ANALISIS RAZONADO
ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS

EMPRESAS SUTIL S.A. Y AFILIADAS

Al 30 de Junio de 2016y 2015




1. Analisis de los Estados Financieros.

El presente andlisis razonado esta realizado sobre el ejercicio comprendido durante el primer
semestre del afio 2016 (“1S16”), es decir, entre el 01 de enero y el 30 de Junio de 2016, el cual

se compara con el primer semestre del afio 2015 (“1515”).

De acuerdo a la normativa de la Superintendencia de Valores y Seguros de Chile (“SVS”),
Empresas Sutil S.A. y Afiliadas (“Empresas Sutil”) prepara sus estados financieros, expresados
en miles de pesos chilenos, bajo las Normas Internacionales de Informacién Financiera

(International Financial Reporting Standars).

1.1 Resumen Ejecutivo.

Empresas Sutil reportd Ingresos de Actividades Ordinarias consolidado por MMS 99.170 al
cierre del 1516, mostrando un incremento de 21,4% sobre el mismo periodo del afio anterior.

Tabla 1.1: Resumen Ejecutivo
Ingresos MM $

Afiliada 30.06.16 30.06.15 var. %
Coagra S.A. 56.252 63.984 -12,1%
Fruticola Olmué SpA 21.217 0 n/a
Inv. Abrantes SpA* 5.086 3.734 36,2%
Pacific Nut Company Chile S.A. 11.075 10.314 7,4%
Juan Sutil y Cia. S.A. 2.760 330 736,5%
Top Wine GroupSA._ _ _ _ __ ________________ 653 __ ___ 5.931 ___10,1%
Empresas Sutil S.A. (i)** 123 98 25,5%
Otros*** -3.874 -2.684 44,3%
Ingreso de Actividades Ordinarias 99.170 81.706 21,4%

* Inv. Abrantes SpA consolida Unicamente la sociedad filial Champifiones Abrantes S.A.

** Empresas Sutil S.A. (i) representa el balance y resultado individual de la sociedad matriz.
*** Otros representan ajustes de consolidacion y otros ajustes al balance y resultado consolidado.

Principales hechos destacados:

Fruticola Olmué SpA (“Fruticola Olmué”) consolidd en los resultados de Empresas Sutil
su primer semestre operacional luego de la adquisicion en 4T15. Los ingresos por MM
$21.217 representan las exportaciones de berries y esparragos congelados de su
programa 2015/16 al 1516, por un total de 9.370 toneladas de producto terminado.
Coagra S.A. (“Coagra”) presenta una caida de 12,1% de sus ingresos explicados en un
53% por una caida en la distribucién de insumos (principalmente menor venta de
fertilizantes) y en un 47% por una caida en la venta y servicios agroindustriales (retraso
de cosecha de maiz). Sin embargo, el margen bruto aumenté en MM $450 (+5%)
producto de una mejora del margen bruto en distribucion (12,9% vs. 12,8%) y en venta
y servicios agroindustriales (18,4% vs. 9,5%).

Inv. Abrantes SpA (“Abrantes”) presentd un aumento de sus ingresos de 36,2% al 1S16.
Este crecimiento se explica tanto por un mayor volumen vendido (+30%) como por un
mayor precio promedio de venta (+4%). Luego de 6 afios de la reconstruccién de la



planta de champifiones post terremoto del 2010, Abrantes estd produciendo a full
capacidad de su planta de proceso.

e Juan Sutil y Cia. S.A (“Sutil y Cia.”) tuvo un incremento de sus ingresos de 8.4 veces
explicado principalmente por un cambio de criterio contable aplicado desde 3T15. La
filial dejé de reflejar en sus ingresos el margen de comision de sus negocios para
contabilizar el total del ingreso y costo de la venta atribuida a importar a su costo y
riesgo mercaderia agricola para abastecer el mercado nacional de alimento y nutricion
animal.

1.2 Resumen de Balance Consolidado de Empresas Sutil.

Tabla 1.2: Resumen Balance Consolidado
Cifrasen MM $

Balance Consolidado 30.06.16 30.06.15 var. %

Activos Corrientes 124.740 105.372 18,4%
Activos No Corrientes _ _ _ _ _______________] 106723 ___ 71162 ___50,0%
TotalActives| _ _ " TTTTTTTTTTTTTT 231463 || 176534 || _31,1%
Pasivos Corrientes 105.692 102.829 2,8%
Pasivos No Corrientes _ _ _ _ _ _ ______________ 64.487 | ___27.292 __ 1363%
TotalPasivos __ ___ T TTTTTTTTTTTTTT 170179 __ " 130121 _ " 308%
Patrimonio Controlador 35.097 29.047 20,8%
Patrimonio No Controlador 26.187 17.366 50,8%
Total Patrimonio 61.284 46.413 32,0%

Principales hechos destacados:

e Los activos corrientes aumentan 18,4% principalmente impactado por dos situaciones
puntuales dado un normal ciclo agricola donde esperariamos una caida de las cuentas
por cobrar e inventarios al 30 de junio: (i) un aumento del Efectivo y Equivalente en
Coagra por MM $9.262 producto de la consolidacién del Patrimonio Separado N218
(“bono securitizado”), vehiculo que al cierre de este reporte tenia pendiente remesar a
Coagra el efectivo en cuestion; (ii) producto de la consolidacién de Fruticola Olmué el
activo corriente aumenté en MM $16.051.

e Los activos no corrientes aumentan en 50% principalmente por la incorporacién en
Propiedad, Plantas y Equipos de la nueva planta de pasas de Pacific Nut Company Chile
S.A. (“Pacific Nut”) (1T16) y la adicién de los activos no corrientes de Fruticola Olmué
por MM $23.267 (plantas de congelado Parral, Chilldn y Loncoche; planta frigorifica
Chillan Viejo) al 4T15.

e Los pasivos corrientes aumentan 2,8%. Si bien el balance consolidado incluye la
consolidacién del pasivo corriente de Fruticola Olmué (MM $17.325) esto es
compensado por (i) una disminucidn del pasivo corriente de Coagra (MM $8.390)
producto de contabilizar el bono securitizado (MM $20.000 colocado en abril) como
pasivo no corriente en sustitucion del bono corporativo (UF 650.000 pagado en marzo)
contabilizado en su totalidad como pasivo corriente; y (ii) una disminucién del pasivo
corriente de Pacific Nut (MM $10.956).



e Los pasivos no corrientes aumentan en 136,3% principalmente por la contabilizacién
del bono securitizado con vencimiento mayor a 12 meses y la consolidacién del pasivo
no corriente de Fruticola Olmué por MM $10.239. Adicionalmente, la adquisicion de la
filial Desarrollo Agricola del Sur SpA (“Dalsur”) implicé un aumento del pasivo no
corriente de Top Wine Group S.A. (“Top Wine”) en MM $3.518.

1.3 Resumen del Estado de Resultados de Empresas Sutil.

Tabla 1.3: Resumen Estado Resultado Consolidado
Cifrasen MM $

Resultado Consolidado 30.06.16 30.06.15 var. %

Ingreso de Actividades Ordinarias 99.170 81.706 21,4%
CostodeVentas | _ _ _ _ __________________ 81497 | _ 68111 ___197%
GananciaBruta _ _ "I 17673 _ 13595 __ 7 30,0%
Gastos de Administracign. _ ___ 1] 11872 T 779248 T 284%
Resultado Operacional_ _ ~ ~ """ 5801 _____ 4348 _ " 33,4%
Resultado No Operacional -654 -2.231 -70,7%
Ganancia Antes de Impuestos 5.148 2.117 143,2%
Ganancia (pérdida) 3.710 1.634 127,1%
Ganancia Controlador 1.573 862 82,5%
Ganancia No Controlador 2.136 772 176,9%

Principales hechos destacados:

e Los ingresos de ventas aumentaron 21,4% principalmente explicados por Ia
consolidacion del ingreso de venta de Fruticola Olmué (MM $21.217), el crecimiento
de 36,2% de los ingresos de Abrantes, y el cambio de criterio contable en Sutil y Cia.

e El margen bruto aumentd de 16,6% a 17,8% debido principalmente a la mejora de
margen bruto de Coagra (margen aumentd de 14,3% a 17,0% para igual periodo).

e El gasto de administracién y venta aumento de 11,3% a 12,0% principalmente por el
aumento en gastos de depreciacidn por los activos fijos adheridos durante el periodo a
la operacién consolidada.

e La ganancia consolidada aumenté en MM $2.076 (+127,1%) reflejando principalmente
la ganancia de Fruticola Olmué (MM $2.396). El margen neto aumenté a 3,7% de 2,0%.

e La ganancia atribuible al controlador aumenté en MM $711 (+82,5%) consistente con
la estrategia de Empresas Sutil de diversificar dentro del afio calendario sus fuentes de
ingreso y resultado y la mejora continua de margenes operacionales (incrementando el
margen de la operacion de 5,3% a 5,8%).



1.4 Resumen Estado Flujo Efectivo de Empresas Sutil.

Tabla 1.4: Resumen Flujo Efectivo Consolidado
Cifrasen MM $

Flujo Consolidado 30.06.16 30.06.15 var. %

Flujo Actividades Operacion 6.988 2.976 134,8%
Flujo Actividades Inversidn -4.161 -3.493 19,1%
Flujo Actividades Financiamiento 8.308 5.597 48,4%
Incremento (disminucién) de Efectivo y Equivalente 11.135 5.080 119,2%
Efectivo y Equivalente al final del periodo 15.605 6.764 130,7%

Principales hechos destacados:

e La variacién del flujo de la operacidon se explica principalmente por la mayor
recuperacion de retornos de exportacién por parte de Fruticola Olmué, filial que
durante este periodo estd en peak de cobranza de sus cuentas de exportacion.

e La variaciéon del flujo de inversiones se explica principalmente por inversién en
Propiedad, Planta y Equipos por MM $3.793 destacando la nueva planta de pasas de
Pacific Nut (MM $1.650) y la compra de terrenos agricolas por Top Wine (MM $400).

e La variaciéon del flujo de financiamiento se explica principalmente por un mayor gasto
por intereses bancarios (incremento de MM $1.610). Comparado con el periodo
anterior el balance consolidado tiene como adicidn la deuda financiera de Fruticola
Olmué, el nuevo financiamiento bancario asociado a la nueva planta de pasas de
Pacific Nut, la nueva planta de avena de Coagra y la filial Dalsur en Top Wine.



2. Razones Financieras.

Tabla 2: Razones Financieras

Ratios de Liquidez 30.06.16 30.06.15

Liquidez Corriente 1,18 1,02
(activos corrientes / pasivos corrientes) __ _ _ _ _ _ _ _ _ _ __ _ _________
Razén Acida 0,84 0,76

(activos corrientes - inventario / pasivo corrientes)

Ratios de Endeudamiento 30.06.16 30.06.15
Razén Endeudamiento (leverage) 2,78 2,80
{total pasivo / total patrimonio) _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _______________
Razén Endeudamiento Financiero 1,94 1,86
(otros pasivos corrientes y no corrientes / total

patrimonio) _ _ _ _ _ _ _ o
Porcion deuda financiera largo plazo 0,40 0,18

(otros pasivos no corrientes / otros pasivos
corrientes y no corrientes)

Ratios de Rentabilidad* 30.06.16 30.06.15

Rentabilidad del Activo 6,9% 8,6%
{resultado operacional /total activos) _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ ____ __________
Rentabilidad del Patrimonio 18,4% 19,6%

(ganancia / total patrimonio)

*  Ratios de rentabilidad son calculados con resultado operacional y ganancia de los Gltimos 12 meses al cierre del periodo.
3. Hechos Relevantes.

Con fecha 14 de Junio de 2016 se celebré la Junta Extraordinaria de Accionistas de Avellanas
del Sur S.A. (“Avellanas de Sur”), sociedad filial de Pacific Nut, en la cual se acordé aumentar el
capital social mediante la emision de 905.157 acciones de pago de iguales caracteristicas a las
existentes, representativas de la cantidad de MM $S450 para ser suscritas y pagadas dentro
plazo dos afios contados desde la fecha de la referida junta. Se dejé constancia en acta que en
el mismo acto se ofrecieron y colocaron 453.574 acciones del total de acciones emitidas,
qguedando éstas integramente suscritas por Pacific Nut y pendientes de pago. Las restantes
451.583 acciones quedaron pendientes de suscripcidn y pago.

Edmundo Ruiz Alliende
Gerente General
Empresas Sutil S.A.



