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1. Análisis de los Estados Financieros. 

 

El presente análisis razonado está realizado sobre el ejercicio comprendido durante los 

primeros nueve meses del año 2016 (“3T16”), es decir, entre el 01 de enero y el 30 de 

septiembre de 2016, el cual se compara con los primeros nueve meses del año 2015 (“3T15”). 

 

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 Información Financiera 

(International Financial Reporting Standars).  

 

1.1 Resumen Ejecutivo. 

 

Empresas Sutil reportó Ingresos de Actividades Ordinarias consolidado por MM$ 166.208 al 

cierre del 3T16, mostrando un incremento de 9,5% sobre el mismo periodo del año anterior.  

 

 
*  Inv. Abrantes SpA consolida únicamente la sociedad filial Champiñones Abrantes S.A. 

**  Empresas Sutil S.A. (i) representa el balance y resultado individual de la sociedad matriz. 

*** Otros representan ajustes de consolidación y otros ajustes al balance y resultado consolidado.  

 

Principales hechos destacados: 

 

 Coagra S.A. (“Coagra”) presenta una caída de 8,0% de sus ingresos explicados en un 

58% por una caída en la distribución de insumos agrícolas (principalmente menor 

venta de fertilizantes) y en un 42% por una caída en la venta y servicios 

agroindustriales (retraso de cosecha de maíz). Si bien el margen bruto aumentó de 

14,2% a 14,8%, esta mejoría no fue capaz de compensar la caída absoluta del margen 

bruto (-4,5%) producto de los menores ingresos al 3T16. 

 Frutícola Olmué SpA (“Frutícola Olmué”) consolidó en los resultados de Empresas Sutil 

sus primeros nueve meses luego de la adquisición en 4T15. Los ingresos por MM 

$27.412 representan las exportaciones de berries y espárragos congelados de su 

programa 2015/16 al 3T16, por un total de 12.787 toneladas de producto terminado. 

 Inv. Abrantes SpA (“Abrantes”) presenta un aumento de sus ingresos de 29,0% al 3T16. 

Este crecimiento se explica tanto por un mayor volumen vendido (+22%) como por un 

mayor precio promedio de venta (+6%). 

Tabla 1.1: Resumen Ejecutivo

Afiliada 30.09.16 30.09.15 var. %

Coagra S.A. 101.741 110.639 -8,0%

Frutícola Olmué SpA 27.412 n/a

Inv. Abrantes SpA* 7.952 6.162 29,0%

Juan Sutil  y Cia. S.A. 4.202 7.047 -40,4%

Pacific Nut Company Chile S.A. 21.210 23.878 -11,2%

Top Wine Group S.A. 6.505 6.495 0,2%

Empresas Sutil  S.A. (i)** 143 148 -3,4%

Otros*** -2.957 -2.638 12,1%

Ingreso de Actividades Ordinarias 166.208 151.731 9,5%

Ingresos MM $
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 Pacific Nut Company Chile S.A (“Pacific Nut”) presenta una caída de ingresos de 11,2%. 

Aun cuando el volumen exportado aumentó sustantivamente (+38% –en línea con el 

plan estratégico 2015-20), este descenso se explica principalmente por una caída en 

los precios promedio de venta (-34% –situación que ha afectado a toda la industria de 

frutos secos de exportación). 

 

1.2 Resumen de Balance Consolidado de Empresas Sutil. 

 

 

Nota: (r*)  Dada la adopción de la enmienda a la NIC 16 Propiedad, Planta y Equipo, y a la NIC 41 Agricultura, el balance y 

resultado 2015 de Empresas Sutil ha sido re-expresado para efectos comparativos. 

 

Principales hechos destacados: 

 

 Los activos corrientes aumentan 6,7% consistente con dos situaciones puntuales: (i) el 

aumento del activo corriente producto de la consolidación de Frutícola Olmué en MM 

$10.044; (ii) es parcialmente compensado por la mejoría en la posición de capital de 

trabajo de Pacific Nut que disminuyó el activo corriente en MM $4.796. 

 Los activos no corrientes aumentan en 52% principalmente por la adición de los 

activos no corrientes de Frutícola Olmué por MM $23.330 (plantas de congelado 

Parral, Chillán y Loncoche; planta frigorífica Chillán Viejo) y la revalorización de los 

terrenos agrícolas de Top Wine Group S.A. (“Top Wine”) por MM $10.105 a razón del 

cambio de política de valorización del activo pasando de costo histórico a costo 

revaluado reflejando de manera más fidedigna el valor razonable del mismo. 

 Los pasivos corrientes disminuyen 8,9%. Si bien el balance consolidado incluye la 

consolidación del pasivo corriente de Frutícola Olmué (MM $13.208) esto es 

compensado por (i) una disminución del pasivo corriente de Coagra (MM $19.046) 

producto de contabilizar el bono securitizado (MM $20.000 colocado en abril) como 

pasivo no corriente en sustitución del bono corporativo (UF 650.000 pagado en marzo) 

contabilizado en su totalidad como pasivo corriente; y (ii) una disminución del pasivo 

corriente de Pacific Nut (MM $4.995) producto de la mejor recuperación de retornos 

de exportación y su consecuente reducción de deuda financiera corriente (-28%). 

Tabla 1.2: Resumen Balance Consolidado

Balance Consolidado 30.09.16 30.09.15 (r*) var. %

Activos Corrientes 121.094 113.498 6,7%

Activos No Corrientes 117.447 77.188 52,2%

Total Activos 238.541 190.686 25,1%

Pasivos Corrientes 101.401 111.350 -8,9%

Pasivos No Corrientes 68.621 31.300 119,2%

Total Pasivos 170.022 142.650 19,2%

Patrimonio Controlador 40.601 29.810 36,2%

Patrimonio No Controlador 27.918 18.226 53,2%

Total Patrimonio 68.519 48.036 42,6%

Cifras en MM $
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 Los pasivos no corrientes aumentan en 119,2% principalmente por la contabilización 

del bono securitizado de Coagra con vencimiento mayor a 12 meses y la consolidación 

del pasivo no corriente de Frutícola Olmué por MM $8.978.  

 

1.3 Resumen del Estado de Resultados de Empresas Sutil. 

 

 
 

Nota: (r*)  Dada la adopción de la enmienda a la NIC 16 Propiedad, Planta y Equipo, y a la NIC 41 Agricultura, el balance y 

resultado 2015 de Empresas Sutil ha sido re-expresado para efectos comparativos. 

 

Principales hechos destacados: 

 

 Los ingresos de ventas aumentan 9,5% principalmente explicados por la consolidación 

del ingreso de venta de Frutícola Olmué (MM $27.412). 

 El margen bruto disminuye de 15,2% a 14,7% debido principalmente al menor margen 

bruto de Top Wine al 3T16 por menor volumen de fruta cosechada causa de las lluvias 

de abril y caída del precio promedio de esta (margen disminuyó de 46,6% a 22,5%). 

 El gasto de administración y venta aumentó de 9,8% a 10,6% principalmente por el 

aumento en Coagra (MM $810) y una reclasificación contable en Abrantes (MM $276). 

 La ganancia consolidada aumenta en MM $1.712 (+53,0%) reflejando principalmente 

la ganancia de Frutícola Olmué (MM $1.826). El margen neto aumenta de 2,1% a 3,0%. 

 La ganancia atribuible al controlador aumenta en MM $887 (+59,8%) consistente con 

la estrategia de Empresas Sutil de diversificar dentro del año calendario sus fuentes de 

ingreso y resultado. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Tabla 1.3: Resumen Estado Resultado Consolidado

Resultado Consolidado 30.09.16 30.09.15 (r*) var. %

Ingreso de Actividades Ordinarias 166.208 151.731 9,5%

Costo de Ventas -141.819 -128.645 10,2%

Ganancia Bruta 24.389 23.086 5,6%

Gastos de Administración -17.537 -14.938 17,4%

Resultado Operacional 6.852 8.148 -15,9%

Resultado No Operacional -783 -4.304 -81,8%

Ganancia Antes de Impuestos 6.069 3.844 57,9%

Ganancia (pérdida) 4.943 3.231 53,0%

Ganancia Controlador 2.370 1.483 59,8%

Ganancia No Controlador 2.573 1.748 47,2%

Cifras en MM $
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1.4 Resumen Estado Flujo Efectivo de Empresas Sutil. 

 

 
 

Principales hechos destacados: 

 

 La variación del flujo de la operación se explica principalmente por la mejora en la 

posición de capital de trabajo de la operación consolidada por MM $12.419. 

 La variación del flujo de inversiones se explica principalmente por el pago de un 

aumento de capital pendiente por un tercero en una sociedad filial de Top Wine (el 

ritmo de inversiones de capital se mantuvo similar entre ambos periodos). 

 La variación del flujo de financiamiento se explica principalmente por un mayor gasto 

por intereses bancarios (incremento de MM $1.288) acompañado de un pago neto de 

deuda financiera respecto al periodo anterior por MM $14.206. 

 

2. Razones Financieras. 

 

 
*  Ratios de rentabilidad son calculados con resultado operacional y ganancia de los últimos 12 meses al cierre del periodo. 

 

Tabla 1.4: Resumen Flujo Efectivo Consolidado

Flujo Consolidado 30.09.16 30.09.15 var. %

Flujo Actividades Operación 17.570 533 3196,4%

Flujo Actividades Inversión -5.088 -6.397 -20,5%

Flujo Actividades Financiamiento -9.077 8.576 -205,8%

Incremento (disminución) de Efectivo y Equivalente 3.405 2.712 25,6%

Efectivo y Equivalente al final del periodo 7.729 4.385 76,3%

Cifras en MM $

Tabla 2: Razones Financieras

Ratios de Liquidez 30.09.16 30.09.15 (r*)

Liquidez Corriente 1,19 1,02

(activos corrientes / pasivos corrientes)

Razón Ácida 0,88 0,77

(activos corrientes - inventario / pasivo corrientes)

Ratios de Endeudamiento 30.09.16 30.09.15 (r*)

Razón Endeudamiento (leverage ) 2,48 2,97

(total pasivo / total patrimonio)

Razón Endeudamiento Financiero 1,50 2,33

Porción deuda financiera largo plazo 0,46 0,26

Ratios de Rentabilidad* 30.09.16 30.09.15 (r*)

Rentabilidad del Activo 5,5% 7,6%

(resultado operacional / total activos)

Rentabilidad del Patrimonio 15,9% 16,8%

(ganancia / total patrimonio)

(otros pasivos corrientes y no corrientes / total 

patrimonio)

(otros pasivos no corrientes / otros pasivos 

corrientes y no corrientes)



6 
 

3. Hechos Relevantes. 

 

Con fecha 17 de Octubre de 2016 la Cámara de Comercio de Santiago AG resolvió nombrar 
árbitro para resolver sobre la controversia surgida entre Empresas Sutil S.A. por una parte e 
Inversiones La Campana Limitada, don Rolf Hassler Tobler, Inversiones Max Hassler y 
Compañía Limitada, Alejandro Max Hassler Tobler, Inversiones Eska S.A., Juan María Esser 
Schuring, Inversiones Spot Enterprises Limitada y Robert Oscar Jobin, por la otra, todo lo 
anterior en relación a la determinación de ciertos ajustes en la valorización de Frutícola Olmué 
SpA con la cual se determinó el precio de los aumentos de capital con que se materializó el 
ingreso de Empresas Sutil S.A. a la propiedad de Frutícola Olmué SpA. 
 
Los ajustes a la valorización de Frutícola Olmué SpA cuya compensación, entre otras, será 
reclamada por Empresas Sutil S.A. en el arbitraje informado, no afectan de manera alguna los 
montos en los cuales se encuentra registrada la inversión en Frutícola Olmué SpA por parte de 
Empresas Sutil S.A. y tampoco implican efectos en los estados financieros de Frutícola Olmué 
SpA.  

 
Los ajustes mencionados no afectan los estados financieros reportados por Empresas Sutil S.A. 
a la Superintendencia. Estos ajustes se determinan precisamente a partir de los Estados 
Financieros auditados de Frutícola Olmué SpA al 31 de diciembre de 2015, que correspondió a 
la primera oportunidad en que Empresas Sutil S.A. consolidó los Estados Financieros de 
Frutícola Olmué SpA. 

 
El cálculo de los ajustes a la valorización de Frutícola Olmué SpA cuya compensación será 
reclamada, entre otras, por Empresas Sutil S.A. corresponde a un ejercicio extracontable 
basado en los Estados Financieros auditados de Frutícola Olmué SpA al 31 de diciembre de 
2015. 
 
Atendido que la naturaleza de lo que Empresas Sutil SA reclamará en el arbitraje informado es 
una compensación por los ajustes antes señalados es que el resultado esperado de este 
arbitraje tendría en cualquier caso efectos positivos o neutros en los estados financieros de 
Empresas Sutil SA y su filial Frutícola Olmué SpA. 
 

 

 

 
 

Edmundo Ruiz Alliende 
Gerente General 

Empresas Sutil S.A. 


