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Estados Financieros Individuales

Análisis Razonado al 30 de Junio de 2007
A Junio 2007 Viñedos Emiliana S.A. tuvo una utilidad neta de M$ 20.970, un 95,65% Inferior a la utilidad de M$ 482.707 alcanzada en igual período del año anterior. En cuanto al resultado de explotación, a Junio 2007 tenemos una utilidad de M$ 152.902, versus una utilidad de M$ 288.179, a Junio 2006. 

Las razones fundamentales de este desempeño se debieron al menor volumen y menor rentabilidad en que se incurrió producto de la venta de nuestros excedentes de uva, los cuales dados los precios existentes en el mercado, generaron una pérdida neta en la venta de estos excedentes. Producto de lo anterior y sumado al hecho que en igual periodo del año anterior se reconoció una utilidad no operacional por la Cesión de Derechos del Fundo El Recurso, es que en el presente año se muestra una utilidad por debajo de la obtenida durante el 2006. 

En cuanto al volumen de ventas, estas se han mantenido en el mismo nivel del año anterior, anotando una leve baja de 0,90% en comparación con el mismo período del año 2006. La principal variación que se muestra por línea de negocio se observa en el considerable aumento que han mostrado las ventas de vinos orgánicos, los cuales han aumentado en un 233,42% con respecto al años 2006, lo que ha originado un cambio en el mix de productos que ofrece la compañía otorgando una mayor participación a este tipo de productos. Este aumento se ve atenuado por la pérdida de competitividad que han tenido los vinos varietales convencionales, razón por la cual el nivel de ventas se ha mantenido estable entre un año y otro. Con respecto a la apreciación del tipo de cambio, a Junio 2007 el tipo de cambio de venta en US$ ha sido de $532,47.- lo que se compara favorablemente con los $528,85.- de tipo de cambio nominal de venta del mismo período del año 2006. Por último en cuanto al volumen y rentabilidad de la venta de los excedentes de uva que generamos, éstas han sido notablemente menores e incluso generado pérdidas en su venta en comparación a las alcanzadas en el año 2006 en donde se obtuvo una rentabilidad cercana al 17.95% en esta línea de negocios, versus él - 20,5% de perdida de la presente temporada 
Pese a que este factor presiona a la baja al margen de explotación, se puede constatar que debido al cambio del mix observado en nuestra canasta de productos, es posible lograr un aumento en los márgenes de explotación que muestra la compañía pasando de un 21,9% alcanzado a Junio del año 2006, a un 24,2% obtenido en igual período de este año. Lo cual es consistente con la estrategia de la empresa en apuntar a la venta de un mayor número de vinos orgánicos que nos reportan una mayor rentabilidad.
Los Gastos de Administración y Ventas han aumentado en un 28,3 % con respecto a igual período del año anterior. Representando a Junio 2007 un 21,5% del Ingreso de Explotación, comparado con un 16,8% que representaban a Junio del 2006.

El resultado no operacional de la compañía ha tenido una reducción de un 155% si comparamos ambos períodos. Lo anterior se debe a la importante magnitud que tuvo la partida Otros Ingresos Fuera de Explotación durante el 2006, producto de la cesión de derechos del fundo el Recurso en Junio de ese año. Lo cual se refleja en una reducción de un 74,1% en esta partida. También puede señalarse el aumento en los gastos financieros en un 43,5%, la reducción en Diferencia de Cambio en un 92,9% y la caída en la corrección monetaria en un 231%.
1) ANÁLISIS COMPARATIVO Y EXPLICACIÓN DE LAS PRINCIPALES TENDENCIAS

Estados Financieros al 30 de Junio de 2007, 31 de Diciembre de 2006 y 30 de Junio de 2006 es el siguiente:

A) ÍNDICES DE LIQUIDEZ 
· Liquidez Corriente (veces)
	Junio 2007
	Diciembre 2006
	Junio 2006

	3,08

	4,85

	3,59




Respecto de Junio de 2006, se observa una disminución de este índice debido principalmente al aumento de la deuda bancaria de corto plazo respecto al mismo período del ejercicio anterior.
· Razón Ácida (veces)    
	Junio 2007
	Diciembre 2006
	Junio 2006

	1,09

	1,41


	1,13


El mayor endeudamiento bancario en el corto plazo, hace que este índice disminuya respecto a  Junio 2006, y Diciembre 2006.
B) ÍNDICES DE ENDEUDAMIENTO
· Relación Deuda a Capital (veces)
	Junio 2007
	Diciembre 2006
	Junio 2006

	0,42

	0,35

	0,34


El incremento de este indicador se explica principalmente por un aumento del pasivo en comparación al Patrimonio, respecto a Junio 2006 y  Diciembre 2006.
· Proporción Deuda a Corto y Largo Plazo

	Deuda
	Junio 2007
	Diciembre 2006

	Junio 2006

	Corto Plazo


	47,35%
	31,74%
	45,33%

	Largo Plazo
	52,65%


	68,26%


	54,67%


Las variaciones de estos índices con respecto a  Diciembre 2006, están explicados por el cambio en la estructura de la deuda bancaria, en la cual se ha favorecido la toma de deuda de corto plazo durante los primeros meses del año. Esta figura debiera tender a desaparecer a fines del 2007 obteniendo una composición similar a la incurrida durante el 2006.
· Cobertura Gastos Financieros (veces)
	Junio 2007
	Diciembre 2006
	Junio 2006

	1,30
	3,20

	6,61


Se observa una considerable disminución en este índice comparado a Junio y Diciembre 2006, producto de la menor utilidad lograda a Junio del 2007 en comparación con ambos periodos, también es posible observar el aumento que presenta la compañía en los gastos financieros a Junio 2007, el cual debiera atenuarse en los próximos meses.
C) ÍNDICES DE ACTIVIDAD
	Total Activos
	 Junio 2007
	Diciembre 2006
	Junio 2006

	Activos Circulantes 


	(M$)
	14.692.410
	13.058.3946
	13.565.394

	Activos Fijos


	(M$)
	17.604.197
	18.069.483
	17.755.956

	Otros Activos


	(M$)
	1.906.995
	1.792.837
	1.853.657

	Total Activos


	(M$)
	34.203.602
	32.920.714
	33.175.007



En el Activo Circulante se observa un fuerte aumento debido al crecimiento que se observa en el saldo de los Deudores por Venta, producto de la mayor venta de vinos orgánicos los cuales se comercializan a un precio mayor. En el Activo Fijo, se observa una disminución debido a la venta de 33,95 ha realizada a Inversiones Guadalafquen.
· Rotación de Inventarios (veces)

	Junio 2007
	Diciembre 2006
	Junio 2006

	0,24
	0,58
	0,26


Este índice presenta un valor levemente inferior comparado con Junio 2006, producto de la menor venta del ejercicio actual.
· Permanencia de Inventario (días)
	Junio 2007
	Diciembre 2006
	Junio 2006

	765
	620
	696


La permanencia de inventario ha aumentado en 145 días respecto de Diciembre 2006 y 69 días a Junio 2006 debido a la menor venta del ejercicio 2007.
D) RESULTADOS 
· Ingresos y Costos de Explotación

	
	Junio 2007


	
	Ingresos

M$


	Costos

M$

	Venta Vino Embotellado y Granel

	4.998.795

	3.748.477

	Venta Uva Vinífera

	415.200
	500.290

	Otros (incluye cobro por royalty)


	209.890
	12.653

	
	5.623.885
	4.261.420


	
	Junio 2007
M$


	Diciembre 2006
M$


	Junio 2006
M$

	Resultado Operacional


	152.902
	339.371
	288.179

	Gastos Financieros


	127.277
	198.218
	88.657

	Resultado No Operacional


	(115.201)
	97.318
	208.901        

	= RAIIDAIE (*)


	863.430
	1.943.193
	1.214.984

	Resultado Después de Impuestos


	20.970
	408.371
	482.705


(*) Resultado antes de impuestos,  intereses, depreciación, amortización  e ítems extraordinarios

E) ÍNDICES DE RENTABILIDAD 
· Rentabilidad del Patrimonio ( % )
	Junio 2007
	Diciembre 2006
	Junio 2006

	0,09

	1,66

	1,92



El menor índice respecto a Junio 2006 se explica por la caída en la utilidad que tuvo Junio 2007 en comparación a igual período del año anterior, con respecto a Diciembre 2006 se explica además por la menor utilidad proporcional que acumula la compañía. 
· Rentabilidad del Activo ( % )
	Junio 2007
	Diciembre 2006
	Junio 2006

	0,06

	1,27

	1,48


Este indicador muestra una disminución respecto a junio y diciembre 2006, producto de la menor utilidad obtenida durante el 2007.
· Rentabilidad de Activos Operacionales ( % )

	Junio 2007
	Diciembre 2006
	Junio 2006

	0,91
	2,78

	1,99


Obs: Para este cálculo se toma encuentra el total del Activo Fijo menos obras en ejecución, oficinas administrativas y máquinas de oficina
La disminución de este índice  respecto a Junio y Diciembre 2006, se debe al menor resultado operacional obtenido en el período actual.
· Utilidad por Acción ( $ )
	Junio 2007
	Diciembre 2006
	Junio 2006

	0,03
	0,64

	0,76


La disminución de este  último índice comparado con Junio y diciembre 2006, se debe a la mayor  utilidad registrada en el ejercicio 2007 respecto del 2006.
· Retorno de Dividendos ( % )
	Junio 2007
	Diciembre 2006
	Junio 2006

	0,79
	0,73

	0,72


El aumento de este indicador se debe al menor valor que tiene la acción en el mercado en comparación con los periodos anteriores.
2) DIFERENCIAS ENTRE VALOR LIBRO Y VALORES ECONÓMICOS
No existen diferencias significativas entre los valores libro y los valores económicos y/o mercado de los principales activos de la Sociedad, los cuales a juicio de la administración, representan una adecuada valoración de éstos.

3) VARIACIONES DE MERCADO
Los Ingresos por Venta de Vino Embotellado presentan un aumento de un  17%, comparado con el 30 de Junio de 2006.

Los Pasivos Bancarios reflejan un aumento de 38,35% durante el ejercicio,  comparado con igual período del Ejercicio 2006.
4) ANÁLISIS DE COMPONENTES EN EL ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO
Estado de Flujos de Efectivo:

	
	     Junio 2007

	Flujo Originado por Actividades de Operación

Recaudación de deudores por venta

Pago a proveedores y personal

Otros flujos (valor neto)


	(1.474.186)
4.823.243
   (6.777.074)
479.645

	Flujo Originado por Actividades de Financiamiento


	1.510.423

	Flujo Originado por Actividades de Inversión


	(164.701)


	Flujo Neto Total


	(128.464)



El Flujo por Actividades de Financiamiento corresponde al Pago de Dividendos por (M$322.348) y
Un efecto neto por préstamos bancarios de  M$ 1.832.771
En el Flujo por Actividades de Inversión está reflejado un efecto neto por transacciones de activo fijo por  (M$ 171.153) y a otros ingresos de Inversión por M$ 6.452. 

5) ANÁLISIS DE RIESGO DE MERCADO

El principal negocio de la Empresa, corresponde al de Exportación de Vino Embotellado y cuya materia prima la uva, es principalmente de  producción propia. Producto de lo anterior los principales riesgos que enfrenta la Sociedad son los propios de la agricultura, el hecho de proveerse de la agricultura, lo hace muy dependiente de los factores climáticos que ocurran durante la temporada. Para contrarrestar en parte los principales factores climáticos adversos, se ha invertido en Sistemas de Control de Heladas, por otra parte, y como forma de optimizar el uso del agua, la compañía ha aumentado las superficies de terreno dotado con Sistemas de Riego por Goteo.
Independiente de los riesgos propios de la agricultura, existe también un riego propio de las compañías exportadoras y abiertas al comercio internacional, como lo es el riesgo financiero. La Compañía al encontrarse inmerso en un mundo globalizado se ve afectado por las volatilidades externas afectando directamente los retornos percibidos, el ejemplo más claro de esta situación corresponde al riesgo cambiario, debido a que nuestras exportaciones se encuentran denominadas en su totalidad en monedas distintas al peso chileno. A este riesgo se suma el de tasa de interés debido al costo de financiamiento tanto de Capital de trabajo como de inversiones. 

Los Deudores por Venta de Vino Embotellado de Exportación están principalmente expresados en dólares de Estados Unidos, el cual se ha depreciado fuertemente en estos últimos años  frente a la mayoría de las monedas mundiales. Esta tendencia se ha suavizado en los últimos meses, pero de

todas formas continúa siendo un factor relevante de pérdida de competitividad a nivel de toda la industria , y de Viñedos Emiliana en particular .La  compañía a la fecha de hoy  mantiene contratos de seguro de tipo de cambio para evitar estas fluctuaciones. Además, la Empresa como forma de minimizar la exposición al riesgo cambiario, mantiene en todo momento un volumen de Activos en dólares igual a su volumen de Pasivos en dicha moneda. Si el diferencial entre Activos y Pasivos sobrepasa un cierto porcentaje (sobre el total de activos) definido por la dirección, la Compañía deberá reducir su activo en dólares o aumentar su volumen de pasivos en dicha moneda para volver a los porcentajes establecidos. 

La compañía tiene un riesgo bajo de tasas de interés, ya que tiene pactada toda su deuda, de corto y largo plazo a tasas fijas, por lo que el riesgo de tasas de interés se verifica solo al momento en que hayan vencimientos de capital. Al 30 de Junio de 2007 la deuda financiera de Viñedos Emiliana S.A. es de M$ 4.120.614.- a una tasa promedio de 5,74% nominal. Al 30 de Junio de 2006, la deuda total de la compañía (en valores actualizados por IPC) ascendía a M$2.978.379.- a una tasa promedio nominal de 5,40%
En cuanto a la denominación de moneda de la deuda financiera al 30 de Junio de 2007, un 51,7 % se encuentra expresado en Pesos Chilenos y un 48,3% en dólares americanos.
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