ANALISIS RAZONADO DE LOS ESTADOS FINANCIEROS
CONSOLIDADOS

EMPRESAS SUTIL S.A. Y AFILIADAS

Al 30 de Septiembre de 2015



1. Andlisis de los Estados Financieros

El presente andlisis razonado estd realizado sobre el ejercicio comprendido entre el 01 de enero de
2015 y el 30 de septiembre de 2015, el cual se compara con el cierre del ejercicio del afio 2014 para
analisis razonado de Balance y el ejercicio comprendido entre el 01 de enero de 2014 y el 30 de
septiembre de 2014 para Estados de Resultado y Flujo de efectivo.

De acuerdo a Ja normativa de la Superintendencia de Valores y Seguros de Chile, Empresas Sutil S.A. y
afiliadas prepara sus estados financieros, expresados en miles de pesos chilenos, bajo las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (International Financial Reporting Standars, IFRS).Las cifras
expresadas en délares americanos en este informe, estan calculadas al tipo de cambio de cierre de
septiembre 2015 (1 us$ = 698.72 pesos chilenos).

1.1 Resumen ejecutive

Empresas Sutil S.A. (“Empresas Sutil”, “la Sociedad”) report ingresos por MMS 151.732al cierre de
septiembre de 2015, mostrando una variacion de MMS 14.865s0bre el mismo pericdo del afio
anterior.

Afiliada Ingresos en MM$S
2015 2014 Dif. Var a/a

Coagra S.A. 110.639 105.308 5.331 5%
Pacific Nut Company Chile 5.A. 23.879 20.603 3.275 16%
Top Wine Group S.A. 6.495 7.870 (1.375) -17%
Inversiones Abrantes SpA. 6.163 4.690 1.473 31%
Juan Sutil y Cia. 5.A. 7.048 522 £6.526 1251%
Otros (ajustes de consolidacién)* (2.640) {2.294) (346} 15%
Empresas Sutil S.A. 148 168 {19) -12%
Ingresos de actividades ordinarias 151.732 136.867 14.865 11%

* Otros (ajustes de consolidacién) involucra la cansolidacién de transocciones provenientes entre empresas relacionodas.

Individualmente destaca el aumento de ingresos de fas operaciones de las filiales Inversiones Abrantes
SpA. (“Abrantes”) en MM$1.473, Coagra S.A. y filiales (“Coagra”) en MMS$5.331, Pacific Nut Company
Chile 5.A. {“Pacific Nut”) en MM$3.275., Juan Sutil y Cfa. S.A. (“Sutil y Cia.”} en MMS6.526que contrasta
por la baja en las ventas de Top Wine Group S.A. (“Top Wine Group”) de MMS5 (1.375). Las restantes
filiales no presentan fluctuaciones significativas comparativamente en mismos periodos.

La variacién significativa de los ingresos en la filial Sutil y Cia., se explica por la presentacion de los
ingresos de actividades ordinarias y del costo de ventas en el Estado de Resultados Consolidado. Esto
se explica porque hasta junio de 2015 Ia sociedad lo realizaba reflejando como Ingreso exclusivamente
el margen bruto de los negocios en los cuales participaba. Este criterio se basada principalmente en
que la compafiia efectuaba importaciones por encargo y orden de un mandante y comprador final,
operacion que era realizada por un equipo de comisionistas con los cuales se compartia los ingresos
{comision de venta).

Con el retiro de los comisionistas de ta empresa, la actual direccioén ejecutiva de la sociedad comenz6
a impottar a su costo y riesgo mercaderia, basicamente para abastecer las necesidades del mercado
de grano de consumo animal. De esta forma, accediendo a manejar existencias almacenadas en
bodegas rentadas a terceros y facturando posteriormente de acuerdo a fos pedidos recibidos.



Como resultado de este cambio en la naturaleza en la generacion de los negocios efectuados por la
compafifa; a partir de septiembre 2015 se comenzé a reflejar financieramente el total de Ia facturacion

como ingresc y el 100% del costo directo asociado a esas ventas.

1.2 Resumen de Balance General de Empresas Sutil S.A.

Estado de Situacién Financiera, MM$ sep-15 dic-14 Var. MMS$ | Var. %

Activos corrientes 113.49%9 116.907 {3.408) -3%
Activos no Corrientes 77.189 67.703 9.485 14%
Total Activos 190.683 184.610 6.077 3%
Pasivos corrientes 131.351 97.649% 13.702 14%
Pasivos no corrientes 31.300 42.465 {11.164) -26%
Patrimonio neto controladora 29.810 28.128 1.681 6%
Participaciones no controladoras 18.227 16.368 1.858 11%
Total de Pasivos y Patrimonio 190.688 184.610 6.077 3%

El total de activos corrientes de la Sociedad al cierre de septiembre del afio 2015 fue de MM$113.499,
disminuyendo un 3% con respecto al cierre del 2014de MM$ 116.907 En esta variacién destaca
principalmente |a disminucion de la cuenta “Deudores comerciales corrientes” desde MM$94.410 al
cierre 2014 a MM$73.410al cierre de septiembre de 2015, la cual se explica principalmente por la
disminucion del saldo de esta cuenta desde MMS 84.296 al cierre del 2014 a MMS 42.125 al cierre de
septiembre de 2015 en Coagra derivada de la estacionalidad de ventas que normalmente se da en la
compafiia, siendo los primeros trimestres de menor volumen comparado con los volimenes de venta
que se dan al final del afio calendario, esta se ve compensada por el incremento del saldo en Pacific
Nut desde MMS$6.261 a! cierre del afio 2014 a MMS$11.519 a septiembre de 2015, este incremento es
por el flujo normal del negocio que desde el segundo semestre del afio inicia sus principales volimenes
de ventas aumentando con esto las cuentas por cobrar.

A su vez se presenta un incremento de la cuenta “Inventarios” desde MMS 17.516 al cierre 2014 a
MMS 25.969 al cierre de septiembre de 2015, el que se debe al ciclo natural de los negocios, donde se
ve concentrada la venta en el segundo semestre del afio principalmente en las filiales Coagra y Pacific
Nut.

El total de activos no corrientes de la compaiiia al cierre de septiembre de 2015 fue de MM$ 77.189,
aumentando un 14% con respecto al cierre del afio 2014 de MMS$67.703, su incremento se explica
principalmente por la cuenta “Propiedades, Planta y Equipo” gue aumenta de MMS40.703 a
MMS$47.462 de los periodos en referencia en Coagra debido a la adquisicidn de una nueva planta
procesadora de avenas. Adicionalmente se explica por la filial Top Wine Groug gue a través de su filial
Desarrollos Agricolas del Sur SpA, adquirié de parte de Inmobiliaria e Inversiones Monterredondo S.A.
el Fundo Nilpe, ubicado en la iX regién con una superficie total de 537 hectéreas productivas y
contratos de arrendamiento por una superficie total de 782 hectareas productivas, aumentande con
esto los terrenos administrados por la compaiiia en 1.319 hectdreas productivas.

El total de pasivos corrientes de la compaiiia al cierre de septiembre de 2015 fue de MM$111.350,
aumentando un 14% con respecto al cierre del afio 2014de MMS 97.649. En esta variacién destaca
principalmente el incremento de la cuenta “Otros pasivos financieros corrientes” con una variacién
ascendente a MM$17.474originada principalmente en Coagra S.A. con un incremento MMS$10.531y
Pacific Nut con incremento de MMS 5.399, siendo en ambas compaiiias por necesidades de capital de
trabajo natural al ciclo de negocio, por otra parte este incremento se compensa con la disminucidn de
“Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar” desde MMS$ 46.336 al cierre 2014 a MMS$
38.876al cierre de septiembre de 2015, la cual se explica principalmente por la disminucién del saldo
desde MMS 42.864 al cierre del afio 2014 a MM$35.427 a septiembre de 2015 en la afiliada Coagra



derivado de la estacionalidad de ventas. Lo mismo para la filial Pacific Nut, que bajo desde MMS$1.505
a MM5919.

El total de pasivos no corrientes de la compafiia al cierre de septiembre del afioc 2015 fue de
MMS$31.300, disminuyendo en un 26% con respecto al cierre del afio 2014 de MMS 42.464, este por
efecto principaimente en Coagra de MM$14.471 por traspaso de deuda financiera de largo a corto
plazo por vencimiento de créditos de reestructuracion.

El patrimonio atribuible a la controladora al cierre de septiembre del afio 2015 fue de MMS$29.810,
aumentando un 6% con respecto al cierre del afio 2014 de MMS$28.128. Esta variaciéon se explica
principalmente por resultado del primer semestre del afio 2015, cabe mencionar que dado que
Empresas Sutil y sus afiliadas tienen sus actividades principalimente en el sector agroindustrial, se
presenta una estacionalidad natural siendo los primeros meses del afio de resultado negativo debido
a la naturaleza de la actividad agricclas, para que, 2 medida que transcurre el afto, obtener resuitados
positivos con {as liquidaciones de negocios que se dan principalmente en el tercer y cuarto trimestre
del afio.

1.3 Resumen del Estado de Resultados de Empresas Sutil 5.A.

Estado de Resultados Integrales, M5 sep-15 dic-14 Var.$ V;r.
Ingresos de actividades ordinarias 151.731.676 136.867.147 14.864.529  10,9%
Costo de ventas {128.465.037} {115.575.254} (12.889.783) 1 1-2 o
5 (]
Margen bruto 23.266.639 21.291.893 1.974.746 9,3%
Resultado operacional[1] 8.328.357 7.098.305 1.230.052 17,3%
Resultado no operacionalf2] {4.303.547 ) (4.218.810) {84.737) -2,0%
Ganancia (pérdida) del ejercicio 3.349.055 2.357.817 991.238 42,0%
Ganancia (pérdida) atribuible a los , o5 cpg 1.259.727 331829  26,3%
propietarios de la controladora
Ganancia (pérdida) atribuibles a no 5 4o 1.098.090 659.410  60,1%
controladores
EBITDAI3] 22.424.277 20.426.308 1.997.969 9,8%

Los ingresos de la compafila totalizaron MMS$151.732 al cierre de septiembre del afio 2015,
representando una variacién de un 11% comparado con el cierre de septiembre de 2014 de
MMS$136.867. Esta variacién de MMS$14.865 esta explicado principalmente por la compensacion entre
fos aumentos y disminuciones de los ingresos de las filiales de la Sociedad. Los ingresos de Pacific Nut
incrementaron a MM$23.879 al cierre de septiembre de 2015 comparados con MM$20.603 al cierre
de septiembre de 2014. A su vez Coagra increment0 sus ingresos a MMS110.639 al cierre de
septiembre 2015 comparados con MM$105.308 al cierre de septiembre de 2015. Ambos incrementos
justificados principalmente por mejores precios y mayor volumen transado.

El aumento de los ingresos de Sutil y Cia. se explica porque hasta junio de 2015 la sociedad reflejaba
como Ingreso exclusivamente el margen bruto de los negocios en los cuales participaba. Con el retivo
de los comisionistas de la empresa, la actual direccion ejecutiva de la sociedad comenzé a importar a
su costo y riesgo mercaderia, testeando basicamente para ello las necesidades del mercade de grano
de consumo animal. Llegando de esta forma, a manejar existencias almacenadas en bodegas rentadas
a terceros y facturando posteriormente de acuerdo a los pedidos recibidos. Como resultado de este
cambio en la naturaleza en la generacién de los negocios efectuados por la compafiia. A partir de
septiembre 2015 se comenz6 a reflejar financieramente el total de la facturacion como ingreso y el
100% del costo directo asociado a esas ventas.



1.4 Resumen Estado Flujo de Efectivo de Empresas Sutil S.A.

Estado de Flujo de Efectivo, MMS sep-15 sep-14

Flujo de la operacién 533 2.057
Flujo de Inversitén {6.397) {3.158)
Flujo de Financiacion 8.576 2.321
Efecto de diferencias de cambio 24 g
Flujo neto positivo o negative 2.737 1.220
Saldo inicial y efectivo equivalente 1.649 2.792
Saldo final y efectivo equivalente 4.3386 4.012

Los principales movimientos sobre el flujo efectivo comparativo entre septiembre 2015 y septiembre
2014 se explican por el movimiento de flujo de inversion que varié en MMS53.240. Esta mayor inversién
esta dada principalmente por (i) adquisiciones en propiedad planta y equipo durante el afio 2015 por
MMS$ 881 por parte de Coagra y por MMS$420 por parte de Top Wine Group; (i} la compra de 14.937
acciones de Coagra S.A. por parte de Empresas Sutil, aumentando el porcentaje de propiedad de
54,42% a 54,53%; y {iii} la suscripcién y pago por parte de Empresas Sutil de un aumento de capital en
Top Wine Group S.A. por MM$1.000, aumentado el porcentaje de propiedad de 95,09% a 95,60%.

2. Razones financieras

Ratios de Liquidez sept-15 dic-14
Liquidez Corriente
1,02 1,20

Total activos corrientes / Total pasivos corrientes
Razén Acida
(Total activos corrientes - Inventarios corrientes) / Total pasivos 0,79 1,02
corrientes
Ratios de Endeudamiento
Razén de Endeudamiento {veces

¢ ) 2,97 3,15

Total pasivos / Patrimonio Total
Razén de Endeudamiento financiero
{Otros pasivos financieros corrientes + O.P.F. no corrientes) / 1,75 1,78
Patrimonio Total

Proporcion deuda financiera corto plazo / Deuda financiera

total

. . . . . . . 0,7 0,
Otros pasivos financieros corrientes / (Otros pasivos financieros 8 61
corrientes + Otros pasivos financiercs no corrientes)
Proporcion deuda financiera largo plazo / Deuda financiera
total :
a 0,22 0,39

Otros pasivos financieros no corrientes / (Otros pasivos
financieros corrientes + Otros pasivos financieros no corrientes}

Rentabilidad del Patrimonio

Ganancia atribuible a la controladora* / Patrimonio atribuible a 5,34% 15,90%
controladora**

Rentabilidad de Actlvos

Ganancia atribuible a la controladora* / Activos Totales**
(*} = Cifra al cierre del ejercicio presentado.

(**) = Los valores promedios se calculen en base af promedio entre el cierre del ejercicio presentado y el clerre del ejercicio
anual del periodo anterior

0,8% 2,4%




3. Factores de riesgo

Los principales factores de riesgo a los que se encuentra expuesta Empresas Sutil se presentan a
continuacién:

a. Riesgo de mercado

Empresas Sutil y sus afiliadas estdn expuestas a una serie de riesgos de mercado, ciclos econémicos,
financieros y operacionales inherentes al negocio que se desenvuelven. Las ventas de la compafiia se
componen por ventas en el mercado local (87% aproximadamente) y exportaciones (13%).

La exposicion al mercado viene dado por efectos colaterales eventualmente causados por crisis
econdmicas internacionales u otros cambios macroeconémicos a nivel global o nacional, provocando
alteraciones en la oferta, demanda y precios de los productos comercializado por la compafiia.
Empresas Sutil constantemente analiza las condiciones de mercado para tener una oportuna reaccién
frente a cualquier cambio brusco que pueda afectar negativamente el desempefio de la compafiia.
Cabe sefialar que en los negocios de comercializacion de maiz, distribucion de agro insumos y proceso
y exportacion de frutos secos, los riesgos sefialados anteriormente son mitigados por tener Coagra y
Pacific Nut respectivamente un rol de intermediario y mantener una politica de no tomar posiciones
significativas en inventarios propios.

b. Riesgo al ciclo agricola

Empresas Sutil administra directa través de sus filiales un total de 2.168 hectareas productivas, y
atiende a mas de doce mil productores agricolas ubicados geograficamente en diversas zonas que en
su conjunto concentran mas del 90% de la produccion agricola nacional. Esto genera una exposicidn
de forma directa e indirecta del negocio a ciclos climdticos, sequias o inundaciones y a impactos
sanitarios importantes en los cuitivos.

Este riesgo estd mitigado en forma importante dado que Empresas Sutil tiene diversificacidn tanto en
sus explotaciones agricolas propias como en su cartera de productores agricolas, sean estos clientes o
proveedores. Esta diversificacion es a nivel de atomizacién de cartera de productores, zona geogriafica
y tipo de cultivo. De esta forma la compafiia mitiga el riesgo frente dafios climaticos zonales y/o dafios
que puedan eventualmente afectar a un cultivo en particular.

c. Riesgo de crédito

El riesgo de crédito corresponde a la incertidumbre respecto del cumplimiento de deudores
comerciales y otras cuentas por cobrar, las que pueden generar, en el caso de incumplimiento, una
pérdida en el valor de mercado de algln activo financiero de la compafiia. Al cierre de septiembre de
2015 estas cuentas alcanzan MM$73.410 y representan el 38,5 % del total de activos de 1a companila,
siendo el crédito a clientes una componente muy significativa en fa posicién financiera y operacion de
la Sociedad. Si bien MM$58.336 de deudores comerciales y otras cuentas por cobrar pertenecen a
Coagra, ésta afiliada atiende a més de doce mil clientes, con una gran dispersion geografica y
diversificacion de cultivos disminuyendo asi su riesgo de cartera; ninguno de los cuales
individualmente concentra el crédito en forma significativa.

Todas las afiliadas de Empresas Sutil mantienen especial atencién al cumplimiento de las obligaciones
de sus clientes, monitoreando constantemente a través de comités de administracién y crédito, los
cuales entre sus funciones principates contemplan la determinacion de las politicas y procedimientos
de analisis y aprobaciones de créditos, prorrogas y administracién de mora y cobranza.



A su vez, Coagra, Pacific Nut y Top Wine Group cuentan con contratos de seguro de crédito con
Compafifa de Seguros de Crédito Continental S.A. sobre una porcidn mayoritaria de sus cuentas por
cobrar,

d. Riesgo de tasa de interés

La compafiia mantiene obligaciones con bancos de corto y largo plazo, contratos de leasing y leaseback,
y un bono emitido por su afiliada Coagra. Estas obligacicnes generan una exposicion para Empresas
Sutil a fas fluctuaciones en la tasa de interés, pudiendo esta afectar el balance de la sociedad, aumento
o disminucién en el costo financiero de la compaiiia y exposicidn a un refinanciamiento en condiciones
desfavorables segin el momento de mercado.

Empresas Sutil presenta al cierre de septiembre de 2015 pasivos financieros totales por MM$84.042.
De esta deuda un 78% se encuentra en el corto plazo y un 22% en el fargo plazo. Las obligaciones en el
corto plazo se encuentran a tasa fija, clasificados en el largo plazo el 29% corresponde a préstamos en
UF y el 71% restante corresponde a préstamos en USD.

De las cifras presentadas en el parrafo anterior, MMS55.258 corresponden a pasivos financieros
totales de Coagra (98% sujeto a tasa de interés variable}, de los cuales MMS$47.145 corresponden a
pasivos financieros de corto plazo y MMS$8.113 a pasivos financieros de largo plazo. La estrategia de
Coagra de concentrar sus pasivos financieros en tasa de interés variable responde a que {a tasa de
interés implicita en sus ventas a crédito se fija en funcion de su costo de financiamiento de corto plazo.
Por otra parte Coagra se esfuerza activamente en mantener un calce de plazo entre sus cuentas por
cobrar y los pasivos financieros con que las financia

Al 30 de septiembre de 2015 y 30 de septiembre de 2014 se reconocieron MM$3.406 y MMS$2.871
respectivamente, por gastos financieros correspondientes a deudas de corto y largo plazo.

e. Riesgo de tipo de cambio

Una porcidn cercana al 20% de los ingresos de Empresas Sutil son en délares americanos, los cuales
corresponden principalmente a las exportaciones de Pacific Nut y Top Wine Group. Adicionalmente los
precios a los cuales Coagra compra y vende parte importante de su portafolio de productos estan
significativamente indexados al valor del déiar americano. Dado lo anterior, parte importante de los
margenes operacionales de Empresas Sutil mantienen una exposicion relevante al valor del délar
americano.

Por otra parte, a nivel de balance Empresas Sutit y sus afiliadas, especialmente Coagra, mantienen una
politica de caice permanente en sus posiciones en moneda extranjera entre activos Y pasivos,

Para disminuir y gestionar el riesgo de tipo de cambio, Empresas Sutil y sus afiliadas monitorean en
forma diaria la exposicion neta en las cuentas de activo y pasivo en délares americanos para las
partidas registradas a la fecha, y cubre este diferencial principalmente con operaciones forward de
moneda por tipo compensacién a un plazo menor o igual a 30 dias.

f. Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez correspande a la incapacidad de la compafiia y sus afiliadas para cumplir en tiempo
y forma sus compromisos y obligaciones contractuales asumidas con proveedores e institucicnes
financieras,

Empresas Sutil tiene al cierre de septiembre de 2015 activos corrientes por MM$113.499 ¥ pasivos
corrientes por MM$111.350, manteniendo una razén de liquidez corriente de 1,02 veces y una razén
acida de 0,79 veces



La principal fuente de liquidez de Empresas Sutil son los dividendos de sus afiliadas. A su vez la principal
fuente de liquidez de las afiliadas son tos flujos de efectivo provenientes de sus actividades
operacionales. Paralelamente la sociedad y sus afiliadas mantienen lineas de financiamiento vigentes
que exceden sus necesidades y, en caso de ser necesario, la compafiia tiene acceso a financiamiento
via deuda en el mercado de capitales y via capital.

Para mitigar y gestionar el riesgo de liquidez Empresas Sutil monitorea de forma mensual y anual sus
proyecciones de flujo de caja, la capacidad de financiamiento y necesidad de capital de trabajo,
vencimientos de deuda y plan de inversiones. Paralelamente la compafifa mantiene una diversificacion
de sus fuentes de financiamiento con distintas instituciones e instrumentos, logrando reducir la
exposicion y dependencia a alguna fuente en particular.

Cabe mencionar que la afiliada Coagra mantiene una clasificacidn de riesgo de solvencia y linea de
bonos de “BBB+ (tendencia estable)” emitida por ICR Chile Clasificadora de Riesgo, y para la linea de
borios mantiene una clasificacién de “BBB (tendencia estable)” emitida por Humphreys Chile
Clasificadora de Riesgo.

Empresas Sutil S.A.



