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Santiago, Chile — 9 de octubre de 2007. Feller Rate ratifico las clasificaciones de las acciones de Pesquera
Mar de Chiloé (Invermar) en “Primera Clase Nivel 4" y de su solvencia en “BBB”. Paralelamente, modifico
las perspectivas de la clasificacion desde “Estables” a “Negativas”.

Las clasificaciones de Invermar se sustentan en su buen desempefio operacional. La compafiia se
caracteriza por la calidad de sus procesos, la estrecha relacién que mantiene con sus clientes y por contar
con un amplio acceso a distintos mercados. Asimismo, las clasificaciones consideran la integracién vertical
de Invermar en el proceso productivo del salmén.

En contrapartida, las clasificaciones incorporan la exposicién de la empresa a los riesgos asociados a la
industria, como la variabilidad del precio del salmén, eventualidades climaticas y la aparicion de patologias
en los peces; asi como los elevados requerimientos de capital de trabajo derivados del largo ciclo productivo
que caracteriza la salmonicultura.

En el periodo 2004-2006, los mayores volimenes de ventas ligados al crecimiento de su capacidad
productiva y el alza en los precios internacionales del salmén incidieron en un fuerte incremento de los
ingresos de Invermar. Esto, sumado a un manejo eficiente de costos y bajas mortalidades en la etapa de
engorda, se tradujeron en una mejora significativa en los resultados y margenes de operacion.

No obstante, en el primer semestre de 2007, se observd un deterioro en resultados y margenes, en
comparacioén con igual periodo del afio anterior. Esto obedece, en parte, a una estacionalidad mas marcada,
con una esperada mayor concentracion de las ventas en el segundo semestre; y, por otra parte, lo anterior
también refleja que Invermar —al igual que el resto de la industria— ha experimentado un alza en sus costos
productivos, vinculada principalmente al aumento en el precio del alimento, insumo que concentra el 50% del
costo total. EI mayor costo del alimento se asocia al alza significativa en el precio de la harina de pescado,
su principal componente (40%). Este commodity registré un nivel record en septiembre del 2006, para luego
descender, si bien manteniéndose en valores histéricamente altos.

Adicionalmente, aunque en menor medida, han influido los mayores costos de manejo y la mayor mortalidad
asociada a enfermedades fitosanitarias —en particular, al parasito caligus—. La mortalidad, no obstante, se
mantiene dentro de estandares considerados normales para la industria.

Dado el largo ciclo productivo del salmén, se espera que el alza en el precio del alimento continlGe
presionando los margenes y resultados durante los proximos trimestres. Sin embargo, esto se ve
contrarrestado con la mantencién en el mediano plazo de un escenario de precios favorable para el salmén y
el sostenido crecimiento de la demanda por este producto en los mercados internacionales.

Actualmente, la empresa se encuentra desarrollando en forma exitosa un fuerte plan de expansion,
orientado a ampliar al doble su capacidad productiva, hasta las 40.000 toneladas, lo que involucra recursos
por sobre los US$50 millones. Se estima que el crecimiento sustentado por las nuevas inversiones
incrementara en los proximos trimestres (en forma gradual, pero significativa) la capacidad generadora de
flujos operacionales de Invermar.

Sin embargo, la reduccién en dos afios del horizonte contemplado para concretar las inversiones y un uso
intensivo de la deuda para financiarlas han implicado un alza en el stock de deuda financiera, muy por sobre
los rangos esperables. Esta se incrementé en US$21,5 millones en los ultimos doce meses, alcanzando los
US$67,6 millones en junio de 2007. Lo anterior se reflejo en el leverage total —que pasé desde 0,91 veces a
1,20 veces el patrimonio— y en un aumento de la relaciéon deuda financiera/Ebitda —desde 2,5 veces a 3,2
veces en igual periodo—. Asimismo, la mayor carga financiera asociada al incremento en el stock de deuda
derivé en una caida del indicador de cobertura de intereses, desde 6,6 veces hasta 6,0 veces. En la baja de
este indicador también ha incidido el efecto que tuvieron los mayores costos productivos sobre el Ebitda.
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Las perspectivas “Negativas” asignadas a la clasificacion de solvencia de Invermar obedecen a un
debilitamiento de su perfil financiero, asociado a una politica financiera mas agresiva.

La evolucion de las clasificaciones considerara el desempefio que alcance su plan de expansion. Feller Rate
espera que las inversiones recientemente realizadas comiencen a verse gradualmente reflejadas en un
incremento en la capacidad generadora de flujos de la compafiia en los préximos trimestres. Pero, el
principal factor a considerar serd que la compafiia logre situar su endeudamiento en niveles mas acordes
con su perfil de riesgo crediticio. Para esto, las nuevas inversiones contempladas para lo que resta de 2007
y el afilo 2008 —por un monto cercano a los US$18 millones— debieran ser financiadas en forma importante
con capital y recursos propios.

Las clasificaciones de riesgo de Feller Rate no constituyen, en ningdn caso, una recomendacion para comprar, vender o mantener un determinado instrumento. El andlisis
no es el resultado de una auditorfa practicada al emisor, sino que se basa en informacion publica remitida a la Superintendencia de Valores y Seguros y en aquella que
voluntariamente aport6 el emisor, no siendo responsabilidad de la clasificadora la verificacion de la autenticidad de la misma.




