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CAPITULO II: ANALISIS EXTERNO: OPRORTUNIDADES, AMENAZAS, COMPETENCIA EN LA
INDUSTRIA Y ANALISIS DE LA COMPETENCIA

Clientes

Al igual que en el afio 2010, siguen siendo los dos clientes mas importantes Japon y Estados Unidos;
representando un 42% y 24% de los envios en términos de divisas respectivamente; seguidos por
Latinoamérica, con el 14%; Europa, con el 4%; y otros mercados, con el 15%. Sin embargo, ya para el
presente afio, otro mercado relevante fue Brasil, que se ubicé como el tercer pais de destino para los
envios sectoriales. Logrando mantenerse AquaChile como la mayor exportadora, significando el 11,2%
del total de los envios ya a inicios de este afio.

Stakeholders

Los principales clientes, tal como se comenté anteriormente, siguen siendo Japdn y Estados Unidos. Sin
embargo, aparece un tercer pafs, Brasil, que desplaza a Rusia al cuarto lugar.

Aquachile, mantiene su estrategia de integracion vertical, limitando la dependencia de sus proveedores
a través de un estilo de propiedad y control de casi todos sus procesos.

Un tema positivo para Empresas Aquachile, generado por el capital obtenido tras su apertura a la bolsa
en el afo 2010, es que disminuyé significativamente su razén de endeudamiento, la cual pasé de 16
veces en el 2010 a 0,8 veces para este afo, pues le permitié adelantar el pago de sus compromisos
bancarios.

La masiva adhesion de los trabajadores de la industria de salmén a las demandas sociales en
principalmente en la Region de Aysén, generd la casi completa paralizaciéon de esta importante
actividad. Por esta razon, es asi como cada vez hay mas compaiiias orientadas a la elaboracién de
productos con mayor valor agregado. De hecho, éste ha sido uno de los compromisos que adquiri6 la
industria para enfrentar de mejor manera la crisis, ya que les permite mantener las plantas funcionando
y los trabajadores activos.

Hoy en dia cualquier industria que quiera ser sustentable y mirar hacia el futuro tiene que hacerse
cargo de la relacidn que tiene con todos sus grupos de interés. Eso involucra el tema medioambiental, a
las comunidades y a los trabajadores. Las regiones del sur dependen de la acuicultura; y la acuicultura
depende de las regiones, de sus trabajadores y de sus comunidades.
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Aquachile se ha tenido que readecuar a las normas, pero ha redundado en eventos sanitarios que han
sido bien controlados y donde la fiscalizacién ha llegado en forma oportuna por las entidades
deSernapesca, Ministerio de Economia y Relaciones Exteriores, ProChile y Corfo, entre otras.

Mercado

En general en los mercados tanto interno como externo, se tiene que tanto el afio 2010 como el 2011,
fueron afios de la explosion, mas que del renacimiento de la industria del salmén, debido en gran parte
al uso practicamente del 100% de la capacidad instalada y precios record de mercado. Sin embargo,
este comienzo de 2012, los precios han bajado, producto de lo cual las empresas de la industria han
replanteado sus niveles de crecimiento.

Mercado Interno.

Un desafio a abordar, es que en nuestro pais, que es un pais pesquero, el consumo de productos del
mar sea bajisimo. Al respecto, se aprovechara el aumento de aumento de oferta actual, para tomar las
medidas pertinentes y fomentar su consumo. En este contexto, el objetivo es que se consuma mas
salmén y que pase a ser algo cotidiano en nuestra dieta.

En cuanto a la normativa, la actividad acuicola en Chile se encuentra regulada principalmente por el
Decreto Supremo N° 430 de 1991, el que contiene el texto refundido, coordinado y sistematizado de la
Ley N° 18.892 y sus modificaciones; la Ley General de Pesca y Acuicultura (LGPA); y otros cuerpos
normativos, tanto legales como reglamentarios, que se han ido dictando con ocasion de la evolucion
que ha tenido la industria acuicola en el pais. Al respecto se tiene que el sector acuicola, encuentra
compleja y excesiva su regulacion.

Asimismo, en el segundo semestre del presente afio, la industria se consolidara, ya que desde hace
tiempo se habla del interés que tendrian algunos inversionistas por entrar al sector acuicola —como el
grupo Luksic— y de empresas ya instaladas que querrian aumentar su participacién a través de fusiones
0 adquisiciones. En este sentido algunos sostienen que la industria se encamina a una mayor
concentracién via reduccién de actores.

Mercado Externo

Para el segundo semestre del afio 2012, se prevé un aumento moderado de la oferta global de
salménidos, lo que provocard una menor baja de precios, pero por otro lado, la demanda esta
aumentando y se estd creando demanda en mercados no tradicionales. Es un 2012, donde hay que
crecer con cautela, ya que debido a la caida de los precios, observada desde noviembre de 2011 a la
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fecha, llevd a la mayoria de las empresas del sector, a reducir las siembras para todo el afio, con el fin
de estabilizar las tarifas.

Durante el 2011, las exportaciones de salménidos en Chile alcanzaron las 385.366 ton, cifra un 30%
mayor a las 296.911 ton registradas el afio anterior. En términos de retornos, se obtuvieron US$ 2.925
millones, mostrando un crecimiento de un 42% en comparacion con los US$ 2.058 millones del 2010.
Esa cifra es la mas alta alcanzada alguna vez por el sector. De hecho, superé los envios del afio 2008,
que totalizaron US$ 2.393 millones.

En términos de mercado externo, Japdn representa un 42% de los envios en términos de divisas. Le
siguié Estados Unidos, con el 24%; Latinoamérica, con el 14%; Europa, con el 4%; y otros mercados,
con el 15%. Luego Brasil, que se ubicd como el tercer pais de destino, con exportaciones del orden de
US$ 282 millones, cifra un 14% superior a la de 2010. En el cuarto puesto aparece Rusia, con envios por
US$ 91 millones y un crecimiento de un 20% con respecto al afio anterior. El quinto lugar lo ocup6
Tailandia, con exportaciones por US$ 86 millones, mostrando un incremento de un 82% en
comparacion con el afio 2010.

Por otro lado, el bajo valor actual del tipo de cambio sin duda afecta directamente los ingresos
producto de las exportaciones, ademas de la consiguiente pérdida de competitividad y contraccién de
éstas. No obstante, se espera que,durante el segundo semestre, el segmento dedicado a la exportacion
de alimentos y la agroindustria no se vea afectado de manera significativa.

Competencia Interna.

Segiin los datos proporcionados por InfoTrade, durante el periodo en cuestion, Empresas AquaChile, se
mantuvo en el primer puesto al registrar ventas por US$ 75,7 millones. En el segundo lugar del ranking
se ubicé Mainstream Chile, compaiiia que totaliz6 US$ 73 millones, seguida por Los Fiordos con US$ 40
millones. Al cuarto lugar cay6 Salmones Multiexport que aparece con US$ 37 millones, mientras que en
el quinto puesto se situé Granja Marina Tornagaleones con US$ 34 millones, relegando al sexto y
séptimo puesto a Australis (US$ 32,3 millones) y Trusal (US$ 32,2 millones), respectivamente.

Competencia Externa.

Al respecto, se tienen expectativas muy positivas, debido fundamentalmente, a que segiin el experto
Fernando Larrain, de LarrainVial, prevé que la salmonicultura chilena es la Gnica en el mundo que atin
tiene un amplio campo para crecer, ya que Noruega tocaria su techo productivo a fines de 2012. Al
respecto, se estima que para el 2016, los envios al extranjero podrian llegar a los US$ 5.000 millones.

Proveedores
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Para el afio 2012, los insumos vegetales, que representan casi el 40% de los costos, mostraron alzas
graduales. Sin embargo, el uso de estos Gltimos en reemplazo de las proteinas de origen marino, hizo
que el precio no subiera mucho mas. En conclusion, las alzas moderadas de precio en los alimentospara
el salmén, al igual como sucedia para el afio 2010, no han repercutido en la estructura de costos de la

produccién de la industria salmonera en Chile.
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CAPITULO 3: EL ENTORNO INTERNO: RECURSOS, CAPACIDADES, Y COMPETENCIAS
CENTRALES.

Entorno interno

En el panorama global, los factores tradicionales, como los costos del trabajo, y el acceso superior a
recursos financieros y materias primas siguen creando una ventaja competitiva. Sin embargo, esto cada
vez tiene menor ocurrencia. En el nuevo panorama, los recursos, las capacidades y las competencias
centrales presentes en el entorno interno de Aqua podrian ejercer una influencia mayor que las
condiciones presentes en el entorno externo. Las organizaciones mas efectivas reconocen que la
competitividad estratégica y los rendimientos superiores al promedio solo pueden ser resultado de
competencias centrales (determinadas estudiando el entorno interno de la empresa) que se ajustan a
las oportunidades (determinadas estudiando el entorno externo de la empresa).

Recursos, capacidades y competencias centrales

Los recursos, las capacidades y las competencias centrales sientan las bases de la ventaja competitiva.
Los recursos, tanto tangibles (financieros, organizacionales, fisicos y tecnolgicos) como intangibles
(humanos, de innovacion y de reputacion) son la fuente de las capacidades de la empresa y se agrupan
con el fin de crear tales capacidades. Estas capacidades, suelen ser desarrolladas en areas funcionales
especificas (distribucion, recursos humanos, sistemas de informaciéon gerencial, marketing,
administracién, manufactura, investigacion y desarrollo) o en alguna parte de ellas, y son la fuente de
las competencias centrales de la empresa, que son la base para obtener una ventaja competitiva
sostenible, y que para serlo, deben ser valiosas, singulares, costosas de imitar e insustituibles.

Entonces, tenemos que las principales competencias de Aqua centrales chile S.A. son:

» Mayor tenencia de concesiones marinas y de lagos para la produccién de salmones: Dada las
condiciones geograficas de nuestro Pais (rios, lagos, corrientes), la industria del salmén y la
trucha cuenta todos los requisitos para su desarrollo, en especial hacia el sur de nuestro pais
(region de Aysén). Lo anterior junto con la temperatura del agua en dicha zona, hace que la
etapa de crecimiento del salmén en chile sea tres meses méas corta que en noruega, su principal
competidor. Aqua chile S.A. al poseer la tenencia de la mayor cantidad de concesiones marinas
y lacustres para su instalacién de jaulas, lo que se convierte en una barrera de entrada en la
industria par nuevos competidores.

> Los bajos costos de produccién: Debido principalmente que dentro de los costos mas
significativos en la produccion de salmén estan los costos de alimentacion (harina, aceite de
pescado) y mano de obra, pero con respecto a la alimentacién tenemos que chile junto a Peri
son los mayores productores mundiales. Ademas, dentro de los costos de procesamiento, Chile
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tiene los menores costos lo que le permite elaborar productos con mayor valor agregado.
Ademas, en Chile la produccion en promedio requiere menos inversion que en los productores
de la competencia.

Liderazgo estratégico de la gerencia de Aqua: La empresa ha tenido innovacion,
emprendimiento y ha sabido utilizar su know-how del sector, liderados por los hermanos Puchi,
quienes han sido los impulsores de la industria de salmén en nuestro pafs, logrando anticiparse
a los hechos, flexibilidad operacional, han creado una visidn global para expandirse a nivel
mundial y han creado cambios constantes a nivel estratégico para estar siempre a la vanguardia
de la industria.

Cadena de valor

La cadena de valor se divide en actividades primarias, que se relacionan con la elaboracién de un
producto, su distribuciéon y su venta a los compradores y su servicio después de la venta, y en
actividades de apoyo, que brindan la ayuda que se requiere para el buen desarrollo de las actividades
primarias.

Para el caso de Aqua, tenemos las siguientes actividades primarias y de apoyo:

Actividades primarias:

>

Logistica interna: Aqua ha establecido relaciones con sus proveedores a mediano y largo plazo,
generando un programa de desarrollo de proveedores con empresas prestadoras de servicios y
que son estratégicas para el negocio de la compaiiia.

Operaciones: Aqua ha diversificados sus productos (trucha, salmén, tilapia) logrando mitigar
riesgos sanitarios y la dependencia de precios. Con esto pudo superar la crisis del 2009-2010.
Logistica externa: Enfocada a vender su producto a nivel global, teniendo como sus principales
mercados Japény U.S.A.

Marketing y ventas: Aqua ha buscado la internacionalizacidn de las ventas, a través de una
estrategia de marketing orientada a la calidad de su producto.

Servicio: Aqua ha levantado un servicio de linea directa de atencién al cliente para que estas
puedan hacer denuncias de eventuales malas practicas. Esto se reactivo desde el afio 2010.

Actividades de apoyo:

>

Adquisiciones: Aqua actualmente controla toda la cadena de valor en la produccién de
salmones, conforme a una solida estrategia de fusiones, adquisiciones y alianza, como en el
caso de Biomar.

Desarrollo tecnoldgico: Aqua ha apostado por la innovacién genética, siendo un gran factor para
mantenerse lider en el mercado, creando Aquainnova junto con el gobierno, el 2007.
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» Administraciéon de recursos humanos: Aqua cuenta con una buena gestién en su salud
ocupacional reduciendo su tasa de accidentalidad de 20% el 2002 a 3.7 % el 2007. Ademas, a
la fecha ha continuado con sus programas de capacitacién y reinsercién social.

» Infraestructura de la empresa: Aqua posee una gran red de propiedades, maquinarias y terrenos
para el desarrollo de sus funciones, teniendo inmuebles tipo casa habitaciones para los
técnicos, casino para el personal y bodegas para diversos implementos.

Outsourcing

El Outsourcing, es la compra de un proveedor externo de una actividad que crea valor para la empresa.
Del andlisis e investigacion del caso, no se identifica empresas de outsourcing en las lineas de
produccién. No obstante lo anterior, de acuerdo a la blsqueda de antecedentes, Aqua tendria
subcontratos con empresas de apoyo en labores basicas, como son aseo y seguridad.

F.0.D.A. analisis interno
> Debilidades: Aqua a través de su historia ha tenido un bajo nivel de investigacién. A pesar de

aquello ahora estan en proceso de construccion de un centro de investigacion llamado LENCA.
> Fortalezas: Todo lo expuesto en sus competencias centrales.

Decisiones estratégicas

Para finalizar, las decisiones estratégicas de Aqua a futuro deberan estar por el lado de fortalecer
constantemente sus competencias centrales e ir dando valor agregado a sus productos y expandirse al
continente Asiatico creando alianzas estratégicas con los paises de dicho continente.
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CAPITULO 4: ESTRATEGIAS DE NEGOCIOS

Empresas Aqua Chile S.A. tiene como misidn abastecer al mundo con una proteina saludable, elaborada
a partir del cultivo eficiente, sustentable y responsable de Salmones, Truchas y Tilapias.

Dado que los clientes son el fundamento de las estrategias de negocios que tienen éxito, se presenta la
informacion sobre los clientes que tienen relevancia para elegir una estrategia de negocios. En términos
de clientes cuando AquaChile elige una estrategia de negocios debe determinar 1) a guién atendera, 2)
quénecesidades tienen los clientes meta que ella satisfara y 3) como satisfara esas necesidades.!.

QUIEN: determinacién de quiénes son los clientes a los que atenderd AquacChile.

Los clientes de Aqua Chile buscan un alimento de calidad para su propio consumo que cumpla con sus
expectativas y sea entregado a tiempo. Caracterizindose como un alimento saludable que contiene
proteinas con un perfil de aminoacidos muy balanceado; alimento seguro, mediante un permanente
control de calidad del alimento2.

Sus mercados mas importantes son EE.UU y Japén. Exporta también a los mercados europeo, asiatico,
de medio oriente y Latinoamérica. Desde 2002, la Compafiia cuenta con su propia distribuidora para el
mercado norteamericano, AquaChile Inc.La Compafiia cuenta con una base de mas de 400 clientes
diversificados geograficamente en mas de 50 paises, quienes reconocen a AquaChile por la excelenciay
consistencia en la calidad de sus productos, asi como por el desarrollo de relaciones de largo plazo. Ver
Anexo NO 2.

La diversificacion de productos de AquaChile se basa en el cultivo de tres diferentes especies de
salménidos en Chile (Salmdn del Atlantico, Salmén del Pacifico y Trucha) y Tilapia en Costa Rica y
Panama. A continuacion se indican las lineas de negocios y sus principales clientes:

a) Cultivo de Salmones y Truchas: Sus mercados mas importantes son EE.UU y Jap6n. Actualmente, se
exporta al mercado Europeo, Asiatico, Medio Oriente y Latinoamérica. Desde 2003, la Compafiia cuenta
con su propia compaiiia distribuidora para el mercado norteamericano, AquaChile Inc.

1 Administracién Estratégica , Hitt, Ireland, Hoskisson, Capitulo 4 Estrategia de Negocios
2 ver en http://www.aquachile.cl/web_aquachile/spanish/inicio.html

9



" < MBA

INGENIERIA INDUSTRIAL MAGISTER EN GESTION Y
&l@ UNIVERSIDAD DE CHILE DIRECCION DE EMPRESAS

b) Cultivo y Comercializacion de Tilapia: La compaiiia tiene una participacion de mercado en EE.UU
del 27%3 y ademas tiene operaciones en Costa Rica. Ver Anexo NO 3, destino de las exportaciones por
linea de negocio.

QUE: determinacion de cuéles son las necesidades de los clientes que satisfara la empresa. Las
necesidades de los clientes estan basadas en una demanda creciente y oferta limitada:

a) Tendencia a una alimentacidon de calidad: El crecimiento del ingreso per capita y el desarrollo de
grandes economias emergentes ha aumentado la demanda de proteinas. Ademas, los habitos de
consumo de la poblacién han ido evolucionando hacia alimentos saludables y nutritivos, como son los
productos del mar.

b) Masificacion de la demanda de productos del mar: Hoy, los productos del mar forman parte de la
dieta habitual de familias. En este fendmeno han influido la conveniencia y su atractivo precio relativo
frente a otras proteinas.

c) Creciente demanda por Salmén: La demanda global por Salmén ha crecido en torno al 6% anual en
los dltimos 10 afios. Se estima que mercados tradicionales de Salmdn como Estados Unidos, Europa y
Japdn seguirdn aumentado su consumo y se espera que Rusia, China y Brasil, entre otros, continden
creciendo.

d) Acuicultura,inica forma de satisfacer demanda: La sobreexplotacion de especies silvestres ha
limitado las capturas, por lo que la fuerte demanda de productos del mar deberia ser cubierta por la
acuicultura%. Ver Anexo NO 4.

COMO: determinacién de las competencias centrales que se necesitan para satisfacer las
necesidades de los clientes.

AquaChile es una empresa integrada verticalmente que controla todas las etapas del proceso
productivo, se enfoca en explotar las ventajas competitivas de Chile en el cultivo del Salmén y alcanzar
los menores costos de produccién. El fuerte crecimiento de la industria salmonera chilena estéd fundado
en las ventajas comparativas de Chile con respecto a otros paises productores de Salmén, como la

3Fuente: Unites States Department of Agriculture (USDA).
4 Memoria Anual 2011 AquaChile SA.pdf
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apertura comercial. Chile destaca a nivel mundial por ser una de las economias mas abiertas por la
cantidad de tratados de libre comercio que posee con paises de América Latina, Mercosur, APEC, Unidn
Europea, ademas de Canada, EE.UU., Corea del Sur, China y Japén5. Sus competencias esenciales son:

a) Ser lider en cultivo del salmdn: Esta asociado a factores tales como:

* Mejoras sustanciales en las técnicas de produccion del salmén cultivado. Debido a la
continua disminucién en los costos del salmén cultivado

* Creciente y continua oferta. La oferta de salmén del Atlantico ha aumentado mas de 5 veces
desde 1990 a la fecha, especialmente por paises como Noruega y Chile. Conveniencia para el
consumidor. Nuevas técnicas de produccién han permitido el desarrollo de productos de mayor
valor agregado.

» Estandarizacion de la calidad del producto final y penetraciéon de mercado. El salmén y la
trucha cultivada han logrado una mayor penetraciéon de mercado, gracias a un suministro
continuo y estable. Adicionalmente la consolidacién de la industria ha permitido el
mejoramiento de la capacidad de distribucion a los mercados.

» Escasez de salmén silvestre. Mientras la captura de salmén silvestre se ha estancado, la
acuicultura continda su expansién.

b) Concesiones marinas, armonia de cultivo, condiciones geograficas y climaticas: La estabilidad
de las temperaturas del agua de mar en Chile le permite tener un ciclo de crecimiento en un 15% mas
cortoy con un perfil de produccién menos estacional. Nuestro pais no posee especies de Salmén salvaje,
lo que hace que la salmonicultura nacional sea una actividad mas sustentable que la de paises
productores del hemisferio norte. Chile cuenta con numerosos fiordos, rios profundos, islas y bahias,
que tienen alguna de las aguas mas puras del mundo. Sin bien lo descrito en el parrafo anterior es
aplicable a todas las compaifiias que operan en el sector geografico, la competencia distintiva de
AquacChile es la tenencia de la mayor cantidad de concesiones marinas y lacustres para la instalacion de
las jaulas, lo que se transforma en una barrera de entrada en esta industria®.

Menores costos de produccidn: Los costos mas importantes en la produccién de Salmén cultivado son
los costos de alimentacion y mano de obra. El costo de alimento es relativamente menor en Chile que en
el resto de los paises productores por la cercania a los principales compuestos del alimento: la harinay
aceite de pescado, que son producidos principalmente en Chile y Perd.

5 Oferta de ventas de acciones AquaChile.pdf
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Declaracidn de la estrategia: Es una empresa lider de mercado, con una clara estrategia internacional,
comercializando productos sanos basados en una produccién sustentable que toma en cuenta las
necesidades sociales y ambientales, con operaciones eficientes y competitivas. Es importante sefialar
que durante 2011 se produjo un hito clave para la historia de AquacChile, se concretd la apertura en
Bolsa del 32,3% de la propiedad, recaudando US$ 373 millones. A nivel de estrategia de negocios, ésta
ha sido enfocada a mantener bajos costos de produccidn, esto debido a que el precio del salmén es
dado por el mercado y la eficiencia de sus operaciones es fundamental. Sin embargo, la empresa ha
generado un equilibrio en términos de reconocer la necesidad de continua inversién en investigacién y
desarrollo, y el fortalecer la diversificacion por especie y geografica (Ver Anexo NO 5). Se puede
destacar que AquaChile ha estahlecido relaciones Importantes con sus proveedores, teniendo algunos
de ellos una relacién de largo plazo con la compafiia.La empresa tiene foco en la eficiencia y la
productividad mediante actividades que permiten agregar valor a su estrategia de bajos costos. Estas
actividades fundamentalmente corresponden a actividades primarias (operaciones) y actividades de
apoyo (infraestructura, adquisiciones de empresas, desarrollo tecnolégico).

12
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CAPITULO 5: RIVALIDAD COMPETITIVA Y DINAMICA COMPETITIVA

Produccién de Salmén y Trucha

Durante el afio 2011, la produccién de Salmén y Trucha a nivel mundial sigue apuntando a Noruega y
Chile como los principales paises productores. Consecuente con la tendencia vista para afios anteriores,
Noruega produjo casi el 50% de la produccion de Trucha y Salmén, seguida por Chile con casi un 29%
(ver anexo 1). Entre ambos paises abarcaron el 79% de la produccién mundial de estos productos.

Ahora bien, en lo que corresponde al Salmén Atlantico (afectado por el virus ISA), es interesante
comparar el incremento en la oferta chilena durante el primer trimestre del afio 2012 vs. el mismo
periodo para el 2011. La produccién pas6 de 37 a 75 MTON, correspondientes a un 106% (ver anexo 2).
Este fendmeno se percibié también a nivel mundial, observandose aumentos de un 33% (de 333 a 443
MTON), en la oferta de estos productos. Como consecuencia se ha percibido una fuerte baja en los
precios®.

En este orden de ideas y dadas las cifras mencionadas podemos decir que para Chile el panorama es
alentador. Segiin estimaciones realizadas para los afios 2012 y 2013(2, se prevé un crecimiento en la
oferta del salmdn chileno en mayor medida que el salmén Noruego (ver anexo 3); en 2012 se prevén
aumentos del 72% (Chile) Vs. 14% (Noruega) y para el 2013, del 24% (Chile) y 1,5% (Noruega). Asi, el
mayor nivel de oferta mundial obedecerd en mayor medida, al aumento de cosecha chilena.

Exportaciones

En cuanto a las exportaciones de salmén, Aqua Chile mantiene su liderazgo en el ranking nacional
pasando de un 11,3% del total de exportaciones en el afio 2010 a un 11,6% al primer trimestre del afio
2012. Este porcentaje equivale a un total de 113.733 miles de US$ FOB (ver anexo 4).

Los datos mencionados tienen en cuenta las exportaciones de ambos tipos de salméon (Atlantico y Coho,
llamado también salmén pacifico) y trucha. Ahora bien, es importante resaltar que frente a los
competidores nacionales, la fortaleza de Aqua Chile reside en la produccién de salmén Coho con un
primer lugar de exportaciones con US$69.940, frente a su seguidor Mainstream Chile, S.A con
US$64.108. Al respecto destacamos que Multiexport no exporta salmén Coho.

En lo que respecta a exportaciones de trucha, Aqua Chile ocupa el segundo lugar, luego de Salmones
Antartica S.A. Por dltimo, en salmon Atlantico el liderazgo lo lleva Marine Harvest Chile (empresa de
origen noruego), estando Aqua Chile en sexto lugar.

En términos de rivalidad competitiva el objetivo de Aqua Chile apunta en mayor medida hacia el
mercado internacional. Los principales mercados de Aqua Chile (y de la industria chilena en general)
son Estados Unidos, Sudamérica y Asia. Noruega por su parte, destina su produccién principalmente a
la Unidén Europea, Rusia y Asia. Durante el primer semestre de 2012, casi el 63% de las exportaciones
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de salmdn de Noruega (en términos de valor) se destind a paises de la Unidn Europea, principalmente a
Francia y Polonia4). Este dato es relevante para nuestro andlisis porque, como veremos mas adelante,
AquaChile se ha fortalecido en el mercado Japonés (obteniendo reconocimientos). Al mismo tiempo,
Marine Harvest tiene un plan de expansién a 5 afios para surtir el mercado asiatico (ver apartado 4.4
Marine Harvest).

Apertura en la Bolsa de Santiago

De las empresas cotizantes en bolsa, al 02 de enero de 2012, Aqua Chile lidera el ranking de
capitalizacion bursatil con MM$154.760, equivalentes a un 57,17% del total (ver anexo 5). No obstante
lo anterior, durante el primer semestre de 2012 y con corte al 17 de julio, los valores de este indice
muestran un comportamiento de retroceso bursatil (ver anexo 6). De acuerdo con lo expuesto en la
revista “Poder y Negocios” en su edicion del 13 de julio 2012, “existen cifras poco favorables en
términos operacionales y de generacion de utilidades de alguna comparias debido a variables de
mercado y los pasivos que tienen con la banca producto de la crisis del virus I1SA”.

Actividades Adelantadas por la Competencia Internacional

Como respuesta a la estrategia de Aqua Chile y como parte de la dindmica competitiva de este mercado,
las empresas de capitales extranjeros con operaciones en Chile como Marine Harvest y Mainstream, S.A.
han estado adelantando algunas actividades. A continuacién se mencionan las mas destacadas.

0 Mainstream Noruega, en Agosto 2011, implement6 una nueva area de produccion en el condado
de Ofotfjord o fiordo de Narvik, entrada del mar de Noruega, a 200 kilometros al norte del Circulo
Polar Artico. Asimismo, reabrié la planta de procesamiento en la provincia de Finnmark, con mayor
capacidad.

o EnJunio 2011, Mainstream Canada, recibié un Certificado de reconocimiento por la “Food and
Manufacturing Industry Occupational Safety Alliance of British Columbia”. Adicionalmente, en
Diciembre del mismo afio obtuvo la primera certificacion mundial por “Global Aquaculture
Alliance’s Best Aquaculture Practices” debido a su nuevo estandar para el cultivo de salmén.

0 Mainstream Chile, en Noviembre 2011 recibié un premio del gobierno por un proyecto
desarrollado para la comunidad de Chiloé.

0 Marine Harvest posee un plan de inversion de 5 afios en Escocia, enfocado en crear nuevos centros
de cultivo, como medio para hacer frente a la creciente demanda mundial de salmén. Dicho plan
contempla la construccién de instalaciones para el cultivo de smolts y la modernizacién de las
instalaciones de procesamiento. Su director administrativo, Alan Sutherland, hace hincapié en la
atencion los mercados asiaticos como en China, Corea del Sur y Taiwan.

Aunque Aqua Chile ha fortalecido sus exportaciones hacia el mercado japonés, es importante estudiar

los impactos de este plan de expansidn en Asia, pensando en cémo las inversiones e investigaciones
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que se estan desarrollando hacen frente a este escenario. La idea seria potenciar el mercado asiatico
tratando de no dejarse ganar terreno por las empresas noruegas.

Reconocimientos

En el afio 2011, Aqua Chile recibié la condecoracidn Orden del Sol Naciente, Rayos Dorados y Roseta por
parte del gobierno japonés (una de las mas altas distinciones entregadas por ese pais) por su
contribucién al desarrollo en el sector de la acuicultura del salmén. Este hecho es significativo si
recordamos lo que nos expresa Michel Hitt en su libro Administracién Estratégica, capitulo 5: “/a fama
positiva de una empresa tiene valor estratégico y afecta la rivalidad competitiva”. Asi pues, Aqua Chile
logra obtener la confirmacion de parte del principal cliente de Chile en este mercado acerca del nivel de
reputacién positiva que posee. Es valido mencionar que en el 2011 Aqua Chile destiné un 84% de sus
exportaciones de salmdn Coho a Japdn (Ver anexo 7).

Alianzas Estratégicas de Aqua Chile

Con la empresa Spécialités Pet Food S.A.S. e Inversiones Industriales Bauprés Ltd.(9) para la
construccién de una planta para el aprovechamiento de los residuos de Tilapia que se generan en el
proceso productivo y que no son para consumo humano, optimizando el uso de este recurso (ver anexo
8). Asimismo, con Dupont para la produccién del Salmén Verlasso, producto con marca registrada que
ya se comercializa en 3 ciudades de Estados Unidos desde Septiembre del 2011 y que representa un
nuevo modelo productivo para los estandares de la acuicultura tradicional (ver anexo 9). Esta alianza es
importante en términos de ventajas competitivas para Aqua Chile y va en concordancia con su
estrategia de diversificacion.

Proyecto en curso: Piscicultura de Salmones Chaicas

Se trata de una planta de recirculacién tecnolégicamente avanzada que permite manejar el stock de
reproductores, ovas y smolts de salmén Atlantico de manera segura desde el punto de vista sanitario.
Este proyecto permitird a Aqua Chile mitigar factores de riesgo asociados a la presencia de virus y
demas problemas sanitarios presentes en la produccién de salmén, de manera de hacer frente a la
ventaja obtenida por las compaiifas noruegas al aprovechar la menor oferta de Chile durante la crisis
sanitaria. Esto es critico dada la situacién ya expuesta en la que Noruega se encuentra cerca de su
maximo potencial y por tanto, no se prevé un aumento significativo de su produccién en el mediano
plazo.
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CAPITULO 6: ESTRATEGIA CORPORATIVA

El Grupo Aqua Chile, esta conformado por la empresa Aqua Chile S.A. y sus sociedades filiales., las
cuales en conjunto con la empresa principal tienen como objetivo importar, exportar, elaborar,
producir, criar, engordar, procesar, transformar, modificar y comercializar especies de cultivos
hidrobiolégicos, en especial salmonideos. A partir de lo anterior, a fin de describir la estrategia
corporativa, es necesario comenzar con la descripcion de cada empresa asociada. Posteriormente
indicaremos las actividades que integran la cadena de produccion, para terminar con la descripcion de
las relaciones que poseen entre ellas, a través de la cadena de valor.

Empresas Relacionadas al Grupo AquaChile

Al3l
de diciembre
Pais de Aloneda Al 3] de marzo de 2012 de 2011

Porcentaje de participacion ELUT Drigen funcional directo indirecto tfotal total
] L L oq

AquaChile 5 A, TOEDDG00-2  Chils IsD 20,0000 900004 000004 000004
AquaChile Inc. Exmanjere EEUTLT D 100,0000 Q000D 100 000D 100, D000
Antarfish 5 A 9§ 519.280-8 Chils UsD 0,0000 1000000 1000000 100 0000
Pesguera Antares 5.4 TEET41T0-E  Chile IsD 0,0000 1000000 1000000 100 0000
Enrra Fios 5.4 98.623.570-5 Chils UsD 0,0000 1000000 1000000 100 0000
Amaas Claras 5.4 9§ 500 5500 Chils UsD 0,0000 1000000 1000000 100 0000
Antarfood 5 A, 83274.600-3 Chils UsD 0,0000 1000000 1000000 100 0000
Proc. Agric. Aguss Claras Leda 87.782.700-3 Chils UsD 0,0000 1000000 1000000 100 0000
Servicios Aguas Claras 5 4. TE 4235 180-8 Chile UsD 0,0000 1000000 1000000 100 0000
Zalmones Anstrales 3 AL Q. T775T710-1 Chils IsD 0,0000 1000000 100000 100, 0000
Sahmones Cailm 5.4, 344404000 Chils TED 41,6179 58 3821 1000000 100, D00
Sahmones Chilos 5 A 9§ 535920~ Chils UsD 0,0000 930000 93 0000 93 0000
Pesguera Palacios IT Lida. TEI4ES10-2  Chils UsD 10000 990000 1000030 100 0000
Proc. Huefiocodbne Leda 7835129030k Chils UsD 0,0000  S00000 SO0 G0 0000
Piziculmra Aquasan 5 4. 99 505 500-8 Chils UsD 0,0000 &45160 645180 6451480
Zalmones Maullin 5.4, 9§ TEG050-3 Chils UsD 0,0000 1000000 100 00D 100,000
Grupo ACIS A Exmawjere  Costa Fica 5D 79,93857 Q0000 7O 95857 TRQ5B57
Alitec Pargna 5.4 T5.521.150-8 Chile 5D 50,0000 00000 S00000 50,0000
Cult. Acuicolas EI “olcin Lada. 34023700-5 Chils IsD 0,0700 990300 1000000 100,000
Zahmones Maullm Lida, TR TIEEI0-T Chile IsD 00536 900464 1000000 100, 0000
Agquainnovs 5.4 TETR4010-3 Chils UsD 0,0000 230000 830000 E30000
Inversiomes Antarfish Leda. T6.127.952-1 Chils UsD 01249 Q98751 1000000 100 0000
Inversiomes Salmones Australes Lida. 76 127.981-0 Chila IsD 29 0000 Q0000 900000 0D 0000

Fuente: Estados Financieros Consolidados Empresas AquaChile S.A. y Subsidiarias 31/03/2012

6.2.- Integracidon de la cadena de Produccion

A partir de las empresas pertenecientes al Grupo AquaChile, se ha integrado completamente toda la
cadena de produccién del Salmén, desde la genética e investigacion (a través de Aquainnovo) hasta su
comercializacién y distribucién. En este sentido, las empresas que conforman Empresas AquaChile y
subsidiarias producen y cuentan con:
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6.2.1.-Ovas de Salmones y Truchas, manteniendo un stock de reproductores y desarrollando el
programa genético de la Compaiia.

6.2.2.-smolfs y alevines de salmédn, para abastecer los requerimientos de las empresas del grupo.

6.2.3.-Concesiones de agua de mar ubicadas en la Regidn de los Lagos y la Region de Aysén. A través
de cada una de sus empresas ha desarrollado sectores de tal manera de lograr eficiencias logisticas y
también diversificar el riesgo de enfermedades.

6.2.4.-cinco plantas de proceso ubicadas en la zona de Puerto Montt, Calbuco y la Isla de Chiloé. Estas
plantas tienen un rol especifico en la etapa de procesamiento del salmdn, en donde se identifican
plantas de procesamiento de productos H/G (Headed and Gutted, en relacion al pescado eviscerado sin
cabeza), filetes frescos, porciones congeladas y productos de alto valor agregado.

6.2.5-La Compaiifa cuenta con su propia compafiia distribuidora para el mercado norteamericano,
AquaChile Inc. A través de esta empresa, Empresas AquaChile y subsidiarias ha mantenido sus
principales clientes trabajando cerca de ellos en el desarrollo de nuevos productos y la introduccién de
nuevas especies, como la Tilapia.

6.2.6-Empresas AquaChile y subsidiarias adquiri6 a fines del afio 2005 a Grupo ACI S.A., empresa con
sede en Costa Rica, que ha participado en la industria de la Tilapia por mas de 25 afios. La estrategia
comercial de la Compafiia se enfoca en abastecer con Tilapia fresca a las grandes cadenas de
supermercados, distribuidores, y cadenas de restaurantes de Estados Unidos, logrando a diciembre de
2011 el 27% de la demanda.

Participacion en toda la cadena productiva

A

Alevinaje
Genetica y Ernpresas AquacChile §.A., en conjunta con T
Repr{ﬁducciﬁn zuz filiales, participa en tods la cadena Smoltificacion

productiva, desde la produccién de avas
hasta la cormercializacidn v distribucidn del
producta final, contralando tadas las
variables del procesa.

Alimento para
consumo humano

Engorda y
Cosecha

== : i
Procesamiento

Fuente: Memoria anual AquaChile 2010, www.aquachile.cl
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Analisis de la Cadena de Valor de las empresas AquaChile

A partir del estudio de cada empresa perteneciente al grupo AquaChile, se puede indicar la
participacion en toda la cadena de valor en la produccién de Salmén, Trucha y Tilapia, comenzando por
la investigacidn y genética por medio de la empresa Aquainnovo S.A., siguiendo con el alimento para
los peces a cargo de la empresa Alitec Pargua S.A..

Posteriormente la produccién de Ovas y Smolts en agua dulce, la engorda en agua de mar, las plantas
de procesos y el marketing y ventas a cargo de empresas como Antarfish S.A., Salmones Maullin S.A. y
Salmones Chiloé S.A.. Mencidn a parte tiene el Grupo ACI, el cual se encarga especificamente del
cultivo de Tilapia, desarrollando el proceso de Ovas, Smolts, engorda, procesamiento, marketing y
ventas.

Fuente: Reporte de Sustentabilidad empresas AquaChile

6.4.- Conclusiones

A partir del analisis de las ventas del grupo AquaChile es posible indicar que las empresas dominantes,
tales como Antarfish S.A., Salmones Maullin S.A., Salmones Chiloé S.A. generan el 68% de los ingresos,
el Grupo ACI el 12,4%, Alitec Pargua el 19,2% y otras empresas del grupo el restante. En este sentido
podemos afirmar que El Grupo AquaChile utiliza, de alguna manera, una estrategia corporativa de
diversificacién relacionada, ya que sus sociedades filiales relacionadas entre si, sin considerar las
empresas dominantes, generan mas del 30% de sus ingresos.

Por otra parte, se puede observar una verticalidad de los procesos, en donde se puede inferir que la
empresa ha sido capaz de integrarse hacia la base, es decir, realiza la investigacién genética para
generar productos de mayor calidad, previniendo posibles enfermedades que afos anteriores
provocaron grandes pérdidas al negocio. También podemos observar la creacién de una empresa de
alimentos para peces, lo cual permite al grupo mantener un abastecimiento constante y de calidad, pero
también con posibilidades de ampliar el negocio a otras empresas de la industria (ya que tiene
cubiertos sus costos fijos). Por ultimo, observamos la separacion de empresas en la comercializacion
de los distintos tipos de peces, lo cual genera especializacion y por ende mayor eficiencia en los
procesos.

Ingrezos Ordinarios AL/03/2012 31032011
MIUSS MUSSE
Vents Salmon v Trucha 107472 TB3I26
Vents Tilapia 19,602 18406
Vents Alimento D34 3E020
Ventas Chros 307 133
Total 157 855 135 884

Fuente: Estados Financieros Consolidados Empresas AquaChile S.A. y Subsidiarias 31/03/2012
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CAPITULO 7: ESTRATEGIAS DE ADQUISICION Y DE REESTRUCTURACION

AquaChile es una empresa con mas de 25 afios de experiencia en la industria acuicola. Una de sus
fortalezas que lo ha llevado a obtener un reconocimiento importante a nivel nacional e internacional es
la constante innovacién biotecnoldgica aplicada a la industria acuicola. Es la mayor compaiiia
salmonera en Chile, el mayor productor mundial de Salmén del Pacifico y uno de los principales de
Trucha, ademas es un importante productor de Tilapia en Costa Rica y Panama. Sus productos llegan a
mas de 50 paises en los 5 continentes y contando aproximadamente con 400 clientes, dando empleo a
mas de 4.800 trabajadores en Chile, Estados Unidos y Costa Rica.8 Posee una integracion vertical la
cual comprende desde el desarrollo genético de peces (produccién de ovas) y produccién de alimentos,
hasta la comercializacién y distribucién de su produccion. Esta forma de estructura favorece el control
de los recursos estratégicos, particularmente en la etapa de agua dulce, y también permite crear mayor
valor en cada una de las etapas de produccion del salmén, caracterizédndose por su diversificacién de
productos y mercados, desarrollando una estrategia de negocios centrada en la integracion de los
elementos de su cadena de valor, mantener un eficiente control de sus procesos internos y de esta
forma asegurar insumos. Paralelamente a lo anterior, su estrategia internacional se encuentra centrada
en los grandes mercados mundiales (EE.UU, Japon y Europa).

Estrategia de adquisiciones y restructuraciones

La estrategia de adquisiciones de AquaChile, se basa en una integracién vertical, buscando
principalmente enfocarse en manejar de mejor forma su cadena de valor, ademas, la adquisicion de tipo
horizontal es utilizada para obtener mayor poder de mercado, con el fin de aumentar la cantidad de
productos ofrecidos, en las zonas donde opera.

El afio 2011, se realiz6 una restructuracién financiera, debido a la crisis que provocé el Virus Isa en la
produccién de Salmén del Atlantico, incurriendo en el prepago de U$163 millones a acreedores,
renegociacion por U$243 millones y un prepago adicional de U$70 millones, obteniendo una linea de
crédito por ese mismo monto®.

Debido a la restructuracion financiera, antes mencionada, AquaChile espera el 2012 volver al terreno de
las adquisiciones que el Virus Isa fren6.10 Estas deben estar de la mano con sus competencias
esenciales, la que son:

» Actor predominante en lo referente a concesiones marinas y lacustres en Chile con, excelentes
condiciones geograficas y de temperatura del agua, para la produccién de salmones

8 http://www.dii.uchile.cl/~ceges/publicaciones/ceges%20133%20TW%20reemplazo.pdf
9 http://www.aquachile.cl/web_aquachile/dinamicos/reportes/Empresas_AquaChile_SA_Memoria_Anual_2011.pdf
10 http://www.aqua.cl/noticias/?doc=44045

19



: + > MBA
« INGENIERIA INDUSTRIAL MAGISTER EN GESTION ¥
UNIVERSIDAD DE CHILE DIRECCION DE EMPRESAS

» Bajos costos de produccion debido a las alianzas estratégicas y cercania con los proveedores,
facilitando la provisién de materias primas, es decir, harina de pescado.

» Liderazgo estratégico de la gerencia de la empresa para innovar, emprender y utilizar su know how
del sectori?

AquacChile posee al 31 de diciembre de 2011 un capital suscrito y pagado de la sociedad, de doscientos
veintisiete millones novecientos ochenta y un mil ciento cuarenta y ocho délares (US$ 227.981.148).

Sus ingresos por ventas consolidadas durante el primer trimestre del afio 2012 totalizaron US$ 157,9
millones, mostrando un aumento de 16% con respecto a igual periodo del afio 2011.

Al cierre del periodo marzo de 2012, se encuentran en distintas etapas de ejecucién los siguientes
proyectos principales:

e Proyecto de construccion de wuna piscicultura de recirculacion (Salmones Chaicas S.A.)
tecnolégicamente avanzada para la produccion de reproductores, 120 millones de ovas de Salmén
del Atlantico y 4,2 millones de smolts en una primera etapa y que contempla una inversién de
US$ 20 millones. Actualmente la piscicultura se encuentra en fase de graduacion para durante el
segundo trimestre comenzar su operacion.

» Proyecto de Construccién de planta de alimentos para peces en Costa Rica, en asociacién con
Biomar. Inversion proyectada en US$ 12 millones y su puesta en marcha se estima para el
segundo trimestre de 2012.

Visto que AquaChile cuenta con los suficientes recursos para invertir, podriamos indicar o sugerir
algunas recomendaciones, teniendo en cuenta que la preocupacion del mercado es mantener buenos
indices productivos, sin despreocupar el dmbito sanitario ni el ambiental para mantener las cifras
productivas del 2012, ni el desempefio de los mercados internacionales, que a pesar de mostrar una
moderada recuperacion financiera, todavia estd presente un eventual empeoramiento de la crisis
europea:

Acorde a lo anterior, AquaChile podria continuar con la diversificacion moderada y comprometer sus
recursos aprovechando el nivel de crecimiento que posee Chile en la crianza de salmones del Atlantico,
representando una ventaja sobre Noruega, teniendo presente que ellos estan al 80% de su capacidad
productiva.

Dado este escenario es que se recomienda realizar grandes inversiones en Chile con el fin de mantener
las concesiones actuales, las solicitadas y obtener mas aun y de esta forma poder enfrentar el
crecimiento de la industria de salmones en Chile, sobrepasando las capacidades de Noruega.

11 http://www.dii.uchile.cl/~ceges/publicaciones/ceges%20133%20TW%20reemplazo.pdf (pag. 22)
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Lo anterior ayuda a la posicién de lo que significa salmén del Atlantico, pero debemos recordar que
AquaChile es el principal exportador de Salmén Coho y Trucha a nivel mundial, por lo que se
recomienda mantener esta posicién, al invertir en tecnologia que permita seguir mejorando el producto
constantemente y disminuir el tiempo de crecimiento y abriendo nuevos mercados que adin no son parte
de la cartera de clientes de AquaChile, como lo es Brasil o China (puerta de entrada a Asia).

Fortalecer la estrategia internacional de la empresa, incursionando en otros mercados como lo es el
mercado Chino, debido a que es considerado como alimento sano y nutritivo para los ciudadanos
chinos. Su conocimiento no estda generalizado a nivel general en la poblacidn, pero es posible
distinguirlo con fuerza en restaurants y supermercados. Aun cuando no existe claridad de las
tendencias en consumo a nivel de hogares, las estadisticas hablan de un crecimiento acelerado, por lo
cual es importante comenzar a posicionarse en el mercado, de manera de incrementar el
reconocimiento y volumen exportado por Chile.

Las principales variedades exportadas al mercado chino en materia de salmones y truchas estan
lideradas por la Trucha Congelada, Salmones del Pacifico y salmones del atlantico, respectivamente.
Durante los primeros 3 trimestres del afio 2011, los principales crecimientos experimentados por los
pescados exportados a china estuvieron de la mano de los salmones del atlantico con un 44% de
crecimiento, la trucha congelada con un 31% y el salmén del pacifico con un 13%, comparado con el
afio 2010.

En el caso del potencial crecimiento de la demanda china por el salmon, es que AquaChile se debe
preparar y ocupar lugares de ese pais en los que es dificil entrar, abrir mercados sin esperar a que se
desarrollen, esto a pesar de la baja en las estimaciones de crecimiento economico de ese pais.

Podemos ademas sugerir una adquisicién horizontal al adquirir una empresa que le permita mejorar su
posicion de mercado y ademas le permita ampliar a posibles nuevos mercados. Lo importante de esta
empresa es que posea buenas proyecciones en cuanto a mercado, ingresos y utilidades, permitiéndole
de esta forma poder competir y quitarle mercado a las mejores empresas a nivel mundial.

Otra sugerencia es poder incursionar con una empresa que también posea una estructura de trabajo
similar a AquaChile, es decir con una integracion vertical y de esta forma quitarle poder a los
proveedores y tener el poder de negociacién en la mano, al manejar volimenes de compra, con esto se
pretende mejorar la cadena de valor.
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CAPITULO 8: ESTRATEGIA INTERNACIONAL

Declaracion de la Estrategia - Mision y Vision.-
Basicamente no hay cambios en la mision y vision descritas en el estudio anterior.
La mision de AquaChile es la de entregar al mundo una proteina saludable, elaborada en forma eficiente,
sustentable y responsable de acuerdo con las exigencias de sus clientes.
Asimismo, la visién de empresas AquaChile es:
“AquaChile es una empresa global, pionera y visionaria, lider en la produccion mundial de salmones y truchas. (1)
Nace en el cono sur austral de América para alimentar al mundo con una proteina sana y ambientalmente
sustentable.

ESTRATEGIAS QUE REQUIEREN SER INCORPORADAS EN EL INFORME ANTERIOR PARA SU ACTUALIZACION:
A) Niveles de produccion: La puesta en operacién y reapertura de la Planta en Puerto Montt, que permite
triplicar su capacidad de produccién. Relevante es sefialar que no obstante la baja de los precios internacionales,
Aquachile ha manifestado su intencién de no variar sus niveles de produccién sefialados anteriormente. A
diferencia de otras empresas de la industria que manifestaron abiertamente su intencién de bajar los niveles de
produccién a la espera de nuevas alzas en el precio del salmén. Esta situacién llevo a comunicar por escrito
mediante hecho esencial, a solicitud de la SVS, la decision de mantener los niveles de produccion.(2)(3)
Aquachile mantiene una favorable diversificacion de especies que reduce su riesgo sanitario y estacionalidad
propia del negocio. A la vez, mantiene un alto potencial de crecimiento en su oferta y una mayor eficiencia
respecto de otros productores mundiales. De cualquier modo, los riesgos asociados al escenario econémico
mundial, medio ambiente y legislativos permanecen. (4)

B) Alianzas estratégicas internacionales: Entre otras iniciativas ocurridas recientemente destacan la alianza
realizada con BioMar en una planta de alimentos para tilapia en Costa Rica, inaugurada el lunes 23 de julio, en la
localidad de Caiias, evento al cual asistieron las principales autoridades del pafs centroamericano, encabezadas
por la presidenta Laura Chinchilla . El vicepresidente de BioMar Americas, comentd que iniciar esta produccion
es clave para colocarse como una fuente de empleo y desarrollar un encadenamiento productivo con proveedores
locales de materias primas y de diversos servicios. Destacable también es la alianza con DuPont para producir
salmones de manera mas arménica con el medio ambiente, que se comercializa bajo la marca Verlasso. (5) otro ej.
Aquacorporacion en centroamerica.(6)

C) Diversificacion de productos: Aquachile ha Suscrito una serie de convenios para desarrollar nuevas
variedades de productos tales como pescado congelado, ahumado, filetes porcionados, platos preparados, aceites
de omega 3 (existente en el pescado) esto debido a la creciente necesidad sobre concentrados de omega 3.

D) Estrategia de precios para acceder a los mercados internacionales: Representa un desafio para la industria
los precios internacionales y como estos estan siendo influidos por la forma en que los productores chilenos estan
llegando a estos mercados. Noruega llega en forma organizada y Chile cada uno por sus propios medios, situacion
que ha influido en que los productores chilenos
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logran menores precios que los productores noruegos.

Posicionar la marca “Salmén de Chile” e incentivar el consumo de este producto en los hogares brasilefios, son los
principales objetivos de la campafia lanzada por ProChile y la industria del salmén La iniciativa, que reline a 26
socios por parte de las productoras de salmén, se implementd a partir de junio 2012 y se extenderd por un
periodo de 18 meses, concentrandose en dos de los principales centros urbanos de Brasil: Sao Paulo y Rio de
Janeiro. La campafia, que incluird comerciales en TV, redes sociales, y un apoyo en las principales cadenas de
supermercados en ese pais, busca promocionar el salmén chileno entre los distintos piblicos brasilefios, de
manera que conozcan la versatilidad de este producto y sus ventajas nutritivas.

En el caso de China, el gran crecimiento demografico entrega una gran oportunidad a Aqua Chile, ya que la
produccion de China no esta en condiciones de soportar el consumo interno y el volumen de exportaciones actual,
por lo que es un mercado potencial en producto final, como en alimentacién para las productoras. En cuanto a
Rusia, es una oportunidad penetrar el mercado dado el veto que impusieron a las empresas noruegas, por lo que
realizar una penetracion creando alianzas estratégicas, estableciendo un vinculo serad primordial para aprovechar
la coyuntura y establecer relacion a largo plazo, buscando a su vez entregar productos con valor agregado.(7)

La Estrategia y el centro de los esfuerzos debe estar en los consumidores finales, para ello se debe buscar formas
de tener y poder obtener la mayor informacién de ellos.

Por esto Aquachile ha adquirido empresas y ha establecido alianzas estratégicas, como el establecer produccion,
producto y forma de comercializacién mas enfocada en el mercado meta y consumidor final. ( por ej. Chile, Costa
Rica y Panama)

Tendencias y escenario. Salvaguardas impuestas en Unién Europea a Chile, Islas Faroe y Noruega. La Unidn
Europea asign6 a los productores nacionales una cuota libre de sobretasas, que es 18% menor a las exportaciones
que estaban previstas para este afio, es decir a Europa se podran enviar 36.146 toneladas anuales. Ademas, se
aplicé un precio minimo para el kilo de salmén congelado igual a 2,7 euros, valor que supera en 17% el precio al
que se estaba comercializando. Segiin resolucion se pone fin a esta medida. (8)

Los principales socios comerciales de la salmonicultura chilena son Estados Unidos y Jap6én. La Unién Europea
constituye un mercado con enormes proyecciones producto del acuerdo de comercio, a la fecha representa una
fraccion menor de los envios y por lo demas la menor oferta de salmén en la UE, significara alzas de precios, con
lo cual podria haber beneficio por margen mas que por volumen dado las cotas establecidas. China es uno de los
principales mercados y el que avizora mayor expansion. (9)

Riesgo de envio de productos de la competencia a otros mercados en que Chile tiene presencia como EEUU y
Japén.
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CONCLUSIONES GENERALES SOBRE LA ESTRATEGIA DE INTERNACIONALIZACION

En relacion con el proceso de internacionalizacion de Aquachile, en conveniente complementar el informe anterior
con las siguientes conclusiones:

Del analisis de la industria del salmén en Chile y de las acciones que ha llevado a cabo la empresa AquaChile en el
entorno mundial, se puede destacar que la estrategia internacional que han seguido les ha permitido tener mayor
poder frente a los distintos mercados internacionales en que estd presente y mejorar continuamente su
participacién en estos. Pese a la caida del precio que en estos momentos experimenta el salmén, hoy cuentan
con recursos para el crecimiento futuro y la inversién en Costa Rica esta en linea.

-No obstante frente a este crecimiento hay que tener en cuenta los riesgos sanitarios (virus ISA entre otros) y las
actividades de responsabilidad social con las comunidades donde la empresa opera.

-La empresa tiene que identificar y vigilar permanentemente sus riesgos, sobretodo mitigando el riesgo de
participar en una industria con un producto de alta sensibilidad en materia ambiental y sanitaria, dado que el
virus ISA no tiene cura y las demandas crecientes de sustentabilidad ambiental y fuertes barreras sanitarias de
entradas a los mercados mas desarrollados.- Adicionalmente, se espera que la capacidad productiva de paises
lideres como Noruega, en términos de volimenes de produccion disminuya en los proximos afios, debido a que
actualmente se encuentran al limite maximo de produccién, y al tratarse de recursos naturales es inevitable el
agotamiento y rendimiento decreciente de los mismos, lo que representa una oportunidad para incrementar la
participacién de mercado de las industrias del salmdn Chilenas.-Representa también una oportunidad la situacion
de Rusia, con veto para la colocacién de los salmones Noruegos y China por el crecimiento de su poblacién y
mejoramiento del poder de consumo interno.

24



* ~ - MBA
5 INGENITERIA INDUSTRIAL MAGISTER EN GESTION Y
%4 UNIVERSIDAD DE CHILE DIRECCION DE EMPRESAS

CAPITULO 9: ESTRATEGIA DE COOPERACION

1) Resultados de andlisis del texto original

La razones para las alianzas estratégicas en un caso como este de ciclo normal, la teorfa nos dice que
las razones serian: adquirir poder de mercado, adquirir acceso a recursos complementarios, establecer
mayores economias de escala, superar barreras al comercio, afrontar el reto de la competencia de los
otros competidores, conjuntar recursos para proyectos de capital muy grande, aprender nuevas técnicas
de negocio.

En AquaChile podremos ver que las alianzas y adquisiciones han respondido a parte de estos puntos,
por lo mismo, AquaChile estd contemplando importantes inversiones en el pais, para mantener las
concesiones actuales e incrementar este nlimero, de tal manera de que a largo plazo puedan aprovechar
el potencial de crecimiento de la industria de salmones en Chile, sobrepasando las capacidades de
Noruega (poder de mercado, acceso nuevos mercados).

Las estrategias de cooperacién a fecha noviembre 2011 que se identifican por el texto original son:

Alianza de colaboracién del tipo alianza estratégica con aportacion de capital cuando se unen
AquacChile S.A. con Salmones Pacifico Sur S.A. en el Grupo AquaChile S.A. en el afio 1998, donde en sus
inicios cada una de las empresas se orientd a distintas etapas del proceso de cultivo del salmén.
Salmones Pacifico Sur S.A. estaba orientado al cultivo marino y AquaChile S.A. estaba concentrada en la
etapa de agua dulce, con la produccion de ovas, avelines, smolts y filetes de salmén, es decir, se
unieron 2 empresas complementarias en que se agregaron valor, logrando que este grupo logre mayores
ventajas competitivas.

AquaChile, desde el afio 1998, ha desarrollado una estrategia de negocios centrada en la integracion de
los elementos de su cadena de valor, que le ha permitido asegurar insumos, mantener un eficiente
control de sus procesos internos e ir desarrollando una diversificacion moderada de productos a nivel
mundial, tales como la tilapia y la trucha.

Entre el 2001 y 2010 efectud una serie de alianzas de cooperacion y adquisiciones, con el objeto de
aumentar su capacidad productiva, adquirir empresas que le ayuden a integrarse verticalmente en el
proceso productivo del salmén y entrar en nuevos mercados, por ejemplo: adquisicion de Antarfish S.A.
(que le permiti6 aumentar 22.000 TON brutas pasando a ser AquaChile la 1ra empresa en ventas en
Chile), Pesquera BestSalmédn S.A. (que le dio nuevas instalaciones) y adquisicion de 60% de Grupo ACI
S.A., firma con sede en Costa Rica que es lider en venta de Tilapia en E.E.U.U. (que le permitiria acceder
al 20% de ese mercado).

Dentro de las alianzas estratégicas destaca la efectuada en el 2006 con Alitec-Provimi (Biomar), filial
local de Provimi, empresa lider mundial en nutricién animal. Esta alianza tiene caracteristicas de joint
venture donde ambas partes controlaron en partes iguales la planta de produccién de alimentos que
Alitec-Provimi posee en Pargua.
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Otra alianza importante ha sido una con aportacién de capital social, que se dio con la creacién de
Aguainnovo S.A., que se da en alianza con la Universidad de Chile, Aquatic Helth Chile S.A. y aporte de
INNOVA Chile-CORFO. Esta tiene como objetivo el mejoramiento genético de salmones y otras especies
acuicolas. Esta es una alianza estratégica con un objetivo de desarrollo tecnolégico con un enfoque en
la sustentabilidad de la industria.

Alianzas estratégica complementaria vertical: en este caso sabemos que AquaChile tiene una alianza
estratégica vertical con al menos algunos proveedores, lo cual le permite lograr una de sus
competencias centrales: los bajos costos dada la facilidad de provision de materias primas (harina de
pescado), lo que es favorecido por una relacién de largo plazo. Tiene una integracion vertical, que
limita la dependencia de otros proveedores, pero en el caso de alimentos de salmén es adquirida a 5
proveedores que concentran el 90% del volumen total producido (con algunos de ellos tiene relacién de
largo plazo con Biomar).

Otra competencia central ha sido el liderazgo estratégico de la gerencia de la empresa en innovar,
emprender y utilizar su knowhow del sector, el cual viene de sus experiencias de otras empresas que
AquaChile adquirié o hizo alianza.

En cuanto a las alianzas con otras entidades gubernamentales (CONAMA, SubPesca, SernaPesca,
Prochile), otras Universidades (aparte de U. de Chile), Institutos Tecnolégicos el texto no especifica la
relacién directa de AquaChile, no obstante, queda claro que hay una relacién de estas con el sector en
especial CONAMA que tiene una relacién continua con las salmoneras. Si se expresa los esfuerzos de 48
salmoneras de la Asociacion de la industria del salmén (SalmonChile) firmaron un Acuerdo de
Produccién Limpia (APL) en el afio 2002 que requiere que las salmoneras cumplan algunas normas
voluntariamente.

En cuanto a la estrategia de comercializacién del documento sabemos que en cuanto a logistica externa
mas que hacer alianzas cooperativas con empresas de otros duefios, lo que hace es que en E.E.U.U. la
compafiia tiene su propia distribuidora AquacChile Inc.

2. Actualizacion de la informacion de Estrategia Cooperativa

A.G. y su articulacién con sector piblico, centros de investigacion y otros:

AquaChile ya no es parte de la Asociacion de la Industria del Salmén A.G. que ha reunido a las
principales productoras y proveedoras de la industria salmonicultora en Chile desde 1986, con 76
empresas actualmente asociadas. AquaChile habria renunciado a esta asociacién debido a diferencias
de opinidn en materia sanitaria, por lo cual, la nueva Presidenta de Salmén Chile tendria entre sus
objetivos reincorporarla. Esta era una alianza gremial importante en el pais para AquaChile que
relaciona al gremio con Municipalidades, Intendencias, Sernapesca, Seremi del Trabajo, Centros de
Investigacion, Universidades, etc., por lo cual creemos seria de importancia en términos de estrategia
de cooperaciéon retomar. También es importante esta alianza para tener mejor contacto con
instituciones como el congreso, que por ejemplo, debe votar leyes de pesca y autoridades que aplicaran
el reglamento que limita la produccién de salmonicultora a fin de afio, lo cual de alguna forma cambiara
las “reglas del juego” en la industria. Otra alianza importante a nivel gremial pero internacional es
International Salmon Farmer Association de la que no es parte por lo mismo.
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SalméncChile particip6 en la iniciativa pablico-privada de Marca Sectorial “Salmén de Chile”, junto con
ProChile, que persigue apoyar el disefio, implementacién y fortalecimiento del posicionamiento
internacional de marcas sectoriales que contribuyan a la construccion de la imagen de Chile en el
exterior.

De Alianzas estratégicas con otras empresas:

AquaChile tiene la intencion de seguir creando alianzas (es lo expresado piblicamente por el Gerente
General de la Firma este afio), de hecho ya se gener6 el acwerdo con la multinacional DuPont. Esta
alianza dio forma al proyecto y salmon Verlasso (categoria Premium), marca que introduce una
levadura vegetal. Este implica la comercializacién de un salmén que es producido en forma "amistosa
ambientalmente". El mercado escogido es Estados Unidos, donde ya tienen contacto con varias
empresas para su comercializacion. Ya tienen pedidos de este tipo de salmén desde Europa y Brasil.
Estados Unidos ha sido el mercado de prueba de este. Para su posicionamiento en E.E.U.U., buscaron
una agencia de branding que los apoyara en la entrega del nuevo concepto (alianza tipo outsourcing).

Siendo el mercado objetivo EEUU, se utiliza para la comercializacién estratégica a través de
distribuidores y supermercados tales como FreshDirect, Samuelsandsonseafood y los supermercados
organicos BerkeleyBowl, entre otros.

También destaca la alianza realizada con Biomar para la construccion de una planta de alimentos
para tilapia en Costa Rica.

Con el ingreso a la propiedad de RainForest por parte de AquaChile(con 60% propiedad), se potencia
mas en el mercado de Tilapia en especial en Costa Rica y Panama.

Finalmente se asocia con el principal productor de saborizantes para mascotas del mundo Grupo Diana,
a través de su filial SPF.

Analisis de la empresa con la Ecuacidn de Utilidad con Estrategias Cooperativas:

Por el lado de los Ingresos: Con la incorporacion de nuevos mercados, estrategia de diferenciacién,
alianzas deberia aumentar su demanda, ventas e ingresos, sin embargo, pese a los vollimenes, se debe
considerar una baja en el precio del salmén, probablemente debido a la reciente crisis del virus ISA, la
no existencia de coordinacién en las exportaciones de salmén. No obstante, el efecto absoluto de la
estrategia cooperativa deberia abrirle mas mercados, generar mas ventas (aumentar Q) y ceteris
paribus mas ingresos. La estrategia de este afio incorpora aumento volumen venta y economia de
escala.

Por el lado de los Costos: Las alianzas que no impliquen aporte de capital, van a hacer vender mas y
aprovechar economia de escalas sin involucrar mas costos y disminuyendo el costo marginal por
unidad.

En resumen las utilidades tiene altas posibilidades de aumentar con buenas estrategias cooperativas
como las que tiene y pretende hacer Aquachile, pero depende como factor importante del P que no
controla AquacChile, por tanto, no podemos concluir aumento o baja.
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Al analizar esto en el tiempo, el VAN dependerd de las inversiones que tenga que hacer en especial en
las estrategias con aporte de capital, asi como también hay que considerar que Aqua esta invirtiendo
mucho en adquisiciones, lo cual podria ver afectada la ecuacién dependiendo de los resultados de

ventas y futuros P de sus productos, dependiendo de esto el resultado final de VAN.

CONCLUSIONES

Durante el afio 2011, Aquachile acumulé una utilidad de US$1,71 millones, un 82% menor a lo obtenido
en el afio anterior, mientras que el EBITDA previo al ajuste por biomasa disminuyd un 24%.

Algunos Indicadores y resultados de AquaChile relevantes:

Indicadores 25/07/12 a Ultimos 30 Afio actual Ultimos 12
12:00 hrs dias meses

Rentabilidad 0,00% 0,61% -17,99% -14,58%
Precio Minimo $328,00 $315,00 $315,00 $259,00
Precio Maximo $328,00 $370,00 $450,00 $450,00
Volumen (MM) 0,78 186,66 232,46 278,21

Fuente: elaboracion propia en base a informacion de Bolsa de Santiago y AquaChile.

Puntos relevantes a considerar:

Crecimiento de la demanda, nuevos mercados (E.E.U.U., Japdn, Brasil, Costa Rica, Rusia, China).
Diversificacién de productos de AquaChile.

Empresa sana financieramente con endeudamiento y liquidez controlada.

Capacidad Productiva en crecimiento, considerando adquisiciones y alianzas.

Nuevas inversiones (ej.: construccion planta de alimento para peces en Costa Rica, construccion
de piscicultura de recirculacién, sumando 32 MMUS$)

Ventajas competitivas por competencias centrales (concesiones, costos produccion, condiciones
geograficas, integracion de la cadena de valor, liderazgo estratégico).

Marco Normativo que lo podria favorecer.

Precio de la accion actual ($340) que estaria subvalorado

Como referencia algunas corredores de bolsa estiman que la accién a mayo 2013 llegaria a
$4851.

Con todo, consideramos que Aquachile mantiene una favorable diversificacion de especies que reduce
su riesgo sanitario y estacionalidad propia del negocio. A la vez, mantiene un alto potencial de
crecimiento en su oferta y una mayor eficiencia respecto de otros productores mundiales. De cualquier
modo, los riesgos asociados al escenario econémico mundial, medio ambiente y legislativos
permanecen.

Finalmente se recomienda COMPRAR, considerando los valores actuales de mercado.

i Fuente: Estudio de Banco Penta Mayo 2012
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Analisis Estratégico de la Industria Bancaria Chilena

Teodoro Wigodski S. y Carla Torres de la Maza

A Novel Approach to Joint Business and System Design

Oscar Barros

Los deberes del director de empresas y principales ejecutivos Administracién de crisis:
navegando en medio de la tormenta.

Teodoro Wigodski

No mas VAN: el Value at Risk (VaR) del VAN, una nueva metodologia para analisis de
riesgo

Eduardo Contreras y José Miguel Cruz

Nuevas perspectivas en la formacion de directivos: habilidades, tecnologia y
aprendizaje

Sergio Spoerer H. y Carlos Vignolo F.

Time-Scale Decomposition of Price Transmission in International Markets

Viviana Fernandez
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76.

77.

Business Process Patterns and Frameworks: Reusing Knowledge in Process Innovation
Oscar Barros

Analisis de Desempefio de las Categorias en un Supermercado Usando Data Envelopment
Analysis

Maximo Bosch P., Marcel Goic F. y Pablo Bustos S.

Risk Management in the Chilean Financial Market The VaR Revolution

José Miguel Cruz

Externalizando el Disefio del Servicio Turistico en los Clientes: Teoria y un Caso en Chile
Carlos Vignolo Friz, Esteban Zarate Rojas, Andrea Martinez Rivera, Sergio Celis Guzman
y Carlos Ramirez Correa

La Medicién de Faltantes en Géndola

Maximo Bosch, Rafael Hilger y Ariel Schilkrut

Disefio de un Instrumento de Estimacién de Impacto para Eventos Auspiciados por una
Empresa Periodistica

Maximo Bosch P., Marcel Goic F. y Macarena Jara D.

Programa de Formacion en Etica para Gerentes y Directivos del Siglo XXI: Analisis de las
Mejores Practicas Educacionales

Yuli Hincapie y Teodoro Wigodski

Adjustment of the WACC with Subsidized Debt in the Presence of Corporate Taxes: the N-
Period Case

Ignacio Vélez-Pareja, Joseph Tham y Viviana Fernandez

Aplicacion de Algoritmos Genéticos para el Mejoramiento del Proceso de Programacion
del Rodaje en la Industria del Cine Independiente

Marcel Goic F. y Carlos Caballero V.

Seguro de Responsabilidad de Directores y Ejecutivos para el Buen Gobierno
Corporativo

Teodoro Wigodski y Héctor H. Gaitan Pefia

Creatividad e Intuicion: Interpretacion desde el Mundo Empresarial

Teodoro Wigodski

La Reforma del Estado en Chile 1990-2005. Balance y Propuestas de Futuro

Mario Waisshluth

La Tasa Social de Descuento en Chile
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90.

Fernando Cartes, Eduardo Contreras y José Miguel Cruz
Assessing an Active Induction and Teaming Up Program at the University of Chile
Patricio Poblete, Carlos Vignolo, Sergio Celis, William Young y Carlos Albornoz

Marco Institucional y trabas al Financiamiento a la Exploracién y Mediana Mineria en
Chile

Eduardo Contreras y Christian Moscoso

Modelo de Pronéstico de Ventas.

Viviana Fernandez

La Ingenieria de Negocios y Enterprise Architecture

Oscar Barros V.

El Valor Estratégico de la innovacion en los Procesos de Negocios

Oscar Barros V.

Strategic Management of Clusters: The Case of the Chilean Salmon Industry

Carlos Vignolo F., Gastén Held B., Juan Pablo Zanlungo M.

Continuous Innovation Model for an Introductory Course to Industrial Engineering
Carlos Vignolo, Sergio Celis , Ana Miriam Ramirez

Bolsa de Productos y Bolsa Agricola en Chile: un anélisis desde la teoria de carteras
Eduardo Contreras, Sebastian Salinas

Arquitectura Y Disefio De Procesos De Negocios

Oscar Barros V.

Personalizando la Atencidn del Cliente Digital

Juan Velasquez S.

(En el pais de las maravillas?: equipos de alta gerencia y cultura empresarial

Sergio Spoerer

Responsabilidad Social Empresarial: El Caso De Forestal Mininco S.A. y Comunidades
Mapuches

Teodoro Wigodski

Business Processes Architecture And Design
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o1. Gestion Estratégica: Sintesis Integradora y Dilemas Abiertos
Teodoro Wigodski
92. Evaluacién Multicriterio para Programas y Proyectos Plblicos
Eduardo Contreras, Juan Francisco Pacheco
93. Gestion De Crisis: Nuevas Capacidades Para Un Mundo Complejo.
Teodoro Wigodski
94. Tres Afios Del Sistema De Alta Direccion Pablica En Chile: Balance Y Perspectivas
Rossana Costa y Mario Waisshluth
95. Etica En Las Organizaciones De Asistencia Sanitaria
Teodoro Wigodski
2008
96. Caso Chispas: Lealtad debida en el directorio de una sociedad
Teodoro Wigodski
97. Caso Falabella — Almacenes Paris: Profesionalizacion de la Empresa Familiar
Teodoro Wigodski
98. Evaluacion de inversiones bajo incertidumbre: teoria y aplicaciones a proyectos en
Chile.
Eduardo Contreras
99. Sistemas Complejos Y Gestion Publica
Mario Waissbluth
100. Ingenieria de Negocios: Disefio Integrado de Negocios, Procesos y Aplicaciones TI.

Primera Parte
Oscar Barros

101. Ingenieria de Negocios: Disefio Integrado de Negocios, Procesos y Aplicaciones TI.
Segunda Parte
Oscar Barros

102. Compafifa Sudamericana de Vapores (CSAV): Una empresa chilena globalizada
Teodoro Wigodski, Juan Rius, Eduardo Arcos

103. Active learning as source of continuous innovation in courses
Carlos Vignolo, Sergio Celis, Indira Guggisberg

104. Learning to Start Starting by Learning
Carlos Vignolo, Sergio Celis
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Ingenieria de Negocios: Disefio Integrado de Negocios, Procesos y Aplicaciones TI.
Tercera Parte Oscar Barros V.

Demand Forecasting and Capacity Planning for Hospitals.

Oscar Barros?,Richard Weber,Carlos Reveco,Eduardo Ferro and Cristian Julio.
Caso: Concha y Toro S.A. Modelo de Internacionalizacion

Teodoro Wigodski S., Ariel Martinez G., René Sepilveda L.

Calentamiento Global: Estrategia de accion

Teodoro Wigodski S.

Decisiones Eticas en Tiempos de Crisis: El Caso del Rescate al Sistema Financieroy a la
Industria Automotriz de EEUU

Teodoro Wigodski, Christidan Espinoza, Guido Silva

Gestion del Cambio en el Sector Pablico

Mario Waissbluth

La Industria del Salmén, el Virus ISA y la Transparencia en la Informacién al Mercado:
Caso Multiexport

Teodoro Wigodski S., Pablo Herdener M.

Transformacion de Conocimiento Tacito en Explicito, Una Revisién Critica.

Eduardo Contreras

Explaining the Returns of Chilean Equities: Are All Markets Created Equal?

Gonzalo Maturana F.

“Angeles y Demonios” en las Organizaciones: Notas para una Psico-Sociopatologia de la
Innovacién.

Carlos Vignolo F.

La Gestion de Organizaciones y Programas Piblicos en Chile.

Mario Waissbluth S., José Inostroza L., Eduardo Acufia F., César ~ Avendaiio A.
Propuesta de una Institucionalidad para el Sistema de Evaluacién del Gobierno.
Eduardo Contreras, Juan Francisco Pacheco.
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2010

116. Angeles Y Demonios En La Gestién Publica Chilena.
Carlos Vignolo, Alvaro Ramirez y Carlos Vergara.

117. Buscando Sentido
Teodoro Wigodski y Jacqueline Valenzuela

118. Enterprise and Process Architecture Patterns
Oscar Barros and Cristian Julio.

119. Application of Enterprise And Process Architecture Patterns In Hospitals
Oscar Barros and Cristian Julio.

120. Hospital Services Demand Forecasting and Management
Oscar Barrost, Richard Weber,Carlos Reveco, Eduardo Ferro and Cristian Julio.

121. Ingenieria de Negocios, Disefio Integrado de Negocios, Procesos y Aplicaciones TI.
Segunda Parte. Version 3.0
Oscar Barros V.

122. Regularidades en los Fallos de la Corte Suprema Sobre Libre Competencial
Teodoro Wigodski Sirebrenik2:

123. Demand Forecasting and Capacity Planning for Hospitals.
Oscar Barros?,Richard Weber,Carlos Reveco,Eduardo Ferro and Cristian Julio.

124. Los SNIP de América Latina y el Caribe: Historia, evolucién y lecciones aprendidas-
Eduardo Contreras-Fernando Cartes-Juan Francisco Pacheco Julio de 2010

125. Gobierno Corporativo Mayores Empresas Mineras del Mundo.
Teodoro Wigodski/Alumnos: Victor Garay, Ronald Monsalve, Carolina Moya.

126. Caso!: Conflicto con pueblos originarios: El Estado chileno y el Pueblo Mapuche.
Teodoro Wigodski2.

2011

127. Gestion del Conocimiento y Transparencia: desafios para la inversion pablica a nivel
local.
Eduardo Contreras, Alejandro Barros, Natalie Gonzalez, Javier Fuenzalida.

128. Inversién Piblica: Desafios del Sistema Nacional de Inversionest
Eduardo Contreras y Luis Zaviezo?

129. VEA (Valor Econdmico Agregado): Aportes y deficiencias en su aplicacion a la gestion

financieral
Eduardo Contreras.
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A Lightweight Approach for Designing Enterprise Architectures Using BPMN: an
Application in Hospitals

0.Barros?, R.Seguel?, and A. Quezada!

Enterprise And Process Architecture Patterns

0.Barros! And Cristian Julio.

Engineering of Self: Twenty-Five Years Experience Developing New Skills and Expanding
Boundaries for chilean Engineers.

Carlos Vignolo and Sergio Celis.

Caso Aquachile: Estrategias de Crecimiento en un Entorno Amenazante

Carolina Troya?l, Teodoro Wigodski2, Jerko Jureti¢3, Roberto Castro“.

Fortaleciendo el Gobierno Corporativo: Responsahbilidad Penal de la Empresa.
Teodoro Wigodski y Ximena Santibafez.

Un Modelo de Calidad de Servicio para Banca Retail.
Maximo Bosch, Eduardo Contreras y Patricia Ross.

Caso Aqua Chile: Estrategias de crecimiento en un entorno amenazante. Versién 2012
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