ANALISIS RAZONADO
ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS

EMPRESAS SUTIL S.A. Y AFILIADAS

Al 31 de Diciembre de 2016 y 2015




1. Analisis de los Estados Financieros.

El presente analisis razonado estd realizado sobre el ejercicio comprendido por los doce meses del
afio 2016 (“2016”), es decir, entre el 01 de enero y el 31 de diciembre de 2016, el cual se compara
con los doce meses del afio 2015 (“2015”).

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 Informacion Financiera (International Financial
Reporting Standars).

1.1 Resumen Ejecutivo.

Empresas Sutil reportd Ingresos de Actividades Ordinarias consolidados por MMS 229.455 al cierre
del 2016, mostrando un incremento de 3,2% sobre el mismo periodo del afio anterior.

Tabla 1.1: Resumen Ejecutivo

Ingresos MM $

Afiliada 2016 2015 (r) var. %

Coagra S.A. 146.886 163.110 -9,9%
Fruticola Olmué SpA 32.484 2.425 1239,3%
Inv. Abrantes SpA* 11.028 8.830 24,9%
Juan Sutil y Cia. S.A. 5.641 9.904 -43,0%
Pacific Nut Company Chile S.A. 28.472 34311 -17,0%
TopWineGroupSA 8481 8328 18%
Empresas Sutil S.A. (i)** 291 234 24,2%
Otros*** -3.828 -4.847 -21,0%
Ingreso de Actividades Ordinarias 229.455 222.295 3,2%

* 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.

Nota: (r*) Dada la adopcidon 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. No hubo efecto de la enmienda (re-expresion) en ingresos.

Principales hechos destacados:

e Coagra S.A. (“Coagra”) presenta una caida de 9,9% de sus ingresos explicados en un 74%
por una caida en la distribucion de insumos agricolas (principalmente menor venta de
fertilizantes producto de una caida de precio en ddlares (-14%) del insumo agricola
comercializado) y en un 26% por una caida en la venta y servicios agroindustriales (retraso
de cosecha y siembra de maiz). Si bien el margen bruto aumenté de 14,9% a 15,5%, esta
mejoria no fue capaz de compensar la caida absoluta del margen bruto en pesos (-6,4%)
producto de los menores ingresos del afio.



e Fruticola Olmué SpA (“Fruticola Olmué”) consolidod en los resultados de Empresas Sutil su
primer afo calendario completo luego de la adquisicién en 4T15. Los ingresos por MM
$32.484 representan las exportaciones de berries y esparragos congelados de su programa
2016, por un total de 15.003 toneladas de producto terminado.

e Inv. Abrantes SpA (“Abrantes”) presenta un aumento de sus ingresos de 24,9%. Este
crecimiento se explica tanto por un mayor volumen vendido (+17%) como por un mayor
precio promedio de venta (+7%).

e Pacific Nut Company Chile S.A (“Pacific Nut”) presenta una caida de ingresos de 17,0%.
Aun cuando el volumen exportado aumentd (+10,7% —en linea con el plan estratégico
2015-20), este descenso se explica principalmente por una caida en los precios promedio
de venta en dodlares (-33% —situacion que ha afectado a toda la industria de frutos secos
de exportacion).

1.2 Resumen de Balance Consolidado de Empresas Sutil.

Tabla 1.2: Resumen Balance Consolidado
Cifrasen MM $

Balance Consolidado 2016 2015 (r) var. %

Activos Corrientes 137.518 140.534 -2,1%
ActivosNo Corrientes . 103863 98696  52%
Total Activos o 241.381 239.230 0,9%
Pasivos Corrientes 114.480 139.390 -17,9%
Pasivos No Corrientes 59.827 42.472 40,9%
TotalPasivos o ......174306 181861 -4,2%
Patrimonio Controlador 41.832 32.441 28,9%
Patrimonio No Controlador 25.243 24927 1,3%
Total Patrimonio 67.075 57.368 16,9%

Nota: (r*) Dada la adopcidén 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. El efecto de la enmienda (re-expresién) en balance fue de
MMS$(2.062) en activos bioldgicos (plantaciones agricolas) cuyo impacto al patrimonio implicé una disminucién por MM$(1.493).

Principales hechos destacados:

e Los activos corrientes disminuyen 2,1% consistente con la mejoria en la posicién de capital
de trabajo de Pacific Nut que disminuyé el activo corriente en MM $3.992.

e Los activos no corrientes aumentan en 5,2% principalmente por la adicién al activo no
corriente de Pacific Nut de MM $1.650 (planta Pasas) y la revalorizacién de los terrenos
agricolas de Top Wine Group S.A. (“Top Wine”) por MM $10.105 a razén del cambio de
politica de valorizacién del activo pasando de costo histdrico a costo revaluado reflejando
de manera mas fidedigna el valor razonable del mismo. El incremento de los activos no
corrientes fue parcialmente compensado por una disminucién de Coagra por MM $4.315



producto de una recuperacién de deudores no corrientes y la reclasificacion del impuesto
diferido.

e Los pasivos corrientes disminuyen 17,9% principalmente producto de (i) una disminucion
del pasivo corriente de Coagra (MM $25.843) producto de contabilizar el bono
securitizado (MM $20.000 colocado en abril) como pasivo no corriente en sustitucién 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 $3.634)
producto de la mejor recuperacidn de retornos de exportacién y su consecuente reduccién
de deuda financiera corriente (-34%).

e Los pasivos no corrientes aumentan en 40,9% principalmente por la contabilizacidon del
bono securitizado de Coagra con vencimiento mayor a 12 meses, consistente con la
disminucién del pasivo financiero corriente antes analizado.

1.3 Resumen del Estado de Resultados de Empresas Sutil.

Tabla 1.3: Resumen Estado Resultado Consolidado
Cifras en MM $

Resultado Consolidado 2016 2015 (r) var. %
Ingreso de Actividades Ordinarias 229.455 222.295 3,2%
CostodeVentas . -193586 _  -185624 4,3%
GananciaBruta . 35870 36671 -2,2%
(Gastos de Administracién . -25100 22377 122%
Resultado Operacional 10.770 14.294 -24,7%
Resultado No Operacional -1.324 -4.986 -73,4%
Ganancia Antes de Impuestos 9.446 9.308 1,5%
Ganancia 7.268 7.700 -5,6%
Ganancia Controlador 3.843 4,048 -5,1%
Ganancia No Controlador 3.425 3.652 -6,2%
EBITDA (1) 14.805 16.964 -12,7%
como % ingreso 6,5% 7,6%

Nota: (r*) Dada la adopciéon 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. El efecto de la enmienda (re-expresién) en resultado fue de
una menor Ganancia del ejercicio por MM$(1.493) correspondiendo MM$(1.226) al controlador. Esta disminucidon fue de MMS$(158)
por depreciaciones de plantaciones agricolas y de MMS$(1.335) de eliminacidn, neta de impuestos, de plusvalia del activo bioldgico. La
enmienda (re-expresion) no afecto el EBITDA reportado el afio 2015.

Principales hechos destacados:

e Los ingresos de ventas aumentan 3,2% principalmente explicados por la consolidacién del
ingreso de venta de Fruticola Olmué (MM $32.484).

e El margen bruto disminuye de 16,5% a 15,7% debido principalmente al menor margen
bruto de Top Wine por menor volumen de fruta cosechada a causa de las lluvias de abril y
caida del precio promedio de ésta (margen disminuyé de 48,3% a 23,3%).



El gasto de administracidon y venta aumentd de 10,1% a 11,0% principalmente por el
aumento por MM $1.172 en Coagra (de 10,0% a 11,9% de su venta).

El margen EBITDA disminuyd de 7,6% a 6,5% principalmente afectado por la caida del
EBITDA de Top Wine producto de las mermas en resultados como consecuencia del
adverso afio agricola.

La ganancia consolidada antes de impuesto aumenté MM $138 (+1,5%) y su margen
practicamente se mantuvo en 4,1% (4,2% para 2015). Esta linea del resultado consolidado
aisla el efecto negativo del incremento de impuestos producto de la reforma tributaria y
muestra el mejoramiento marginal del resultado consolidado durante el ejercicio 2016.

La ganancia consolidada disminuye en MM $432 (-5,6%) reflejando principalmente la caida
en la ganancia de Top Wine (MM $1.560) y Coagra (MM $1.313) no pudiendo ser
compensada por el incremento de la ganancia de Fruticola Olmué (MM $1.378), respecto
al afo anterior. El margen neto disminuyd de 3,5% a 3,2%.

1.4 Resumen Estado Flujo Efectivo de Empresas Sutil.

Tabla 1.4: Resumen Flujo Efectivo Consolidado

Cifrasen MM $

Flujo Consolidado 2016 2015 var. %

Flujo Actividades Operacién 14.934 -598 -2597,3%
Flujo Actividades Inversion -7.454 -4.497 65,8%
Flujo Actividades Financiamiento -5.244 7.916 -166,2%
Incremento (disminucion) de Efectivo y Equivalente 2.236 2.821 -20,7%
Efectivo y Equivalente al final del periodo 7.190 4.469 60,9%

Principales hechos destacados:

La variacion del flujo de la operacidn se explica principalmente por la mejora en la posicidn
neta de capital de trabajo de la operacion (cobranza/pagos) consolidada por MM $23.567.
La variacién del flujo de inversiones se explica principalmente por la mayor inversion
respecto al periodo anterior por MM $2.330. Las inversiones mas relevantes del periodo
fueron la planta de pasas y nueces de Pacific Nut, el overhaul de las plantas de Fruticola
Olmué y la planta de avena de Coagra Agroindustrial S.A., filial de Coagra.

La variacion del flujo de financiamiento se explica principalmente por un pago neto de
deuda financiera respecto al periodo anterior por MM $14.427, lo que impacta
positivamente el leverage del balance consolidado. Esta mejora fue parcialmente
compensada por un mayor gasto por intereses bancarios (incremento de MM $1.753)
producto de la incorporacién de Fruticola Olmué y el incremento temporal de costo
financiero por el refinanciamiento del bono de Coagra.



2. Razones Financieras.

Tabla 2: Razones Financieras

Ratios de Liquidez 2016 2015 (r)

Liquidez Corriente 1,2x 1,0x
lactivos corrientes / pasivos corrientes) ...
Razén Acida (2) 0,9x 0,8x

(activos corrientes - inventario / pasivo corrientes)

Ratios de Endeudamiento 2016 2015 (r)
Razén Endeudamiento (leverage) 2,6x 3,2x
[(total pasivo /total patrimonio)
Razén Endeudamiento Financiero 1,6x 1,9x
(otros pasivos corrientes y no corrientes / total

patrimonio)

Porcion deuda financiera largo plazo 42% 26%

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

Deuda Financiera Neta / EBITDA (3) R 60x _ ___ 59%
Cobertura de Gasto Financiero (4) 2,6x 3,8x
Ratios de Rentabilidad* 2016 2015 (r)

Rentabilidad del Activo 4,5% 6,0%
[resultado operacional / total activos) ...
Rentabilidad del Patrimonio 10,8% 13,4%

(ganancia / total patrimonio)
*  Ratios de rentabilidad son calculados con resultado operacional y ganancia de los Gltimos 12 meses al cierre del periodo.

Nota: (r*) Dada la adopcidén 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.

(1) EBITDA = Ganancia bruta menos Gastos de administracién mas Depreciacién y amortizacion de intangibles mas Provision de
realizacion de inventarios mas Intereses bancarios clasificados en costo de venta.

(2) Inventarios = Inventarios mds Activo bioldgico corriente.

(3) Deuda Financiera Neta = Otros pasivos financieros corrientes y no corrientes menos Efectivo y equivalente menos Otros activos
financieros no corrientes (exclusivamente fondo Agroaval 1, Nota 8).

(4) Gasto Financiero = Gasto financiero mas Intereses bancarios clasificados en costo de venta.

Edmundo Ruiz Alliende
Gerente General
Empresas Sutil S.A.



Anexo: Cifras e indicadores financieros histéricos Empresas Sutil S.A.

Ratios Financieros 2016 2015 (r) 2014 2013 2012
e Capital de Trabajo
Posicion Neta de Capital de Trabajo (2) 74.024.408 78.949.356 67.059.115 56.370.017 33.687.670
como % venta 32% 36% 34% 34% 22%
Dias CxC 149 163 172 175 158
Dias Inventario 56 59 42 38 35
Dias CxP 94 102 102 97 124
e Financiamiento
Otros pasivos financieros, corrientes 60.706 82.837 48.098 44.661 24.294
Otros pasivos financieros, no corrientes 43.881 29.024 31.119 28.282 23.765
Efectivo y equivalentes al efectivo -7.190 -4.470 -1.650 -2.792 -2.352
Otros activos financieros, no corrientes (2) -7.974 -7.334 -5.010 0 0
Deuda Financiera Neta (3) 89.423 100.058 72.557 70.151 45.707
Deuda Financiera corriente (% corto plazo) 58% 74% 61% 61% 51%
Deuda Financiera Neta / EBITDA 6,0x 5,9x 4,6x 9,3x 9,3x
Cobertura de Gasto Financiero (4) 2,6X 3,8x 3,9x 1,9% 1,8x
Leverage (consolidado) 2,6x 3,2x 3,1x 3,0x 2,4x
e Rentabilidad
Ganacia (pérdida) del ejercicio 7.268 7.700 7.189 1.779 2.811
como % ingreso 3,2% 3,5% 3,6% 1,1% 1,8%
ROE 10,8% 13,4% 16,2% 4,3% 6,7%



