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ANALISIS RAZONADO DE LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOL IDADOS
AL 30 DE JUNIO DE 2012
A contar del 1°de enero de 2010 la Sociedad ha ado ptado las normas IFRS, por lo tanto,
los Estados Financieros al 30 de junio de 2012, 31 de diciembre de 2011 y 30 de junio de
2011 se han preparado de acuerdo con Normas Internacionales de Informacion

Financiera.

CRITERIOS DE CONSOLIDACION

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

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

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

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

30-06-2012 31-12-2011 Diferencia Variacién
M$ M$ M$ %

Activos:
Activos Corrientes 52.980.320 55.362.520 -2.382.200 -4,5%
Activos No Corrientes 152.905.582 155.383.956 -2.478.374 -1,6%
Total Activos 205.885.902 210.746.476 -4.860.574 -2,4%
Pasivos:
Pasivos Corrientes 33.907.841 39.031.402 -5.123.561 -15,1%
Pasivos No Corrientes 25.544.418 23.995.145 1.549.273 6,1%
Patrimonio atribuible a

propietarios de la

controladora 136.765.019 138.339.122 -1.574.103 -1,2%
Participaciones no

controladas 9.668.624 9.380.807 287.817 3.0%
Patrimonio Total 146.433.643 147.719.929 -1.286.286 -0,9%
Total Pasivos y Patrimonio 205.885.902 210.746.476 -4.860.574 -2,4%
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El total de activos de la Sociedad disminuy6 en la suma de M$ 4.860.574 entre el 31 de
diciembre de 2011 y el 30 de junio de 2012, variacion que se explica principalmente por:
disminuciones generados en los rubros Efectivo y equivalentes de efectivo por M$
3.223.374, Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar por M$ 3.058.389 e
Inversiones contabilizadas por el método de la participacion por M$ 7.784.061,
contrarrestadas por los aumentos producidos en los rubros Inventarios por M$ 3.946.747
y Propiedad, planta y equipos por M$ 5.615.140.

Cabe destacar que al 30 de junio de 2012, de un activo total de M$ 205.885.902, la
inversion en Inversiones contabilizadas por el método de la participacion, alcanza
M$ 76.771.709, equivalentes a un 37%.

A su vez, el menor valor por M$ 5.123.561 que presenta el Pasivo Corriente en este
periodo respecto del anterior, se origina principalmente por la disminucién de los rubros
Cuentas comerciales y otras cuentas por pagar por M$ 4.375.077 y Otros pasivos no
financieros por M$ 3.517.377 y el aumento de 2.382.282 del rubro Otros pasivos
financieros. El aumento de M$ 1.549.273 que experimenta el Pasivo no Corriente lo
originan béasicamente los rubros Otros pasivos financieros que se incrementé en M$
1.987.632 y Pasivos por impuestos diferidos que disminuy6é en M$ 448.092.

Indicadores del Estado de Situacién Financiera
Los principales indicadores financieros relativos al balance, se presentan a continuacion:

%

Indicadores 30-06-2012 31-12-2011 Diferencia Variacion
Liquidez
Liquidez Corriente (veces) 1,56 1,42 0,14 10,2%
Razén Acida (veces) 0,94 0,99 -0,04 -4,3%

Endeudamiento
Razoén de endeudamiento

total(veces) 0,41 0,43 -0,02 -4,8%
Razén de endeudamiento
financiero (veces) 0,27 0,24 0,03 13,3%
Deuda corto plazo s/ Deuda total 0,57 0,62 -0,05 -8,0%
Deuda largo plazo s/ Deuda total 0,43 0,38 0,05 13,0%
Valor Libro Accién $ 1.367,65 1.383,39 -15,74 -1,2%
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La disminucién en el valor libros de la accion de Duncan Fox S.A. se produce,
principalmente, por el efecto negativo registrado en diferencia de cambio por conversién
por M$ 2.864.101, originado mayoritariamente por la inversién en Sociedad Pesquera
Coloso S.A. (valorizada en ddlares estadounidenses), el dividendo adicional pagado por
M$ 704.000, el dividendo minimo provisionado por M$ 842.000, contrarrestado por el

reconocimiento del resultado positivo del periodo por M$ 2.805.286.

ESTADO DE RESULTADOS

30-06-2012 30-06-2011 Diferencia Variacion
M$ M$ M$ %

Ingresos de actividades ordinarias 49.428.441 44.086.758 5.341.683 12,1%
Costo de venta (35.545.089) (33.827.753) (1.717.336) -5,1%
Ganancia bruta 13.883.352 10.259.005 3.624.347 35,3%
Otros ingresos, costos y gastos

Operacionales (7.470.340) (6.077.027) (1.393.313) -22,9%
Resultado de actividades

operacionales 6.413.012 4.181.978 2.231.034 53,3%
Otras ganancias y pérdidas no

operacionales (1.631.882) 703.770 (2.335.652) -331,9%
Ingreso (Gasto) por impuesto a las

ganancias (1.220.213) (795.993) (424.220) -53,3%
Ganancia del periodo 3.560.917 4.089.755 (528.838) -12,9%
Ganancia atribuible a los propietarios de

la controladora 2.805.286 3.545.370 (740.084) -20,9%
Ganancia atribuible a participaciones no

controladas 755.631 544.385 211.246 38,8%
Ganancia del periodo 3.560.917 4.089.755 (528.838) -12,9%

La variacion positiva de M$ 2.231.034 que muestra el resultado de actividades
operacionales al 30 de junio del afio 2012 respecto de igual fecha del afio anterior, se
debe a un mejor comportamiento de las ventas registrado en las subsidiarias Inversiones
Los Cerezos S.A. y Talbot Hotels S.A.

La disminucion de M$ 2.335.652 que muestra al 30 de junio de 2012 el rubro Otras
ganancias y pérdidas no operacionales, respecto del afio anterior, se explica
fundamentalmente por:

1. Efecto negativo producido en el rubro Diferencias de cambio por M$ 468.845.
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2. Disminucion de los resultados devengados en la participacion en negocios conjuntos y
en asociadas que se contabilizan por el método de la participacion, con una baja de M$
1.919.126 en relacion al periodo 2011. La contribucién a resultados de este rubro en

ambos periodos, se muestra en el cuadro siguiente:

30-06-2012 30-06-2011 Diferencia Variacion
Sociedad M$ M$ M$ %
Sociedad Pesquera Coloso S.A. (873.650) 693.555 (1.567.205) -226,0%
Soc. de Inversiones Coloso S.A. 54 34 20 58,8%
Inmobiliaria Los Pioneros S.A. 2 20 -18 90,0%
Las Chacras de Cardales S.A. (4.306) (203) (4.103) -2021,2%
Ayres S.A. (596.664) (248.844) (347.820) -139,8%
Totales (1.474.564) 444,562 (1.919.126) -431,7%
Indicadores de Resultados
30/06/2012 30/06/2011 Diferencia Variacion
Utilidad por accion $ 28,05 35,45 -7,40 -20,9%
Cobertura de gastos financieros
(veces) 5,73 6,20 -0,47 7,5%
EBITDA (1) M$ 8.213.612 6.047.675 2.165.937 35,8%
EBITDA / Costos financieros (veces) 8,1 6,4 26,3%

(1) EBITDA= Resultado operacional antes de depreciacion y amortizacion.
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ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO
La composicion de los flujos originados en cada periodo es la siguiente:
30-06-2012 30-06-2011
M$ M$

Flujos de efectivo netos procedentes de (utilizados en):
Actividades de operacion 2.174.936 5.233.415
Actividades de inversion (4.362.416) 4.017.176
Actividades de financiacion (1.026.437) (3.773.264)
Incremento (disminucion) neto en el efectivo y equi valentes al

efectivo antes del efecto de los cambios en la tasa de cambio (3.213.917) 5.477.327
Efectos de la variacion de la tasa de cambio sobre el efectivo y

equivalentes al efectivo (9.457) (52.730)
Efectivo y equivalentes al efectivo al principio de | periodo 9.685.263 6.680.756
Efectivo y equivalentes al efectivo al final del pe  riodo 6.461.889 12.105.353

El efecto positivo que presenta el Flujo de actividades de Operacién del periodo 2012
proviene, principalmente de los rubros Cobros por ventas de bienes y servicios por M$
55.667.428, Pagos a proveedores por suministro de bienes y servicios que suman M$
(47.857.911) y Pagos a y por cuenta de los empleados (remuneraciones), que ascienden
a M$ (6.351.197).

El comportamiento del Flujo de actividades de Inversién en el periodo 2012, se ve
influenciado principalmente por los rubros Compras de propiedades, planta y equipo, por
el importe pagado por adquisiciones de activo fijo por M$ (8.158.238) de las filiales Talbot
Hotels S.A. e Inversiones Los Cerezos S.A. y Dividendos recibidos por M$ 3.796.724 en
la matriz.

En el Flujo de actividades de Financiacion, destacan los rubros Obtencion (Pago) neto de
préstamos por M$ 5.178.885 e intereses pagados por M$ (991.837), provenientes de las
Asociadas Inversiones Los Cerezos S.A. y Talbot Hotels S.A. y Dividendos pagados por
M$ (5.104.288), en la matriz y la asociada Talbot Hotels S.A.

VALORES ECONOMICOS DE ACTIVOS Y PASIVOS

Los activos y pasivos se presentan en los estados financieros de acuerdo a Normas
Internacionales de Informacion Financiera y a instrucciones impartidas por la
Superintendencia de Valores y Seguros, estimandose que al 30 de junio de 2012 no
existen diferencias significativas entre su valor econémico y lo que reflejan los estados
financieros de la Sociedad.
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ANALISIS DE RIESGOS

1. Riesgo de tipo de cambio

La Matriz y sus subsidiarias mantienen deudas en moneda extranjera por un monto total
de US$ 19,8 millones, las cuales en un 97% corresponden a deudas contraidas por la
subsidiaria indirecta Alimentos y Frutos S.A., cuyas ventas se realizan en un 40% al
exterior y sus retornos corresponden a délares estadounidenses y euros. Si bien la deuda
en dolares de esta subsidiaria es importante, el flujo de caja generado en esta moneda,
permite controlar los efectos de las fluctuaciones del tipo de cambio. Para el caso de las
ventas en euros, los retornos de éstas, se traducen a ddlares a través de contratos de
transaccion forward de moneda extranjera, en los que la sociedad vende en forma
anticipada los euros, en un precio establecido en ddlares estadounidenses. Al 30 de junio
de 2012 estos contratos de forward ascienden a la suma de US$ 6,0 millones.

Adicionalmente, Duncan Fox S.A., en forma indirecta, posee inversiones en sociedades
inmobiliarias en Argentina cuyo valor contable al 30 de junio de 2012 asciende a US$ 14,3
millones, las cuales no registran deudas bancarias y sus retornos se realizan en dolares.
Para efectos contables, se encuentran valorizadas de acuerdo a las disposiciones
establecidas en Normas IFRS y en concordancia con normas e instrucciones de la
Superintendencia de Valores y Seguros.

2. Riesgo de tasa de interés

El total de la deuda financiera que han contraido la sociedad matriz y sus subsidiarias
esta tomado en dolares, en moneda nacional nominal y reajustable en unidades de
fomento, pactada a tasas fijas en pesos nominales y a tasas variables base Libor y TAB,
respectivamente. La proporcidén es de un 75% para moneda nacional y de un 25% para la
deuda en dolares estadounidenses. Las garantias otorgadas por ellas comprenden
activos representados por acciones de sociedades andnimas abiertas chilenas y por
activos fijos. Las proporciones de deudas en moneda nacional y extranjera, y sus tasas de
interés, se consideran razonables considerando que la generacion de los ingresos por
ventas consolidados se producen aproximadamente en proporcidn superior a como se
encuentra la deuda, por lo que se estima no existe riesgo para esta variable.

3. Analisis Factores de Riesgo de Mercado y de Oper  acién
Las principales inversiones de Duncan Fox S.A. se encuentran radicadas, por orden de
importancia, en cuatro areas de negocios: pesca, agroindustrial, hoteleria e inmobiliario.

Por este motivo, a continuacién se mencionan los factores mas importantes que tienen
relacién con riesgo de mercado y riesgo de operacién de cada sector:

A. Sector Pesquero

Este sector esté representado por la inversion en Sociedad Pesquera Coloso S.A. que
participa de esta actividad a través de inversiones en Corpesca S.A. y Orizon S.A.
(asociadas).
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Para el andlisis de este sector y su comparacion con el periodo anterior, se debe
considerar que en el mes de noviembre de 2011, Coloso vendié su participacion en
Salmones Humboldt S.A. y asociadas, por tanto se debe tener presente dicha situacion en
el andlisis comparativo respecto del periodo enero-junio del afio anterior. Actualmente, el
68% de los activos de Coloso esta invertido en el sector pesquero, a través de las
sociedades Orizon y Corpesca mientras que el 32% restante corresponde a activos
financieros liquidos y otros.

Las coligadas de Sociedad Pesquera Coloso, Corpesca S.A. y Orizon S.A., desarrollan
sus actividades sobre recursos pelagicos (anchoveta, sardina, jurel, caballa, merluza de
cola y jibia) que son variables en su disponibilidad de acuerdo a cambios ambientales y
niveles de explotacion.

Estas especies tienen cuotas anuales que son propuestas por la Subsecretaria del rubro y
aprobadas por el Consejo Nacional de Pesca, todo ello bajo el actual régimen de Ley de
Pesca que vence en diciembre de 2012.

Corpesca S.A., que opera en la XV, | y Il Regiones, procesa principalmente anchoveta,
jurel y caballa. La materia prima procesada por esta sociedad en este semestre ha sido
inferior en un 48% al registrado en el mismo periodo del afio 2011, caida que se explica
por la menor captura de anchoveta. Se ha observado en los Ultimos meses una ligera
tendencia a la recuperacion de las capturas de esta especie.

En tanto Orizon S.A. opera desde la Ill a la X Regién capturando para su posterior
proceso, anchoveta, sardina, jurel, caballa, merluza de cola y jibia. La captura de la
industria en esta misma zona de operacion, mostro estabilidad respecto primer semestre
de 2011, destacando la captura de casi la totalidad de la cuota de jurel asignada para el
afio por parte de esta coligada.

Respecto del marco regulatorio (Limites Maximos de Captura) cabe destacar que este
rige hasta el afio 2012 e incluye la casi totalidad de las especies que procesan las
sociedades Corpesca y Orizon. Se encuentra en tramite en el Parlamento, un Proyecto de
Ley para reemplazar la actual regulacion, el cual incluye, bajo algunos escenarios de
cuota, la posibilidad de licitacion de excedentes, sean estos temporales o definitivos, lo
cual implica un cambio significativo en los negocios pesqueros, con nuevos gravamenes a
la actividad.

Por otra parte, el parlamento aprobé la ratificacién por parte de Chile, de la Organizacion
Regional de Pesca (ORP) para el Pacifico, de forma que nuestro pais es el Unico estado
Costero con una pesqueria importante como el jurel, incluido en esta organizacién. La
ORP analizaréd el estado del recurso durante el mes de octubre de 2012 para proponer el
nivel de cuota para el afio 2013.

Por ultimo, y dentro de las actividades de la Sociedad matriz y filial, esta el manejo de su
posicion de caja, quedando éste, sujeto a riesgos de emisores y/o variaciones de
mercado. Los riesgos ante alzas de la tasa de interés estan mitigados ya que a la fecha la
posicion de caja neta es positiva.
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Produccioén:

Pesquera Coloso S.A. tiene una gran diversificacion de productos a través de la actividad
de sus coligadas Corpesca S.A. y Orizon S.A. Asi como Corpesca S.A. se orienta 100% a
la produccién de harina y aceite, Orizon S.A. produce, ademéas de dichos productos,
conservas, congelados, surimi, choritos y productos derivados de la jibia.

Mercados y precios:

En relacion a las coligadas Orizon S.A. y Corpesca S.A., para la harina de pescado, los
niveles de precio del primer semestre 2012 fueron inferiores a los registrados en el mismo
periodo del 2011, mostrando una ligera tendencia a la recuperacion los Ultimos meses.
Con todo, los actuales niveles de precio son superiores a promedios historicos registrados
en los dltimos afos. Las fluctuaciones de precio estan relacionadas con las expectativas
de oferta de harinas de Peru y la demanda externa.

Respecto de los productos de consumo humano (conservas y congelados jurel, jibia), los
precios se mantienen en niveles superiores a los observados en promedio durante afios
anteriores, en un contexto de menor oferta de jurel chileno debido a las menores cuotas y
capturas.

B. Sector Agroindustrial

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

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

En el mercado nacional, las ventas de productos congelados, que para el periodo 2012
corresponde al 60% de las ventas totales, han registrado un incremento cercano al 29%
respecto al periodo 2011, manteniéndose los riesgos de mercado producidos por la
politica de concentracion de las grandes cadenas de supermercados.

Al 30 de junio de 2012, las ventas al exterior de productos congelados y frescos,
disminuyeron en un 6,9% respecto del periodo anterior y representan un 40% de las
ventas totales de la empresa. Estas exportaciones estan destinadas basicamente a
mercados como Japon, Estados Unidos, Europa y Sudamérica. Con esto se logra el
objetivo que persigue la sociedad de rentabilizar las exportaciones, a través de sus
politicas de produccion y comercializacion y la constante blusqueda de nuevos mercados.
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Los riesgos a que se enfrenta este sector estan relacionados con la competencia externa
de paises como Peru, China, Serbia y otros, como también por la demanda que esta
directamente relacionada con los niveles de actividad econémica que tienen los paises de
destino de las exportaciones. Esta disminucién se debe a la caida en el tipo de cambio y a
una menor demanda internacional que se ha contraido por la crisis financiera que afecta a
Europa. El menor ingreso producto de la baja del tipo de cambio, se ha compensado por
la disminucion de los costos, especialmente de materia prima.

C. Sector Hotelero

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

Durante el primer semestre 2012, la actividad operacional recuperé sus estandares
acostumbrados de ocupacién, con un promedio de 75%, superior al 73% registrado en
igual periodo del afio anterior.

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

La competencia, el nivel de actividad econdmica y el escenario financiero internacional
son factores muy relevantes que influyen en los riesgos de mercado que presenta esta
area de negocios. El tipo de cambio es otro factor que incide en los ingresos de los
hoteles de Santiago (El Golf y Aeropuerto) y Buenos Aires.

Durante el periodo 2012, los hoteles ubicados en regiones, en términos consolidados,
mas los hoteles de Santiago (El Golf y Aeropuerto), tuvieron importantes incrementos en
niveles de ocupacion y tarifas y el de Buenos Aires compensé una menor ocupacion con
mejores tarifas y tipo de cambio délar, respecto del primer semestre del afio anterior, lo
gue se traduce en que el total de ingresos de la compafiia sea superior en un 14% al
obtenido a junio de 2011.

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

D. Sector Inmobiliario

Las inversiones que tiene la sociedad en este sector estan radicadas, principalmente en
Argentina, en donde participa en forma indirecta en proyectos de desarrollo urbano como
departamentos, oficinas y barrios cerrados. La totalidad de estos proyectos se encuentra
sin deuda bancaria y con todos los aportes de capital efectuados.
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En la actualidad, Duncan Fox S.A. participa en forma indirecta con un 15,8% en 3
proyectos y desarrollos inmobiliarios ubicados al norte de la ciudad de Buenos Aires, en la
localidad de Pilar:

« Barrio privado "Ayres de Pilar” desarrollado sobre un terreno de aproximadamente
180 Has. que demando el loteo y urbanizacién de un total de 860 lotes, que hoy
se encuentran vendidos y construidos por sus propietarios en un 95%.

« Proyecto “Ayres Norte”, de caracteristicas similares al anterior, y sobre un terreno
propio de 154 Has, que se encuentra en el trdmite final de aprobaciones y que
supone el loteo y urbanizacion de aproximadamente 700 lotes.

e Loteo y urbanizacion de un terreno de aproximadamente 18 Has, que incluye sitios
con destino Comercial y de Vivienda para el desarrollo por cuenta de terceros. A la
fecha, se encuentra vendido aproximadamente un 50% de la superficie total.

En octubre de de 2010, Inversiones San Isidro S.A., en la que Duncan Fox participa con
un 34,2% de su capital accionario, inicié el loteo y urbanizacién del proyecto Ayres Plaza,
con un terreno de aproximadamente 33 Has, ubicado en Km 47, Autopista Ramal Pilar. En
este desarrollo esta planificada la urbanizacioén y venta de 340 lotes de aproximadamente
650 m2 cada uno, con fecha de entrega para diciembre de 2012. Al 30 de junio de 2012,
se registran ventas por un 82% del total de los lotes.

Adicionalmente, Duncan Fox S.A. participa en forma indirecta con un 13,5% en Sol del
Pilar, sociedad propietaria de un terreno de 1.036 Has. brutas, ubicado al norte de la
ciudad de Buenos Aires, en la localidad de Escobar , sobre el que terceros desarrollan en
la actualidad un proyecto denominado San Sebastian, que incluye el loteo y urbanizacion
de cerca de 4.500 sitios. Sol del Pilar vende terrenos a una sociedad argentina quien se
encarga de su desarrollo y comercializacion al consumidor final. Al 30 de junio de 2012,
se ha comprometido y pagado la venta de un 76% del terreno total vendible.

A pesar de que las inversiones en Argentina no presentan riesgos financieros por no tener
obligaciones bancarias ni comerciales importantes, la situacién econdmica de dicho pais,
en especial el area inmobiliaria, ha estado bajo una severa crisis por efectos de las
medidas tomadas por la autoridad referente al control del tipo de cambio. Esto ha incidido
fuertemente en el nivel de ventas de los distintos proyectos, que han caido abruptamente,
registrandose muy pocas operaciones en este periodo.

10



