra
secundaria de harina y aceite. Ademas, se consideran instalaciones sanitarias, casino,
bodegas de almacenaje de residuos y productos quimicos, sector de generadores,
planta de tratamiento de RILes; en la porcion marina se implementara un emisario
submarino, caferia aductora de agua de mar, cafieria conductora de ensilado y/o
mortalidad entera y pontén.

Infraestructura en Tierra:

Las dos plantas de proceso ya mencionadas incluiran una serie de instalaciones que
prestan apoyo a la operacion, las principales son:

- Infraestructura para el personal: casino, oficinas administrativas, camarines,
taller, estacionamiento personal administrativo

- Taller de mantencion, y oficinas para el departamento de mantencion

- Sub estacion eléctrica, generador de respaldo

- Sala de Calderas

- Zonas de acopio de aceites

- Zonas de acumulacion de agua de mar para enfriamiento.

- Zonas de almacenamiento: Zona de almacenamiento de RESPEL, Zona de
almacenamiento de residuos No Peligrosos., Bodega de SUSPEL, Bodega de
materiales (insumos).

- Sistema de tratamiento de RILes y sistema de deshidratacion de lodos

- Sistema de tratamiento de Aguas Servidas.

- Vialidad interna (caminos interiores, estacionamientos, entre otros).

- Cainieria aductora de agua de mar.

- Emisario Submarino

Las edificaciones que se contempla preliminarmente construir en el proyecto seran en
base a estructuras metalicas anclados a fundaciones de hormigon armado H-30 y
enfierradura A63-42H. En caso de la nave central que considera un segundo nivel, este
segundo nivel se estructurara en base a pilares y vigas metalicas y losa colaborante, en
base a planchas de acero galvanizadas de 0,8 mm de espesor, hormigén H-30, con
malla de retraccion tipo Acma C-188 y refuerzos de fierro estriado A63-42H. El
revestimiento exterior sera de plancha de fierro galvanizado tipo panel PV4 pre pintado.
Para la fachada se considera una propuesta que permita una simbiosis con el entorno.
Cabe indicar que las especificaciones antes indicadas son preliminares, dado que una
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vez se tenga el proyecto de ingenieria la materialidad de las estructuras puede variar de
acuerdo a lo que sugiera el calculista industrial del proyecto.

Planta Hidrolizados

Zona descarga MP
Bodega MP

Planta proceso
Bodega PT

Zona carga PT
Oficina produccién
Total

Planta Harina

Planta proceso
Planta secado
Bodega PT

Zona carga PT
Oficina produccion
Total

Edificio personal y

Dimensiones (m) Superficie Servicios Generales
(m2)
12 24 288 Caldera
24 30 720 Bodega Insumos
24 30 720 Bodega SUSPEL
24 30 720 Bodega Respel
12 24 288 Taller mecénico
6 24 144 Sala generadores

2.880 Planta Riles
Zona Decanter Lodos

. . Superficie
Dimensiones (m)
(m2) Caseta bombas agua mar
24 30 720 Caseta romana
18 24 432 Caseta porteria
18 24 432 Total
12 24 288
6 24 144
2.016

Superficie

Dimensiones (m)

administracion

(m2)

Casino y bafios ler piso 338
Oficinas administrativas 2do piso 298
Total 636
Item Total Unidad

Construccidn ler piso

Terreno

Porcentaje ocupacion

Caminos interiores

6.866 m2_

91.475 m2
75 %

18.804 m2

Tabla 15: Infraestructura y superficies estimadas
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Ilustracion 11: Prototipo de la planta a crear

El disefio y construccion de la bodega se realizar4 de acuerdo al D.S. 43 y al D.S. N°
148, estara disefiada de tal manera que exista areas separadas para materiales
incompatibles con, muros cortafuego u otras precauciones. El disefio considera un area
para permitir movimientos y manejo seguro de las sustancias y residuos peligrosos, asi
como también permitir el acceso libre por varios costados en caso de emergencia. Una
vez obtenida la RCA, se deben tramitar ante el servicio de Salud los proyectos de las
bodegas de SUSPEL y RESPEL para la obtencion de la respetiva autorizacion.
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Infraestructura en mar:

El proyecto considera el disefio y construccion de un ponton flotante (artefacto naval
mayor con habitabilidad), para descargar naves menores con mortalidad ensilada y
naves mayores con mortalidad masiva entera, que permanecerd fondeado en el
Estrecho de Magallanes, frente a la planta de proceso.

Servira como plataforma flotante para descarga, acopio y transferencia de ensilaje y/o
mortalidad de salménidos por medio de bombas de doble efecto ubicadas en uno de
los estancos del pontdn, para que transfiera el ensilaje o mortalidad hasta la planta de
proceso ubicada en tierra, todo ello utilizando una tuberia de 500 mm de diametro que
se utilizard como salmoducto, saliendo de la popa del ponton, bajando hasta el fondo
marino y con ayuda de anclajes al fondo del mar siga una linea recta de
aproximadamente 1500 m hasta llegar a la playa y desde alli a la planta de proceso.

Principales especificaciones Pontén:
- Eslora: 30 m
- Capacidad de Bodega: 140m3
- Capacidad de ensilaje: 62m3
- Habitabilidad: 4 tripulantes

- Capacidad de combustible: 10.000 litros

llustracion 12: Plano general tipo del ponton de descarga de ensilaje y mortalidad masiva
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Equipos y maquinas:

A continuacion, se listan los principales equipos y maquinas necesarios para el
proyecto. Los vehiculos y equipos para logistica dentro y fuera de la planta no seran
adquiridos como activo fijo propio, siendo necesario el arriendo de estos.

Recepcion MP

Romana Pesaje (Romana +Obra Civiles + Certificacion)
Volteadores Bins

Triturador

Picador de Pescado

Estanques hidrolisis

Aceite

Tricanter

Centrifugas

Planta Evaporadora
Estanques concentrado
Estanques Aceite (400 M3)

Secado
Secador Spray
Enfriador
Envasadora

Sistema de Mitigacion
Planta Riles
Mitigacion Olores

Otros

Tableros Electricos

Estacion electrica

Piping

Calderas Vapor

Bombas alimentacion

Estanques Acumulacion Agua dulce, Agua cola , Licores
Pozos Agua Dulce

El balance de maquinas y equipos fue realizado en base a la planta de hidrolizados que
el inversionista posee operativa en la VIl regién, y apoyandose en asesorias con un
panel de expertos en la reduccion de salmones. El objetivo es procesar 150 toneladas
de desechos y 70 toneladas de ensilaje por dia.
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Principales equipos y maquinas:

llustracion 13: Volteador llustracion 14: Triturador llustracidn 15: Reactor o
de bins Estanque de hidrdlisis

llustracion 18: Tricanter llustracion 16: Centrifuga
de aceite

llustracion 21: Secador spray llustracidn 19: Envasadora de llustracion 20: Caldera para generacion
hidrolizados hidrolizados y harina de vapor
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4.8.2 Materiales e Insumos

Los subproductos de salén y ensilaje de salmoén son la Unica materia prima a utilizar en
ambos procesos de reduccion. A diferencia del proceso de elaboracion de harina, el
proceso de hidrolizado se caracteriza por el uso de enzimas cuyo principal objetivo es
desagregar la cadena proteica a nivel de péptidos. El hidrolizado se empaca en bolsas
de 25 kg, mientras que la harina comidn en maxi sacos de 1.000 kg. Los principales
materiales e insuMOS por procesos son:

Hidrolizados y Aceite
Materias primas
Desechos de salmén

Harina 'y Aceite
Materias primas
Ensilaje de salmén

Uso

Materia prima principal

Materiales Materiales
Produccion Produccion

Agua potable Agua potable Dilucién de MP

Enzimas - Proceso de hidrolisis

Antioxidantes Antioxidantes Adicién a producto seco

Acido formico Adicion a ensilaje para lograr pH

Envases Envases

Bolsa 25 kg Maxi sacos 1.000 kg [Empaque primario

Strech film - Empaque secundario

Pallet madera
Tinta impresion

Etiqueta 100x50 mm
Hilo 1 mm

Empaque secundario

Impresién bolsas 25 Kg

Etiquetas maxisacos

Costura para cierre de maxisacos

Insumos Insumos
Produccion Produccion
Agua Mar Agua Mar Enfriamiento de equipos
Petroleo diesel Petroleo diesel Partida y apagado de calderas
Petroleo 6 Petroleo 6 Generacion de vapor en calderas
Gas - Combustible para secador spray
Riles Riles
Cloruro férrico Cloruro férrico Coagulante para tratamiento de Riles
Polimeros Polimeros Floculante para tramatiento de Riles

Tabla 16: Principales materiales e insumos
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4.9 Proceso productivo

4.9.1 Hidrolizadosy aceite

El proceso de produccion de hidrolizados en base a subproductos (desechos) de
salmon cuenta con ocho etapas principales, obteniendo hidrolizados, aceite y harina de
hueso.

Recepcidn: Este proyecto contempla la construccién de una losa techada y cerrada
para la recepcion de la materia prima proveniente de plantas de procesos de recursos
hidrobioldgicos, en contenedores plasticos (bins). Con esto se protege la materia prima
de vectores como insectos, péjaros y roedores. La materia prima sera ingresada en
camiones y pesada en romana para obtener las toneladas que ingresaran a la planta.

Molienda: Este proyecto contempla la instalacion de una unidad que reduce el tamafio
de la materia prima a una porcién optima para el transporte con bombas al interior de la
planta y posterior proceso de hidrélisis.

Hidrélisis: Este proyecto contempla la instalacion de estanques metalicos inoxidable
con agitacion y alimentacion de vapor para realizar el proceso de hidrolisis.

Separacién huesos: Este proyecto contempla la instalacion de un sistema que permita
separar los huesos que quedan del proceso de hidrdlisis y que deben ser retirados del
flujo de liquido a concentrar. Este producto posteriormente sera secado en equipos
destinados a ese efecto.

Secado y molienda huesos: Con el objetivo de elaborar harina del producto
hidrolizado, se implementara una etapa de secado, enfriado y otra de molienda de los
huesos generados en el proceso productivo con la finalidad de reducir su tamafio y
facilitar su almacenamiento y transporte.

Separacién aceite: Este proyecto contempla la implementacion de equipos centrifugos
de separacion de fases liquidas y soélidas, con el objetivo de aprovechar las corrientes
resultantes segun los procesos aguas abajo.

Concentracion: Para llevar el hidrolizado de proteina a polvo se requiere extraer el
agua acompafiante mediante procesos consecutivos por evaporacion de liquidos a
través de circuitos de pelicula descendente y posteriormente secado con aire caliente.

Secado: En el proceso de secado considera la instalaciéon de una unidad de secador
spray (2) que permita evaporar el porcentaje de agua que no pudo ser retira en el
proceso de concentracién mediante el evaporador.

Condensacion: El proceso de condensacion de vahos de proceso se realizara a través
de un equipo tipo scrubber que opera con un flujo de agua fria aplicado como ducha
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sobre una corriente inversa del flujo de vahos para capturar el agua evaporada del
proceso.

Abatimiento de olores: Los procesos masivos de productos pesqueros generan olores
propios que al ser sometidos a procesos térmicos generan evaporacion de agua y
algunos gases incondensables con olores caracteristicos.

Envasado: La proteina en polvo se envasara en sacos de 25 kg y/o maxi-sacos 1250
kg segun sea la necesidad de los clientes. Para el traslado o despacho de productos
liguidos se consideran 3 opciones de carga;

- Tambores de 200L y/o bidones de 20L
- Camiones cisterna para producto a granel).

- Flexi-tank, contenedores de polietileno de 10, 20 6 25 m3 de capacidad.

Recepcion Molienda Hidrdlisis Separacion  Separacion Concentracién Secado Envasado
MP (Huesos) (Aceite) (Aceite)

Almacenaje
Aceite

Envasado Molienda Secado
(Huesos) (Huesos)

Gases de Condensacion A:atir:‘\ianto Gas?s de
equipos vahos e olores salida

Condensado

Diagrama 5: Diagrama de flujo del proceso de elaboracion de hidrolizados y aceite
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4.9.2 Harinay Aceite

El proceso de produccion de harina y aceite en base a mortalidad ensilada de salmon
cuenta con nueve etapas principales, obteniendo harina, aceite.

Recoleccion y recepcion de materia prima: La materia prima se recibira en camiones
aljibes que la transportaran desde los centros de cultivos y estanques de acopio.
Controladas, pesadas y recibidas la materia prima en la planta, esta sera almacenada
en estanques metélicos con agitacion periodica para mantener la homogeneidad de la
materia prima.

Filtrado: Este proceso considera la separacion de elementos no deseados en la
corriente de materia prima que va hacia la planta. Ademas, su separacion ayuda a
mantener en mejor condicién el producto almacenado en los estanques de materia
prima y posteriormente en el proceso productivo.

Coccion Corresponde: al proceso de calentamiento de materia prima a temperatura
cercanas a los 95°C, que se efectia por medio de un sistema de calefaccion indirecto
mediante vapor. El propésito de esta etapa es la detencion del proceso de hidrolisis,
ademas de facilitar la separacion de grasa y reduccién de emulsiones, facilita la
separacion de soélidos en suspension y aceites.

Separaciéon de Sélidos: El proceso de separacion de soélidos a partir del silo cocido se
efectia mediante separadores centrifugos horizontales Y/o verticales, cuyo tambor gira
a altas revoluciones produciendo una sedimentacion de solidos en suspension, solidos
sedimentables y aceite.

Separacién de aceite: Este proceso de separacion centrifugo, al igual que el proceso
anterior, se realiza en equipos de alta rotacion centrifuga. Como resultado, se obtiene 2
fracciones liquidas, aceite y agua de cola. Adicionalmente se genera una corriente
menor de proteina concentrada que pueden ser reciclados a las etapas anteriores.

Concentracion: Evaporacion de agua de cola En esta etapa el agua de cola sera
sometida a un proceso de concentracion por evaporacion para aprovechar los sélidos
disueltos constituidos mayormente por proteinas y polipéptidos de gran valor nutricional.
El producto obtenido es un concentrado proteico estable, que puede ser destinado a la
venta como concentrado proteico liquido, como ingrediente en la formulacién de dietas.

Condensacion de vahos: Vahos secundarios Los vahos generados en el proceso
seran captados y tratados mediante equipos condensadores y lavadores de gases para
reducir su efecto de olores.

Abatimiento de olores: Los procesos masivos de productos pesqueros generan olores
propios que al ser sometidos a procesos térmicos generan evaporacion de agua y
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algunos gases incondensables con olores caracteristicos. El silo de mortalidad al ser un
proceso acido no tiene ese olor caracteristico de los procesos tipicos de la harina de
pescado por lo que el tratamiento es menos ofensivo que el de los productos
pesqueros.

Almacenamiento de proteina liquida y aceites: El almacenaje de proteinas liquidas y
aceite se realizard mediante la construccion de estanques metélicos calefaccionados y
con agitacion, al interior de un pretil que soporte el volumen de su interior para evitar
derrames en caso de accidentes.

Recepcién Filtracién Coccibén Separacion Separacion  Concentracién Secado Molienda Envasado
MP (Aceite/Sélido) (Aceite) (Evaporacion)

! !

Almacenaje

Disposicion

lodos Aceite

Gases de Condensacion Abatimiento Gase.s de
equipos vahos de olores salida

Condensado

Diagrama 6: Diagrama de flujo del proceso de elaboracion de harina y aceite

4.9.3 Mano de obra

En la etapa de construccion de la planta se estima generar 200 empleos indirectos,
mientras que, en régimen productivo, se espera dar empleo en forma continua a 65
trabajadores, de los cuales 7 formaran la gerencia y subgerencia, y alrededor de 58
conformaran el grupo de operadores, técnicos y profesionales a cargo de la logistica,
operacion, administracion y ventas de la compafia. Se promovera la contratacion de
personal local.

El headcount necesario esta determinado por la cantidad de estaciones de trabajo a

cubrir, cifra que a su vez esta directamente relacionada con el nUmero de equipos a

operar. Se tomo como referencia el nUmero de operarios que el inversionista emplea en
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su planta de hidrolizados de la VIII region, corrigiendo el dato segun capacidad nominal,
cantidad de locaciones a instalar y turnos a implementar (2 turnos/dia).

Principales grupos de trabajadores

- 20 operadores de planta hidrolizados.

- 16 operadores linea de harina.

- 12 trabajadores de areas de apoyo (Laboratorio, logistica, ingenieria, etc).
- 10 trabajadores de administracion y ventas

x, X
* x
60 XIl Region
Empleos directos en la Promover la
Xll regién contratacion local

4.10 Estructura organizacional

La planta debera ser autbnoma, con administracién propia designada por el directorio
de la compafia. El organigrama propuesto para la empresa es el siguiente:

Directorio

w

]

© Gerente General

o

Q

c

=

a

w

0

2

5 Gerente Comercial Gerente de Admin Gerente de

Q n .

K y Finanzas Operaciones

ur
Sub Gerente de Sub Gerente Sub Gerente de Sub Gerente de 1+D
Ventas Control de Gestién Produccion

(]
L=
<]
Q
Q

0

Contabilidad

Jefe d Jefe de Produccion
‘ Jefe de Calidad | ele ge

Diagrama 7: Organigrama propuesto
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El directorio de la companiia serd formado por 8 integrantes designados igualitariamente
por las cuatro empresas accionistas.

4.11 Aspectos ambientales

Desde el punto de vista ambiental, la ubicacion del proyecto no considera afectacion
significativa sobre los recursos naturales renovables como tampoco a la salud
poblacional, ya que su emplazamiento es fuera del radio urbano, distante a 28,5
kilometros de la ciudad de Punta Arenas.

Los procesos productivos generan en su operacion residuos liquidos y sélidos. En el
tratamiento de los liquidos se utilizara un proceso de alta tecnologia para asegurar la
limpieza y desinfeccion del agua utilizada y cumplir con el DS-90. Por su parte, los
residuos solidos seran almacenados en contenedores cerrados, para minimizar
vectores de contaminacion, hasta su disposicion final en lugares autorizados.

Desde el afio 1997, la implementacion de proyectos de explotacion intensiva, cultivo, y
plantas procesadoras de recursos hidrobioldgicos, debe ser sometida al Sistema de
evaluacion de impacto ambiental (SEIA) a través de una Declaracién de impacto
ambiental (DIA) segun el Articulo 10 de la ley N°19.300.

La normativa general en términos ambientales se encuentra establecida en:

eLey N°19.300 sobre bases generales de medio ambiente

elLey N°20.417 Ministerio, servicio de evaluacion y superintendencia de medio
ambiente.

*N°19.880 sobre procedimientos administrativos.

e DFL N°1-19.653.

¢D.S N°95 (2001) del MINSEGPRES acerca del reglamento del SEIA.

¢D.S N°40 (2012) del Ministerio del Medio Ambiente acerca del reglamento del SEIA.

El inversionista posee experiencia en la tramitacion de declaraciones similares para
establecimientos productivos y en especial de reduccién de recursos marinos.

Una vez cumplida favorablemente la etapa de DIA, vendra la construccion, la que
tardaria de un afio. Por lo anterior, se estima estar en condiciones de iniciar
operaciones a fines del primer trimestre del afio 2022.
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Sobre el tratamiento de RILES

La planta, a causa de sus actividades propias, producira Residuos Industriales Liquidos
(RILES) con constituyentes organicos desde de las lineas productivas, bins agua de
mar y aguas por labores de aseo. El tratamiento de estos residuos se llevara a cabo en
la “Planta de Riles” a implementar, la cual opera mediante sistema de flotacion por aire
disuelto y en forma continua. La eficiencia de la planta de tratamiento estara acorde
para cumplir con los maximos permitidos por la tabla 5 del D.S. 90 de 2000, y ya que
considera descargar los RILes al cuerpo de agua marino fuera de la zona de proteccion
litoral, por lo cual no se prevén degradaciones bioldgicas significativas

DESCARGA DE PANTALLA DEFLECTORA
LODOS , DELODOS 4
\ |

l N
— 4 \
| A' f & :
o J || EFLUENTE
S ~ || CLARIFICADO

X
ESTANQUE DE
FLOTACION
N
.
VALVULA REGULADORA
DE PRESION

2 S
.

y - ESTANQUE
BOMBA DE PRESURIZADO
PRESURIZACION

llustracion 22: Planta de Riles

Los Riles con carga organica pueden ser llevados directamente a la planta de
tratamiento sanitaria, donde el proceso de consta de dos partes, un tratamiento
primario donde se realiza unafiltracibn mecénica por rejasy luego procesos
de decantacion y flotacibn. Le sigue un tratamiento secundario con elementos
biolégicos aerdbicos y anaerdbicos para realizar un filtrado "final"

Sobre el sistema de abatimiento de olores

Se considerard dentro de la inversion, un moderno sistema de abatimiento de olores
compuesto por scrubbers que seran conectados a las plantas de Hidrolizado y Harina,
estos equipos operan inyectando reactivo seco en una corriente de escape sucio para
“lavar” el flujo de aire odorifero, y también un segundo otro equipo que utiliza tecnologia
Ultravioleta +Ozono y que sera ensamblado a planta de riles. El concepto de esta
tecnologia es la destruccién de los olores a través de la exposicion de las particulas a la
luz UV. En ambos casos, se trabajan las particulas, oxidandolas y eliminandolas en un
95%, la temperatura de salida de los gases es de 20 °C. El agua residual puede ser
evacuada mediante emisario submarino (DS 90), o a planta de tratamiento.
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TABLA N2 4 - DS90. LIMITES MAXIMQOS PERMITIDOS PARA LA
DESCARGA DE RESIDUOS LIQUIDOS A CUERPOS DE AGUA
MARINOS DENTRO DE LA ZONA DE PROTECCION LITORAL

Concentracion Max. Admisible SST 100 |mg/L
Caudal Total (propuesta Cflow) 500 |m3/h
Caudal Total (propuesta Cflow) 500.000 |litros
SST Méaximo 5E+07 |mg total
|SST Maximo presente en gases 50 |kg total

TABLA N2 5 - DSS0. LIMITES MAXIMOS PERMITIDOS PARA LA
DESCARGA DE RESIDUCS LIQUIDOS A CUERPOS DE AGUA
MARINOS FUERA DE LA ZONA DE PROTECCION LITORAL

Concentracion Max. Admisible SST 300 |mg/L
Caudal Total (propuesta Cflow) 500 |m3/h
Caudal Total (propuesta Cflow) 500.000 |litros
SST Maximo 2E+08 |mg total
SST Maximo SST Maximo presente en gas| 150 |kg total

Tabla 17: Limites mdximos para descarga de residuos
DS90

Demister —»

AMAAAMAMALAL

Pallrings—»

Fondo con
Agua+0, —*

Tabla 18: Sistema Scrubber de abatimiento de olores
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5 Evaluacion econéomica

La evaluacidn economica se realiza mediante la construccién de los flujos de caja
descontados a la tasa de descuento determinada para los casos con y sin deuda. Se
considera un horizonte de evaluacion de 4 afios, condicion establecida en los objetivos
del proyecto.

Al término del cuarto afo, se lleva a cabo el cierre del proyecto, lo cual implica:

Recuperacion integra del capital de trabajo invertido.
Liguidacion de activos a valor libro.

5.1 Costos de inversion

A continuacién, se detallan los recursos monetarios que el inversionista debera invertir
en la construccion de las dependencias industriales, asi como también en maquinas,
equipos, y otros activos fijos necesarios para el funcionamiento de la planta. El estudio
detalla la inversion inicial, sin prever inversiones futuras dado el horizonte de evaluacion
de 4 afios que considera la evaluacion. La mayoria de las estimaciones se realiza en
base a juicio experto del autor de este documento.

Terreno: Ubicado en el Parque industrial de Cabo Negro, con una superficie total
de 91.475 m2, representa un 3% de la inversibn en activos fijos con USD
800.000.

Instalaciones: Considera cierres perimetrales, caminos interiores, galpones,
instalaciones de acceso, sistema de evacuacion de aguas, oficinas
administrativas, casinos, camarines y otros, por un monto de USD 5.178.571
(23% de la inversion total)

Recepcidn de materias primas. equipos de salas de proceso, Riles, mitigacion de
olores y equipamiento general por USD 13.788.264 (62% de la inversion total).
Montaje de equipos, programacion y logistica del equipamiento por USD
2.100.000 (9% de la inversion total).

Ingenieria y estudios por 550.000 (3% de la inversion total).

Costo de tramitacion de la DIA es considerado ya desembolsado a la fecha de
este estudio.

Asi, la inversion inicial en activos fijos y estudios asciende al monto de USD
22.416.836.
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Resumen Inversién en activos fijos y estudios

Terrenos 800.000 3,6%
Instalaciones 5.178.571 23,1%
Equipos Recepcion MP 1.075.130 4,8%
Equipos Plantas 5.955.224 26,6%
Equipos Riles + Mitigacion Olores 3.500.000 15,6%
Equipos Tableros Electricos + Caldera + Bombas + Otros 3.257.910 14,5%
Montaje 2.100.000 9,4%
Ingenieria 550.000 2,5%
Inversion (USD) 22.416.836 100,0%

Tabla 19: Resumen de inversiones

5.2 Costos de operacion

5.2.1 Costos fijos

Los costos fijos de la operacion consideran aquellos desembolsos que independiente
del nivel de operacion de la planta de hidrolizados y la linea de fabricacion de harina,
seran desembolsados en cada periodo. En lo anterior destacan las remuneraciones fijas
del personal, permisos y patentes, concesiones maritimas, mantenciones menores,
entre otros.

Se estimé un monto de USD 1.650.000 para la planta de hidrolizados y USD 512.000
para la linea de harina, totalizando entonces un costo fijo anual de USD 2.162.000.

Por otra parte, el gasto de administracién de la nueva empresa a crear se estimé en
USD 1.392.000, que incluye la remuneracion de la plana ejecutiva detallada en el
diagrama 7 del punto 4.9, ademas de un presupuesto de asesorias legales y
administrativas, viajes, TIC, etc.

5.2.2 Costos variables

Los costos variables del proyecto estdn dados por los relacionados al nivel de
operacion de la planta, y fueron determinados en base a la experiencia del inversionista
en sus plantas reductoras para elaboracion de hidrolizados, aceite y harina de
hidrobiologicos.
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Costos de Materia Prima:

- Desechos de salmon: La empresa pagard USD 180/ton MP recepcionada en
planta, libre de agua y segun peso de la romana propia.

- Ensilaje de salmén: Cuando se cumplan los parametros de calidad expuestos en
el punto 2.3.1, se pagardn USD 68/ton MP recepcionada en planta, libre de agua
y segun peso de la romana propia.

- Fletes de materia prima: El costo sera de cargo del productor salmonero, sin
embargo, se considera un aporte de la empresa a crear para costos logisticos,
que ascendera al 30% del costo del flete de desechos de salmon, que en el
escenario base asciende a USD 6 /ton MP, considerando un costo de flete
promedio de 19 USD/ton.

Costos de produccidn:

Consideran los costos de transformacion de los subproductos de salmoén a productos
finales. Los principales items considerados en la estimacion son: vapor (en base a
petréleo diésel y petréleo N°6), electricidad, enzimas e insumos quimicos,
remuneraciones variables (HHEE y bonos de produccién), gas, tratamiento de Riles y
vahos, limpieza de planta, insumos y analisis de laboratorio, entre otros.

El monto asciende a USD 558/ton producto terminado hidrolizado y aceite, y a USD
215/ton producto terminado harina y aceite

5.2.3 Capital de trabajo

El capital de trabajo corresponde a la cantidad de recursos monetarios que la compafia
debera invertir para operar el proyecto mientras que sus ingresos no sean suficientes
para cubrir los costos propios de las operaciones. Para su determinacion, se utilizé el
meétodo de “Maximo Déficit Acumulado” considerando los desfases entre los ingresos
por venta (20% a 30 dias, 40% a 60 dias y 40% a 90 dias) y los plazos para cuentas
por pagar (30 dias en promedio). Por otra parte, se asumen ventas luego de 30 dias
después de la produccion.
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La inversion en capital de trabajo corresponde a USD 4.298.162, cuyo detalle del
calculo se encuentra en el Anexo H.

5.3 Ingresos del proyecto

Los ingresos presupuestados para la fase de funcionamiento en régimen de la planta a
crear estan dados por ingresos operacionales resultantes de la venta de hidrolizados,
harina y aceite, segun los precios supuestos en el punto 2.10. Se utiliza como supuesto,
el incremento de precios de venta entre el afio 2 y 4, a razon de un 2% anual.

- Ingresos por venta de hidrolizados: Con un precio unitario de USD 2.950/ton y un
volumen de venta estimado de 5.973 ton, se tiene un ingreso operacional de
USD 17.621.333 en el primer afio.

- Ingresos por venta de aceite producido en planta hidrolizados: Con un precio
unitario de USD 1.300/ton y un volumen de venta estimado de 7.467 ton, se tiene
un ingreso operacional de USD 9.706.667 en el primer afo.

- Ingresos por venta de harina: Con un precio unitario de USD 1.400/ton y un
volumen de venta estimado de 261 ton, se tiene un ingreso operacional de USD
365.867 en el primer afio.

- Ingresos por venta de aceite producido en planta hidrolizados: Con un precio
unitario de USD 1.100/ton y un volumen de venta estimado de 560 ton, se tiene
un ingreso operacional de USD 616.000 en el primer afio.

Adicionalmente a la venta de los productos finales, se considera un cobro por recepcion
de ensilaje a todo evento.

- Ingresos por recepcion de ensilaje a reduccion: Con una tarifa de USD 80/ton de
ensilaje recibido en planta, y un volumen esperado de 4.667 ton para el primer
afo, se esperan ingresos anuales por USD 373.360

Se tiene entonces, el siguiente resumen de ingresos operacionales:

INGRESOS HIDROLIZADOS 17.621.333
INGRESOS ACEITE 10.322.667
INGRESOS HARINA 365.867
INGRESO POR RECEPCION MP-ENS 373.333
INGRESOS POR VENTAS 28.683.200

Tabla 19: Resumen de ingresos - Afio 1
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Se contempla también en el cuarto afio de evaluacion, ingresos por venta de activos por
el término del proyecto, para estos efectos se utilizd el “método contable”, es decir,
asumiendo un precio de venta de activos igual al valor libro, que es equivalente a la
inversioén inicial, descontada la depreciacion acumulada al cuarto afio.

- Ingresos por venta de activos: De los USD 22.416.836 que se estiman para

inversion inicial, el 84,6%, es decir, USD 18.966.836 corresponden a activos
afectos a depreciacion. La depreciacion acumulada al cuarto afio asciende a
USD 4.194.728. Con lo anterior, el ingreso por ventas de activos al final del
horizonte de evaluacion se estima en USD 15.572.108.

: Depreciacion Valor Libro
Inversiones Recuperable ~ ~
acumulada 4to afio 4to afio
Terreno $ 800.000 Si $ - $ 800.000
Ingenieria, montaje y estudios $ 2.650.000 No $ - % -
Edificios S 5.178.571 Si S 517.857 $ 4.660.714
Equipos S 13.788.264 Si S 3.676.870 $ 10.111.394
Total S 22.416.836 S 4.194.728 S 15.572.108

Tabla 20: Valor libro del proyecto al cuarto afio.

5.4 Beneficio tributario por Ley Austral

Debido a la calificacion del proyecto en la Ley Austral, se contara con un crédito al
impuesto de primera categoria ascendente a USD 4.129.960.

La inversion afecta al beneficio no contempla estudios, montajes, terrenos y otros
activos no depreciables. El detalle del calculo se encuentra en el Anexo G.

5.5 Evaluacion proyecto puro - sin financiamiento externo.

5.5.1 Tasa de descuento del proyecto sin financiamiento
La determinacion de la tasa de descuento de los recursos propios se estimé mediante
el modelo de CAPM o Capital Asset Pricing Model.

Ke =Rf + (E(Rm) - Rf ) - B
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Ddénde:
- Ke: Costo del capital propio.

- Rf:Tasa libre de riesgo.
- E(Rm) - Rf: Prima de riesgo del mercado.

- B: Beta, riesgo sistematico o volatilidad esperada de la empresa respecto del
mercado.

Valores asumidos:

- Rf= 2,53% (tasa de interés bonos del Banco Central de Chile a 10 afios, nov
2020) v/

- E(Rm)-Rf=6,26% 18

- B =0,87 (Industrias de alimentos) *°

Reemplazando:

Ke=2,53%+6,26%"0,87
Ke=7,97%

Luego, la tasa de descuento a utilizar para evaluar el proyecto puro o con fondos
propios, sin deuda, es de 7,97%.

5.5.2 Flujos de caja, Valor Actual Neto (VAN) y Tasa Interna de Retorno
(TIR).

Se considera un horizonte de evaluacion de 4 afos, condicion establecida en los
objetivos del proyecto.

Al término del cuarto afio, se lleva a cabo el cierre del proyecto, lo cual implica:

- Recuperacion integra del capital de trabajo invertido.
- Liguidacién de activos a valor libro.

7 https://si3.bcentral.cl/Siete/ES/Siete/Cuadro/CAP_TASA_INTERES/MN_TASA_INTERES_09/TMS_15/T311
18 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html
19 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.html
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El flujo de caja que se presenta a continuacion incluye el detalle del monto anual del
credito fiscal al impuesto de primera categoria a utilizar.

FLUJO DE CAJA CONSOLIDADO PLANTA HIDROLIZADOS Y LINEA DE HARINAS - PROYECTO PURO O SIN DEUDA - USD

=Y T=0 ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4
INGRESOS HIDROLIZADOS 17.621.333 17.973.760 17.885.653 17.973.760
INGRESOS ACEITE 10.322.667 10.529.120 10.477.507 10.529.120
INGRESOS HARINA 365.867 373.184 371.355 373.184
INGRESO POR RECEPCION MP-ENS 373.333 380.800 378.933 380.800
INGRESOS POR VENTAS 28.683.200 29.256.864 29.113.448 29.256.864
COSTOS VARIABLES -14.804.384 -15.100.472 -15.026.450 -15.100.472
COSTOS FIJOS -2.162.000 -2.205.240 -2.194.430 -2.205.240
GAV -2.523.947 -2.523.947 -2.523.947 -2.523.947
TOTAL COSTOS y GASTOS -19.490.331 -19.829.658 -19.744.826 -19.829.658
DEPRECIACION -1.048.682 -1.048.682 -1.048.682 -1.048.682
UTILIDAD ADI 8.144.187 8.378.524 8.319.940 8.378.524
IMPUESTO A LA RENTA ANTES DE LEY AUSTRAL -2.198.931 -2.262.201 -2.246.384 -2.262.201
CREDITO AL IMPUESTO - LEY AUSTRAL 2.198.931 2.262.201 724.153 -
IMPUESTO A LA RENTA - - -1.522.231 -2.262.201
UTILIDAD NETA 8.144.187 8.378.524 6.797.709 6.116.322
DEPRECIACION 1.048.682 1.048.682 1.048.682 1.048.682
INVERSION -22.416.836

CAPITAL DE TRABAJO -4.298.162

RECUPERACION CAPITAL DE TRABAJO 4.298.162
VALOR DE LIBRO ACTIVOS 15.572.108
FCN -26.714.998 9.192.869 9.427.206 7.846.391 27.035.275
Td 7,97%

VAN $16.013.825

TIR 28%

Tabla 21: Flujo de caja del proyecto puro - sin financiamiento
El VAN del proyecto sin financiamiento corresponde a USD 16.013.825, logrando una

TIR de 28%. Respecto a la condicion de satisfaccion, el VAN supera en un 6,7% al
esperado, y la TIR estd 16 puntos porcentuales sobre la minima esperada.
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5.6 Evaluacion del proyecto con financiamiento externo.

5.6.1 Fuentes de financiamiento y costo de capital

Las fuentes de financiamiento externo corresponden a créditos bancarios en doélares
otorgados por bancos nacionales o internacionales. Para definir el costo de los recursos
externos se consider6 el promedio de las tasas de interés pagadas por los
inversionistas del proyecto, llegando a un valor de:

Costo de la deuda:
Kd= Tasa libor 360 dias USD anualizada +3,5 % anual.
Considerando: Tasa libor 180 dias USD anualizada = 0,33375%.%°
Se tiene: Kd= 0,33375% +3,5 % = 3,83%.
Luego, el costo de la deuda esta representado por una tasa de interés anual de 3,83%.

Inicialmente, se considera que un 40% de los fondos de inversién seran obtenidos
mediante deuda bancaria. La tabla de amortizacion e intereses a un plazo de 4 afios se
muestra a continuacion:

UsSD

Inversion S 22.416.836

deuda 40%

Monto deuda S 8.966.734

Interés Amortizacidn Total pago

1 $343.426 $2.116.931 $2.460.357 $6.849.803
2 $262.347 $2.198.009 $2.460.357 $4.651.794
3 $178.164 $2.282.193 $2.460.357 $2.369.601
4 $90.756 $2.369.601 $2.460.357 SO

Tabla 22: Amortizacion crédito bancario

20 https://www.global-rates.com/es/tipos-de-interes/libor/dolar-usa/usd-libor-interes-12-meses.aspx
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5.6.2 Tasa de descuento del proyecto financiado

La tasa de descuento del proyecto financiado considera el costo promedio ponderado
del capital “WACC”.
WACC= Ke-Te+(1-Tc)-Kd-Td

Dénde:

Ke = 7,97% (Costo de capital propio).

- Kd=3,83% (Costo de la deuda).

- Te=60% (Proporcién de aporte inversionistas).
- Td=40% (Proporcién de deuda).

- Tc=27% (Tasa de impuesto a la renta).

Se tiene:
WACC=7,97%60%+(1-27%)-3,83%40%

WACC=5,9%

Luego, la tasa de descuento a utilizar para evaluar el proyecto con financiamiento es de
5,29%.

5.6.1 Flujos de caja, Valor Actual Neto (VAN) y Tasa Interna de Retorno
(TIR).

Al igual que en la evaluacién del proyecto puro, se considera un horizonte de
evaluacion de 4 afos, condicion establecida en los objetivos del proyecto.

Al término del cuarto afo, se lleva a cabo el cierre del proyecto, lo cual implica:

- Recuperacion integra del capital de trabajo invertido.
- Liguidacién de activos a valor libro.

El flujo de caja que se presenta a continuacion incluye el detalle del monto anual del
credito fiscal al impuesto de primera categoria a utilizar, y los pagos correspondientes al
crédito bancario por el 40% del monto de inversion.
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FLUJO DE CAJA CONSOLIDADO PLANTA HIDROLIZADOS Y LINEA DE HARINAS - PROYECTO C/FINANCIAMIENTO - USD

=Y T=0 ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4
INGRESOS HIDROLIZADOS 17.621.333 17.973.760 17.885.653 17.973.760
INGRESOS ACEITE 10.322.667 10.529.120 10.477.507 10.529.120
INGRESOS HARINA 365.867 373.184 371.355 373.184
INGRESO POR RECEPCION MP-ENS 373.333 380.800 378.933 380.800
INGRESOS POR VENTAS 28.683.200 29.256.864 29.113.448 29.256.864
COSTOS VARIABLES -14.804.384 -15.100.472 -15.026.450 -15.100.472
COSTOS FIJ0S -2.162.000 -2.205.240 -2.194.430 -2.205.240
GAV -2.523.947 -2.523.947 -2.523.947 -2.523.947
TOTAL COSTOS y GASTOS -19.490.331 -19.829.658 -19.744.826 -19.829.658
DEPRECIACION -1.048.682 -1.048.682 -1.048.682 -1.048.682
INTERESES DEUDA -343.426 -262.347 -178.164 -90.756
UTILIDAD ADI 7.800.762 8.116.176 8.141.776 8.287.768
IMPUESTO A LA RENTA ANTES DE LEY AUSTRAL -2.106.206 -2.191.368 -2.198.280 -2.237.697
CREDITO AL IMPUESTO - LEY AUSTRAL 2.106.206 2.191.368 887.712 -
IMPUESTO A LA RENTA - - -1.310.568 -2.237.697
UTILIDAD NETA 7.800.762 8.116.176 6.831.208 6.050.071
DEPRECIACION 1.048.682 1.048.682 1.048.682 1.048.682
INVERSION -22.416.836

CAPITAL DE TRABAJO -4.298.162

PRESTAMO 8.966.734

AMORTIZACION DEUDA -2.116.931 -2.198.009 -2.282.193 -2.369.601
RECUPERACION CAPITAL DE TRABAJO 4.298.162
VALOR DE LIBRO ACTIVOS 15.572.108
FCN -17.748.264 6.732.513 6.966.849 5.597.697 24.599.422
Td 5,90%

VAN $19.092.979

TIR 37%

El VAN del proyecto con financiamiento corresponde a USD 19.092.979, logrando una
TIR de 37%. Respecto a la condicion de satisfaccion, el VAN supera en un 27% al
esperado, y la TIR se posiciona 25 puntos porcentuales sobre la minima esperada.

Por otra parte, respecto a la evaluacion del proyecto puro, se tiene un VAN superior en
USD 3.079.154 (19%) y una TIR superior en 9 puntos porcentuales. Los resultados a
favor del proyecto financiado son explicados principalmente porque el costo de la deuda
(Kd=3,83%) es menor al costo de los fondos propios (Ke=7,97%), por lo que, a mayor
proporcion de crédito para financiamiento de la inversion, menor resultara el WACC,
generando apalancamiento financiero positivo. Adicionalmente, el uso de deuda crea un
escudo fiscal frente al impuesto a la renta, toda vez que los intereses de la deuda son
deducidos de la base imponible sobre la cual tributan los contribuyentes de primera
categoria.
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5.7 Analisis de sensibilidad

Consecuentemente con los resultados de las evaluaciones en el caso base, el analisis
de sensibilidad se realizara sobre el proyecto financiado, por resultar la alternativa de
mayor atractivo econémico.

El andlisis de sensibilidad se realiza con la finalidad de visualizar el efecto generado por
perturbaciones en las principales variables sobre el resultado econdmico del proyecto
(VAN y TIR). En este sentido, se presenta el analisis para las variables:

- Porcentaje de financiamiento de la inversion.

- Participacién de mercado en la compra de subproductos de salmén.
- Precio de la materia prima.

- Costo de produccién hidrolizados y aceite.

- Tipo de cambio.

- Precio de venta Hidrolizados.

- Precio de venta Aceite.

Porcentaje de financiamiento de la inversion:

Los resultados econdémicos para financiamiento entre 40% y 85% son mas atractivos
conforme mayor financiamiento externo se solicita:

% Deuda % Fondos propios VAN - USD TIR
40% 60% S 19.092.979 37%
55% 45% S 20.097.338 43%
70% 30% S 21.013.947 51%
85% 15% S 21.838.829 64%

Tabla 23: Sensibilizacion del porcentaje de financiamiento de la inversion

Participaciobn de mercado en la compra de subproductos de salmén vs Precio de la
materia prima:

En el punto 4.3.2, se estableci6 como estrategia la asociacion con tres empresas
salmoneras de la Xll regién, lo cual aportaria un volumen base 21.000 ton de
subproductos de salmén, es decir, asegura una participacion de (21.000/54.000) = 39%
en el mercado proveedor de materias primas (desechos y ensilaje de salmoén). Asi
mismo, se estima que la participacion no superara el 78%, puesto que, se asume que la
empresa competidora existente mantendra su suministro actual de 12.000 ton/afio.
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PARTICIPACION EN COMPRA DE MP
39% 48% 58% 68% 78%
$144 2.312.703 7.992.574 13.434.914 18.122.119 22.680.991
PRECIO $162 1.106.541 6.508.462 12.077.834 16.553.645 20.886.985
DESECHOS $180 -105.384 5.024.351 10.716.939 14.984.988 19.092.979
$198 -1.317.309 3.538.872 8.923.637 13.393.928 17.298.973
$216 -2.534.505 2.047.272 7.130.336 11.802.869 15.504.967

Tabla 24: Sensibilizacion de participacion en MP'y precio MP

El proyecto consideré como escenario base un 78% de participacion en el mercado
proveedor de materias primas, que a su vez es considerado el maximo posible, una
baja de 10% en la participacion provoca que la condicion de satisfaccion declarada en
el objetivo del proyecto no sea satisfecha, a su vez, el VAN se mantiene positivo hasta
caer a un 40% de participacién, por lo cual se concluye que la asociaciébn con
productores salmoneros, que determinaria una participacién asegurada de 39%, bordea
el punto de equilibrio de materias primas necesarias de la planta.

Manteniendo la participacion segun el escenario base (78%), se tiene que el proyecto
es capaz de soportar alzas de precio en su materia prima principal (desechos de
salmoén) por hasta un 21%, ya que alzas superiores si bien mantendrian un VAN
positivo, no cumplirian con el minimo esperado de USD 15.000.000.

Es de vital relevancia seguir el mercado competidor por un posible aumento de
capacidad del competidor existente o la entrada de nuevos competidores, puesto que el
resultado econémico de la empresa a crear podria tornarse inviable.

Costo de produccion hidrolizados v aceite vs Tipo de cambio:

COSTO DE PRODUCCION HIDROLIZADOS Y ACEITE USD/TON MP

-20% -10% 100% 10% A
$446 $502 $558 5614 $670
$693 21.317.546 19.092.979 16.868.412 14.641.260 12.384.659
TIPO DE $732 22.254.206 20.146.721 18.039.237 15.931.752 13.809.880
CAMBIO $770 23.097.200 21.095.090 19.092.979 17.090.868 15.088.758
usb $809 23.855.629 21.953.137 20.046.365 18.139.593 16.232.821
$847 24.541.963 22.733.180 20.913.080 19.092.979 17.272.878

Tabla 25: Sensibilizacion Costo de produccion y TC

El escenario base consider6 un costo de proceso igual a USD 558/ton MP,
histéricamente, en las plantas de reduccién del inversionista principal, el costo ha
fluctuado en aquella cifra y variaciones de +10% y -10%, perturbaciones que segun la
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tabla de sensibilizacion no causarian incumplimiento de la condicion de satisfaccion,
aun cuando el tipo de cambio disminuya hasta su minimo probable de 693 CLP/USD.

Si bien las variaciones razonablemente esperables en el Tipo de cambio y el costo de
produccion no afectan el VAN hasta hacerlo negativo, se tiene que, la situacién limite
de costos disminuidos en 20% y TC aumentado en 10%, genera un VAN que duplica a
la situacién limite menos favorable, representada por costos de produccién aumentados
en 20% y TC en -10%, por lo cual estrategias de cobertura financiera frente a
variaciones del tipo de cambio y precios de insumos principales como gas y petroleo,
resultan Gtiles de evaluar en analisis complementarios al presente estudio. La influencia
del TC en los resultados es presumible, toda vez que, la empresa a crear es seria
mayoritariamente exportadora con ventas en USD, y costos en su mayoria generados

en CLP.

Precio de venta Hidrolizados vs Precio de venta Aceite:

Si bien el mercado consumidor no forma parte del andlisis de este estudio, se considera
una sensibilizacion de los precios de venta asumidos en el escenario base, con el fin de
sugerir estudios de mercado adicionales.

PRECIO HIDROLIZADOS

-20% -10% 100% 10% A
$2.360 $2.655 $2.950 $3.245 $3.540
$650 -7.733.312 -1.445.530 4.823.729 10.933.279 15.609.360
PRECIO $975 919.441 7.178.731 12.700.634 17.351.170 21.969.900
ACEITE $1.300 9.533.732 14.467.990 19.092.979 23.708.065 28.279.049
$1.430 12.363.049 17.018.464 21.637.195 26.225.980 30.796.964
$1.560 14.943.950 19.562.680 24.172.911 28.743.895 33.314.879

Tabla 26: Sensibilizacion de precios de venta de hidrolizados y aceite

Para el caso de los hidrolizados, un rango razonable a evaluar estd dado por
variaciones de 20% sobre y bajo el escenario base de 2.950 USD/ton, sin embargo,
para el precio de los aceites, es razonable evaluar caidas de hasta 50% del precio
base, y alzas plausibles de hasta un 20%.

El proyecto se muestra llamativamente sensible a ambos precios sensibilizados con
variaciones negativas de USD 5.000.000 por cada 10% de baja en los precios de
hidrolizados, y de USD 6.000.000 por cada 25% de baja en los precios de los aceites.
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6 Conclusionesy recomendaciones

El analisis realizado logré determinar que el proyecto de crear una planta elaboradora
de hidrolizados y aceite de salméon en la Xll regiébn de Chile es factible técnica,
estratégica y econdmicamente.

En la region de Magallanes existe sb6lo una empresa dedicada a la reduccion de
desechos de salmoén, con una capacidad instalada de 12.000 ton de materia prima
anual, y ninguna empresa dedicada a la reduccion de ensilaje y mortalidad. El exceso
de desechos mas la totalidad del ensilaje y mortalidad son transportadas por tierra
hasta a la X region para su reduccién, generando costos logisticos ineficientes para los
productores salmoneros por un monto de USD 5.900.000 anuales. La actividad de
reduccion se lleva a cabo hoy por ser rentable y porque en el caso del ensilaje, la
normativa vigente prohibe su disposicibn en vertederos industriales, siendo la
reduccion, la mejor alternativa economica.

La industria salmonera presente en la Xll region ha duplicado su operacion en los
altimos 5 afios, y desde 2022 se espera una disponibilidad de subproductos de salmén
cercana a 54.000 ton anuales, sin embargo, debido a la escasez de capacidad
instalada, habrian 42.000 ton (78% de mercado de la XlI region) disponibles en la
region de Magallanes y que podrian convertirse en el abastecimiento de la planta a
crear. La principal ventaja competitiva esta dada por la eficiencia en costos logisticos
gue se traspasa al proveedor salmonero, y que es posible gracias a la localizacion de la
planta, que se ubicard en el Parque Industrial de Cabo Negro — Punta Arenas. El
proyecto considera, ademas, procesar y agregar valor a todos los subproductos de la
industria, tales como desechos, ensilaje y mortalidad, a diferencia del competidor mas
plausible, que sélo recepciona desechos. Adicionalmente, y ante la necesidad de dar
certidumbre al proyecto, se determind que es estratégicamente factible la asociacién
con empresas salmoneras, de tal forma que estas comprometan sus subproductos
como abastecimientos de la planta a crear, por un volumen estimado de 21.000 ton
anuales, que asegurarian a lo menos un 39% de participacion en el mercado proveedor,
y que por lo demas, contribuyen al resultado econémico de la empresa.

Se establecieron supuestos para la comercializacion de los productos generados,
asumiendo precios de venta en base a la experiencia del inversionista y a series
histéricas de Aduanas Chile, destacando en ello, un precio para hidrolizados de salmon
por USD 2.950/ton y para aceites provenientes de la planta de hidrélisis por USD
1.300/ton. Ser& necesario que este estudio sea complementado con un andlisis a fondo
de los mercados consumidores de hidrolizados, harina y aceites, determinando la
demanda potencial y las posibilidades reales de comercializar toda la produccién que
este proyecto supone, en caso contrario, la viabilidad econdmica del proyecto seria
negativamente impactada.

Los recursos necesarios para la creacion de la planta estan dados principalmente por
terrenos, equipos especializados, estructuras y ponton de descarga, que estan
disponibles en el mercado y que representan una inversion inicial de USD 22.416.836
(financiado parcialmente con deuda bancaria), un capital de trabajo equivalente a USD
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4.298.162 y un equipo humano que en régimen productivo llegara a 60 trabajadores con
puestos laborales estables.

En cuanto a precios de pago por materias primas, la evaluacion econémica considera
un modelo de negocios similar al existente actualmente en la industria, no obstante, y
tal como se recalcO anteriormente, se ofreceran menores costos logisticos a los
proveedores. Los flujos de caja fueron construidos en un horizonte de evaluacion de 4
afos, y bajo el supuesto de que, culminado este lapso, la empresa deja de operar. La
tasa de descuento resultante del costo ponderado de capital WACC para el proyecto
financiado en un 40% por deuda se sitda en 5,9%, con la cual se descontaron los flujos
de caja neto, obteniendo un VAN de USD 19.092.979 y una TIR de 37% logrando no
solo alcanzar la condicion de satisfaccion, sino que también superar en un 27% al VAN
esperado, y 25 puntos porcentuales la TIR minima esperada.

El analisis de sensibilidad muestra que, a mayor deuda, mejor resultado econdémico
emana del proyecto, toda vez que, el costo de los fondos propios de los inversionistas
es superior al costo de la deuda bancaria, siendo recomendable asumir una deuda de
hasta 70%, puesto que un porcentaje mas elevado normalmente supone mayor tasa de
interés y mayores costos de financial distress. La toma de swaps para las tasas de
interés futuras podria ser util dada la volatilidad actual y proyectada de los mercados
mundiales, por lo que se recomienda su andlisis.

El proyecto se muestra particularmente sensible al porcentaje de participacion en el
mercado de materias primas, haciendo caer el VAN en USD 5.000.000 por cada 10%
de baja en esta participacion, es por esto que, se recomienda al inversionista especial
atencién al mercado proveedor, puesto que proyectos paralelos de nuevas empresas
entrantes a la industria podria tornar mas agresiva la competencia en los precios de
materia prima, y disminuir el tonelaje anual a procesar. En este sentido, es vital
materializar la asociacion con empresas salmoneras, ya que asegurar una participacion
de 38% en la compra de desechos y ensilaje, asegura un VAN cercano a cero, y que
complementado con abastecimientos spot o bajo contratos de largo plazo (sin
asociacion) sera posible captar mayor cantidad de materias primas para lograr la
economia de escala y rentabilidad deseada.

La sensibilizaciéon de los precios de la materia prima muestra que por cada 10% de
aumento o baja en los precios de los desechos, el VAN disminuye o aumenta en
aproximadamente USD 1.700.000 respectivamente. La recomendacién en este punto
es implementar un sistema de pagos por materia prima en el cual el precio de los
desechos esté indexado al precio de los productos finales, tal como se realiza, por
ejemplo, en la industria de reduccion de sardinas-anchovetas. De esta forma, el riesgo
de los precios de mercado queda compartido entre la empresa reductora y el productor
salmonero. En la figura propuesta, ante menor precios de venta de los hidrolizados y
aceites, menor sera el pago por los desechos, no obstante, si los precios de mercado

mejoran, el beneficio serd compartido con las salmoneras proveedoras.
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La ultima sensibilizacion realizada, muestra que el costo de produccion es altamente
incidente en el VAN del proyecto. Dentro de la matriz de costos, el petréleo y el gas son
protagdnicos, por lo que se sugiere evaluar coberturas financieras ante oscilaciones de
precios de estos commodities, 0 en su reemplazo, negociaciones con los proveedores
de estos insumos dado el alto Q a consumir. Asi mismo, dado que la empresa sera
mayoritariamente exportadora, con precios en USD y costos en pesos, se sugiere
analizar coberturas de tipo forward ante volatilidad del tipo de cambio, esto porque
cambios de un 5% en el valor del dolar, impactan en practicamente USD 1.000.000
sobre el VAN del proyecto.

Se recomienda esperar el resultado de la DIA para materializar la compra del terreno y
asi no incurrir en inversiones que en el futuro podrian no utilizarse, no obstante, se
recomienda también asegurar su disponibilidad mediante un contrato de compraventa
sujeto a la aprobacion de la Declaracién de Impacto Ambiental.

Dado los plazos para aceptacion de DIA, la partida de la planta no se proyecta para
antes del g2 - 2022, por lo que efecto Covid-19 no deberia impactar la operacién de la
planta.

El futuro es promisorio para la industria salmonera, lo que supone disponibilidad de
materias primas de forma estable, y por lo mismo, una evaluacion a 8 o 10 afios parece
ser razonable de considerar y realizar complementariamente.

Finalmente, dado el diagndstico favorable en términos de materias primas y
competidores, la estrategia definida y los resultados econdmicos previstos, se
recomienda invertir en el proyecto.
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8 Anexos

ANEXO A: Cosechas de salmdén 2019 en Chile, Sernapesca.

CHILE, COSECHA DE CENTROS DE ACUICULTURA ANO 2019
POR ESPECIE Y REGION
(En toneladas)

ESPECIE XV | 1l 1] v \ Vi Vi XVi Vil IX XV X XI Xl Total
Haematococcus - 36 - - 5 - - - - - - - - - - 41
Huiro - - - 2 - - - - - - - - - - - 2
Luga Negra O Crespa - - - - - - - - - - - - 5 - - 5
Pelillo - - 484 579 1.776 2 - - - 17 - 40 18.943 - - 21.841
Spirulina - 863 - - - - - - - - - - - - - 863
Corvina - 6 - - 7 - - - - - - - - - o 13
Esturion Osetra - - - - - - - 3 - - - - - - - 3
Salmon Del Atlantico - - - - - - - - - - 64 56 226.859 377.550 97.455 701.984
Salmon Plateado O Coho - - - - - - - - - - 95 17 140.307 64.196 771  205.386
Trucha Arcoiris - - - - - - - 110 - 134 264 2337 26157 39.844 13.330 82.176
Turbot - - - - - - - - - - - - 1 - - 1
Vidriola, Palometa, Dorado O Tor¢ - - - 5 - - - - - - - - - - - 5
Abalon Japones - - - 11 - - - - - - - - - - - 11
Abalon Rojo - - - 1.242 135 190 - - - - - - 457 - - 2.024
Cholga - - - - - - - - - 1 - - 1.102 - - 1.103
Chorito - - - - - - - - - - - 13 379.083 - - 379.096
Choro - - - - - - - - - 1 106 15 707 - - 829
Ostion Del Norte - - 28 595 10.690 - - - - - - - - - - 11.313
Ostra Chilena - - - - - - - - - - - - 320 - - 320
Ostra Del Pacifico - - - - 429 - 2 - - - - - 11 - - 442
TOTAL ALGAS 0 899 484 581 1.781 2 0 0 0 17 0 40 18.948 0 0 22.752
TOTAL PECES 0 6 0 5 7 0 0 113 0 134 423 2410 393.324 481590 111556 989.568
TOTAL MOLUSCOS 0 0 28 1.848 11.254 190 2 0 0 2 106 28 381.680 0 0 395.138
TOTAL CRUSTACEOS 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
TOTAL OTRAS ESPECIES 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
TOTAL GENERAL 0 905 512 2.434 13.042 192 2 113 0 153 529  2.478 793.952 481.590 111.556 1.407.458
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ANEXO B: Plantas faenadoras de salmén (y productoras de desechos), 2019, Sernapesca.
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ANEXO C: Plantas reductoras de subproductos de salmén, 2019, Sernapesca.

Region

10
10
10
11
12
10
10
10
10
10
10
11
11
11
12
12
12
12
12
12
12
12
12

Planta

10618

Plantas por Lineas de Elaboracién

2019

Nombre

LOS GLACIARES S.A.

10623 SALMONOIL S.A.

10776

PESQUERA LA PORTADA S.A.

11054 GRANERO S.A.
12118 AQUAPROTEIN S.A.

10213

PESCAY CULTIVOS DON JORGE L

10217 AUCAR, SALMONES LTDA.
10229 AGROMAR LTDA. SOC. COM. E IT

10231

INVERMAR S.A.

10241 SOC. PESQUERAY DE TURISMO |

10256
11004
11012

PROCESADORA HUENOCOIHUE ¢
Pesquera FRIOSUR S.A.
MOWI CHILE S.A.

11021 VILLEGAS CANQUIL, VICTOR CLA
12074 SOC. PESQUERA BAHIA CHILOTA

12075

PESQUERAY CONSERVERA ISLA |

12078 OCEANO ATLANTICO, IMPORTAL

12079
12080

Nova Austral S.A.
PESQUERA REYMAR SpA

12084 SOC. BAKKAVOR CHILE S.A.
12085 SOC. COMERCIAL LOW TRIVINO

12088
12095

PRODUCTOS MARINOS PUERTO
PESQUERA AGROPESCA LIMITAD
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ANEXO D: Entrevista Eugenio Zamorano, Jefe de Acuicultura Subpesca, 2019, Salmonexpert.

Chile: Para Subpesca, el limite sostenible de la salmonicultura magallanica es de 150 mil
toneladas de produccion anual, con no més de 200 centros de cultivo autorizados para operar en
la region.

Por Jonathan Garcés

En el marco de la primera jornada de Aquaforum, ayer se desarrollo via online el
modulo del evento llamado “Politicas Piblicas para una Salmonicultura Sustentable
en Magallanes”, donde uno de los expositores fue Eugenio Zamorano, jefe de
Acuicultura en Subpesca, quien mostré como contexto que la actividad de la
industria en la region representa el 12% de la biomasa total cosechada a nivel
nacional, con 130 concesiones autorizadas, el 10% del global de centros de cultivo.

De acuerdo con Zamorano, actualmente existe un crecimiento limitado para la
salmonicultura en la region de Magallanes porque no hay areas disponibles para
acuicultura y aparecen nuevos actores que usan el borde costero, ademas de la
importancia de los pueblos originarios como los Kaweésqgar que ocupan espacios
relevantes. Por lo mismo, afirma que, para mantener una industria sustentable en la
zona austral, el limite productivo no deberia sobrepasar las 150 mil toneladas, con
no mas de 200 centros de cultivo autorizados para operar.

A la fecha, el representante de Subpesca aseguro que la industria magallanica del
salmon presenta un buen desempefio sanitario y pocos actores, lo que ayuda a la
sostenibilidad, en una regién extensa, donde el 90% del borde costero tiene
proteccion ambiental y existe una fuerte presion ciudadana para que se mantenga
esa condicion pristina.

Entonces, con el fin de ser compatible en Magallanes, el llamado de Zamorano fue
a instaurar un nuevo estandar para la industria salmonicultora, méas exigente en lo
sanitario, ambiental y social. A modo de ejemplo, con smolts de origen regional
como elemento diferenciador, completando todo el ciclo productivo en el area
austral, integrando a la comunidad, dando mano de obra local y a su vez,
desarrollando proveedores 100% de la zona.

https://www.salmonexpert.cl/article/cmo-lograr-una-industria-del-salmn-
sustentable-en-
magallanes/#:~:text=Centro%20de%20cultivo%20de%20salm%C3%B3n,para%20
operar%20en%201a%20reqi%C3%B3n.
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ANEXO E: Detalle de equipos, elaboracion propia.

LISTADO EQUIPOS SERVICIOS

TC 7700
cant | capacid unidad tipo/detalle| potencia | potencia VId? util
(afios)
1.0|CALDERA Total
1.1 estanque de agua de caldera 1 30 m3 0 25
1.2 bomba alimentacién caldera 2 5 m3/hr 4 8 25
1.3 ablandador de agua 1 15 m3/hr 2,2 2,2 20
1.4 bomba recirculacion ablandador 1 15 m3/hr 2,2 2,2 7
1.5 estanque desgasificador 1 0 25
1.6 bomba alimentacién de caldera 2 10 m3/hr 5,5 11 7
1.7 caldera 1 10 ton/hr vapor 0 30
1.8 manifold alimentacién plantas 1 0 20
1.9 bomba agua de purgas 1 1 m3/hr 3 3 7
1.10 estanque de purgas 1 0 25
1.11 intercambiador enfriador agua purga 1 0 20
0
2.0 SEE | | 0

2.1 tablero fuerza planta hidrolisis 1 0 25
2.2 tablero fuerza planta ensilaje 1 0 25
2.3 tablero servicios 1 0 25
2.4 trafo (pad mounted) 2 1000 KVA 0 30
2.5 tablero transferencia 1 1000 KVA 0 25
2.6 generador electrico 1 1000 kva 0 30
2.7 estanque diesel 1 10 m3 0 25
2.8 filtro diesel paralelo 2 0 15
2.9 bomba alimentacidn diesel 2 0 7

3.0 PLANTARILES 1 200 200

4.0 AGUA DE ENFRIAMIENTO
4.1 bomba aduccion agua de mar 2 500 m3/hr fe 55 110 15
4.2 bomba de vacio succidn agua de mar 1 3 m3/hr 5,5 5,5 15
4.3 estanque vacio aduccién agua de mar 1 0 25
4.4 estanque acumulacion agua de mar 1 200 m3 fe 0 25
4.5 bomba alimentacidn lavadores de gases 2 250 m3/hr fe 22 44 15

5.0 AGUA POTABLE INDUSTRIAL
5.1 estanque acumulacién agua industrial 1 200 m3 fe 0 25
5.2 bomba alimentacidn planta agua industrial 3 15 m3/hr fe 7,5 22,5 15

6.0 OFICNAS ADMINISTRATIVAS Y LABORATORIO
5.1 Administracion 1 11 11 30
5.2 Laboratorio 1 15 15 30
5.3 Romana 1 10 10 30
5.4 Iluminacion interior 1 11 11 25
5.5 Iluminacion exterior 1 30 30 25
5.6 Suspel-Respel 1 30 30 30
5.7 Taller mecanico y bodega insumos 1 15 15 30

TOTAL POTENCIA INSTALADA 530,4 KW
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ANEXO F: Precios 2018-2019 productos finales, Aduanas Chile.

HARINAS DE SALMON

2018 PRECIO PROMEDIO USD
STANDARD SUPER PRIME
EMPRESA SALMON PRIME SALMON SALMON Total general
PESQUERA LA PORTADAS.A. $ 1838 $ 1.841 $ 1967 $ 1.850
PESQUERA PACIFIC STARS A $ 1587 $ 1.464 $ 1874 $ 1.628
SALMONOIL S A $ 1900 $ - $ - % 1.900
Total general $ 1638 $ 1.699 $ 1.888 $ 1.692
2019 A JULIO PRECIO PROMEDIO USD
STANDARD SUPER PRIME
EMPRESA SALMON PRIME SALMON SALMON Total general
PESQUERA LA PORTADAS.A. $ 1681 $ 1.652 $ 1.747 $ 1.669
PESQUERA PACIFIC STARS A $ 1508 $ 1337 $ 1630 $ 1.500
SALMONOIL S A $ 1899 $ - $ - $ 1.899
Total general $ 1545 $ 1530 $ 1643 $ 1.551

ACEITES DE SALMON

ACEITES DE SALMON SEMI REFINED AN =D REFINED Total general
CONCENTRATED
NATURAL OILS CHILE SA $ - $ 3.266 $ 4.163 $ 4.133
PESQUERA LA PORTADAS.A. $ 1405 $ - % - % 1.198
PESQUERA PACIFIC STARSA $ 1170 $ - % 1395 $ 1.178
SALMONOIL S A $ - $ - $ - $ 1.309
Total general $ 1272 $ 3.266 $ 3901 $ 1.325
2019 A JULIO
ACEITES DE SALMON SEMI REFINED REFINED / REFINED Total general
CONCENTRATED
NATURAL OILS CHILE SA $ - $ 3.891 $ 4213 $ 4.172
PESQUERA LA PORTADAS.A. $ 1397 $ - % - % 1.120
PESQUERA PACIFIC STARS A $ 1142 % - $ - $ 1.091
SALMONOIL S A $ 1.310 $ - $ - $ 1.309
Total general $ 1.180 $ 3891 $ 4213 $ 1.227
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, Elaboracién propia.

Determinacion del capital de trabajo

ANEXO H
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