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ANALISIS RAZONADO DE LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS INTERMEDIOS
Al 30 de Junio de 2014
(Valores expresados en miles de pesos)

A continuacion se analizan los estados financieros consolidados de COPEVAL S.A. y Filiales,
correspondientes al periodo terminado el 30 de junio de 2014 para explicar las principales variaciones
ocurridas respecto a igual periodo del afio anterior.

El presente documento tiene como propdsito presentar un anélisis de la situacion econémico-financiero de
la Sociedad al 30 de junio de 2014, analizando la estructura financiera y sus principales tendencias, a través
de cuadros comparativos de los Estados de Situacion Financiera Clasificada al 30 de junio de 2014 y 31 de
diciembre de 2013 y Estado de Resultados Integrales por Funcién al 30 de junio de 2014 y 2013 que se
adjuntan, expresados en miles de pesos y han sido preparados de acuerdo normas de la Superintendencia
de Valores y Seguros (SVS), que consideran supuestos y criterios contables segin Normas Internacionales
de Informacién Financiera (“NIIF”), emitidos por la International Accounting Standard Board (en adelante
“IASB").

ACTIVIDAD

Copeval se dedica principalmente a la comercializacién y distribucién de insumos y maquinaria para el
sector agropecuario nacional con mas de 57 afios de exitosa trayectoria. La Sociedad cuenta con una casa
matriz ubicada en San Fernando, Regién del Libertador, y una red de 27 sucursales ubicadas en igual
numero de ciudades, con presencia en 10 regiones del pais, desde la Region de Atacama a la Region de
Los Lagos, incluyendo la Region Metropolitana.

La Empresa opera con una amplia gama de productos, conformada por mas de 60.000 articulos agrupados
en 12 lineas de negocios. En los Ultimos afios ha logrado un importante avance en diversificacion de lineas
de productos lo cual obedece a su modelo de negocios que busca resolver integralmente todas las
necesidades de los agricultores. Cabe destacar que en relacién al conjunto de empresas que operan en la
industria y a los requerimientos demandados por los diversos agricultores y empresas agricolas, Copeval
posee la oferta mas integral de productos y servicios, y la mayor cobertura geografica, atendiendo a una
base de clientes muy diversificada (mas de 30.000) pertenecientes a una amplia variedad de rubros o
negocios agricolas.

Los clientes de Copeval corresponden tanto a pequefios y medianos agricultores independientes, como
también a medianas y grandes empresas agricolas que operan en las zonas atendidas.

Entre los principales rubros agricolas en que participan los clientes de Copeval se encuentran la produccién
de pomaceas (manzanas y peras), uvas vinifera y de mesa, carozos (cerezos, duraznos, nectarinos, ciruelas,
etc.), otras frutas; maiz, trigo, avena, lupino, otros granos y cereales, leche y carne, hortalizas, semillas,
entre varios otros sectores. La produccién de frutas, uva vinifera, trigo, maiz y leche representan una parte
importante de las operaciones de clientes, no obstante, la extension de su cobertura geogréafica que esta
realizando la Empresa, contribuye a la diversificacion de rubros y de ciclos productivos. Cabe destacar que
una parte relevante de los clientes son operadores multirubros y con una tendencia a aumentar el nivel de
tecnificacién y mecanizaciéon en sus procesos, aspectos que favorecen a un operador como Copeval,
altamente integral en su oferta y con un enfoque estratégico hacia su nivel de servicio y capacidad de
distribucion.

Las actividades productivas de los clientes de Copeval estan expuestas a factores climaticos, de precios de
productos (especialmente de los commodities) y al valor del tipo de cambio. Estas, ademés poseen ciclos de
produccion y comercializacion asociados a condiciones estacionales. Los efectos que estos factores pueden
generar en la demanda y capacidad de pago de los clientes y las potenciales consecuencias en las ventas y
en la calidad de la cartera de Copeval, tiene un importante factor de mitigacién en la diversificacion
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proporcionada por el numero y tamano de los clientes, variedad de productos, distribucion geografica,
variedad de rubros atendidos vy el seguro de crédito que tiene contratado la Compafiia.

Copeval realiza mas de un 95% de sus ventas con crédito. Entre las caracteristicas de las necesidades de los
clientes se encuentran la demanda estacional de insumos y la obtencién de compras financiadas con plazos
a cosechas, que en el caso de insumos y materiales se pueden extender por mas de 6 meses y alcanzar
hasta 1 afio, mientras que en el caso de equipos, instalaciones y maquinarias puede superar ese plazo hasta
alcanzar los 3 afios. El plazo de pago otorgado para venta de insumos esta principalmente asociado con los
ciclos productivos y de flujos de caja de los clientes, determinados por los periodos de siembra o crianza
(gastos e inversion) de sus productos y de la posterior cosecha (venta y recaudacion) de éstos.

Los ciclos caracteristicos de las actividades productivas agricolas determinan que la Empresa a su vez
presente ciclos de venta y recaudacion, que se concentran en determinados periodos del afio. La existencia
de tales estacionalidades genera que la posiciéon de caja operacional de la Empresa (necesidades de capital
de trabajo y disponibilidad de la recaudacion de ventas a plazo) siga la evolucion de los ciclos productivos
agricolas. La expansion territorial y la composicion del mix de ventas ha suavizado las fluctuaciones del flujo
de caja.

Los proveedores de insumos agricolas para la industria comercializadora y distribuidora, especialmente en
las principales areas (agroquimicos, fertilizantes y semillas), poseen un nivel de concentraciéon importante en
un reducido grupo de empresas de ambito internacional. Entre los mayores proveedores se encuentran
empresas como Mosaic, Bayer, Syngenta, Anasac, Vitra, Arysta, Dow, Soquimich, Dupont, Basf, Petrobras,
Monsanto, etc.

Los fabricantes e importadores utilizan principalmente a las empresas distribuidoras como canales de
ventas, de manera que la venta directa a clientes medianos y pequefios es baja. No obstante, en el caso de
los fertilizantes tipo commodities la proporciéon comercializada por los proveedores a clientes finales tiene
una mayor importancia relativa.

La industria de distribuidores de insumos agricolas en Chile cuenta con un importante nimero de
participantes (si bien en los ultimos afos se ha producido una significativa concentracion en esta industria),
que se pueden segmentar tanto en especialistas o integrales (amplitud de lineas de productos y mercado
objetivo), como también por zonas geograficas y extension de su cobertura (cadenas nacionales, regionales
y distribuidores locales).

En el drea agroindustrial, la filial COPEVAL AGROINDUSTRIAS opera 7 Plantas de Granos ubicadas en
Rancagua, Nancagua, Curicé, San Javier, San Carlos, Los Angeles y Lautaro. Las cuales en su conjunto
permiten comercializar mas de 300.000 toneladas anuales de diversos granos tales como maiz, trigo blanco,
trigo candeal, avena y lupino. Esta Filial ademas fabrica alimentos de uso animal tales como maiz roleado a
vapor, maiz molido, mezclas y cubos de alfalfa.



ANALISIS RAZONADO DE LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
Al 30 de junio de 2014
(Valores en miles de pesos)

BALANCE GENERAL CONSOLIDADO

Los principales rubros de activos y pasivos al cierre de los presentes estados financieros, son los siguientes, en

M$:

Variacién %

Jun_2014/

30-06-2014 31-12-2013 Dic_2013

Activos corrientes 181.939.513 194.390.460 (6,4)%
Activos no corrientes 57.875.785 56.263.971 2,9 %
TOTAL ACTIVOS 239.815.298 250.654.431 -4,32%
Pasivos corrientes 139.458.109 165.495.787 -15,73%
Pasivos No corrientes 57.815.085 44.528.638 29,84%
Total Pasivos 197.273.194 210.024.425 -6,07%
Interés Minoritario 4.984.116 3.933.655 26,70%
Patrimonio 37.557.988 36.696.351 2,35%
Total Patrimonio 42.542.104 40.630.006 4,71%
TOTAL PASIVOS Y PATRIMONIO 239.815.298 250.654.431 -4,32%

INDICADORES FINANCIEROS CONSOLIDADOS

Los principales indicadores financieros del balance consolidado relativos a liquidez, endeudamiento y

actividad son los siguientes:

Variacion %

Jun_2014/
INDICES DE LIQUIDEZ 30-06-2014 31-12-2013 Dic_2013
Liquidez corriente 1,30 1,17 11,1 %
(Activos Corrientes / Pasivos Corrientes)
Razdn acida (1) 0,71 0,84 (15,9)%
((Activos Corrientes - Inventarios) / Pasivos
Corrientes)
Capital de Trabajo 42.481.404 28.894.673 47,0 %

(Activos Corrientes - Pasivos Corrientes)

La liquidez corriente aument6 un 11,1% respecto del cierre al 31 de diciembre de 2013 debido a un cambio
en la estructura de la deuda (Bono corporativo y Bono securitizado), lo cual nos permite mantener una razén
de liquidez sana.

Por su parte la razon acida pasa de 0,84 al 31 de diciembre de 2013 a 0,71 al 30 de junio de 2014, lo que
representa una variacion de un 15,9%, explicado principalmente por las compras de existencias realizadas
por la filial Copeval Agroindustrias y que corresponden a la temporada normal de operaciones. Al 30 de junio
de 2013 la razén acida era de 0,74; por lo cual la variacién de éste indicador con el determinado al 30 de
junio de 2014 fue de un 4,1%.
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Variacién %

Jun_2014/
INDICES DE ACTIVIDAD OPERATIVA 30-06-2014 31-12-2013 Dic_2013
Rotacion cartera de crédito ( veces ) 1,31 2,46 (46,7)%
( Ingreso por ventas a crédito + IVA /
Promedio entre saldo inicial y saldo final de cuentas por cobrar a
crédito )
Periodo Medio de Cobro ( dias ) 137 146 6,1)%
(365 / Rotacién cartera de crédito )
Rotacion de Inventarios ( veces ) 1,27 4,21 (69,9)%
( Costo de ventas / Inventario )
Permanencia en inventario (dias) 142 85 66,1 %
(365 / Rotacion de Inventarios )
Rotacion de proveedores (veces) 1,06 2,60 (59,4)%
( Compras / Cuentas por pagar del periodo )
Compras 91.742.906 264.975.159
( Costo de ventas con IVA + Inventario Inicial - Inventario final )
Periodo Medio de Pago (dias) 171 139 23,1 %
(365 / Rotacion de proveedores )
Ciclo Conversion a Efectivo 109 93 16,7 %

( Periodo Medio de Cobro + Permanencia en inventario - Periodo
Medio de Pago )

El indicador de Periodo Medio de Cobro (dias) al 30 de junio de 2014 presenta una disminucion de un 6,1%,
al pasar de 146 dias (al 31 de diciembre de 2013) a 137 dias al cierre del presente periodo. Esta variacion es
normal para el periodo respecto de diciembre de 2013, dada la estacionalidad de los ingresos de la
Compania.

La permanencia de inventarios se incrementa respecto del cierre de diciembre de 2013 en un 66,1%,
principalmente por las compras de maiz grano realizadas por la filial Copeval Agroindustrias, las cuales
responden al ciclo normal de sus operaciones ya que las mayores compras de éste producto se concentra en
el segundo trimestre de cada ano.

Por su parte el indicador de Periodo Medio de Pago (dias) al 30 de junio de 2014 fue de 171 dias, mientras
gue el mismo indicador al 31 de diciembre fue de 139 dias, representando una variacion porcentual de un
23,1%; variacién explicada principalmente por la decisién de privilegiar el pago corto de Proveedores, lo cual
a la vez impacta en el Ciclo de Conversién a Efectivo que aumenta de 93 dias en diciembre de 2013 a 109
dias al cierre del presente periodo.
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Variacién %

Jun_2014/
Endeudamiento 30-06-2014 31-12-2013 Dic_2013
Deuda de corto plazo (corriente) / deuda total 70,69% 78,80% (10,3)%
Deuda de largo plazo (no corriente) / deuda
total 29,31% 21,20% 38,2 %
Razon de endeudamiento (2) 4,6 5,2 (10,5)%
Cobertura de gastos financieros (3) 1,3 1,4 (10,1)%

La estructura de la deuda de corto y largo plazo del Balance presenta una mayor participacion de las
obligaciones de largo plazo, la cual pasé de un 21,20% en diciembre de 2013 a un 29,31% al 30 de junio de
2014.- Este cambio esta relacionado principalmente con la colocacién de un bono corporativo por UF1 millén
en agosto 2013 y de un Bono Securitizado por $24.500 millones en abril de 2014.

La Razéon de endeudamiento disminuye un 10,5% respecto de diciembre de 2013, donde dicha baja se
explica por el ciclo normal de la actividad agricola y a su estacionalidad dado que durante la primera mitad
del ano las operaciones son menores y la recaudacion de Cuentas por Cobrar aumenta durante el segundo
trimestre del ano. Al 30 de junio de 2013 la Razén de endeudamiento era de 4,7 veces.

Las principales fuentes de financiamiento para la Compania corresponden a lineas de crédito bancaria,
proveedores, asi como también deuda con el publico mediante la emisidon de bonos securitizados y bonos
corporativos. Lo anterior representa una de las fortalezas de la Compania, ya que la diversificacién de las
fuentes de financiamiento con que cuenta le permite acceder a recursos de capital de trabajo de forma agil y
en condiciones favorables a sus intereses.

(1) Corresponde al total de activos corriente, menos los inventarios y menos los gastos pagados por
anticipado, dividido por el pasivo circulante.

(2) Corresponde al total del pasivo exigible, dividido por la suma del patrimonio mas el interés minoritario
(3) Corresponde al resultado antes de impuestos e intereses, dividido por los gastos financieros
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DESCRIPCION Y ANALISIS DE LOS PRINCIPALES COMPONENTES DE LOS FLUJOS NETOS ORIGINADOS POR
LAS ACTIVIDADES OPERACIONALES, DE INVERSION Y DE FINANCIAMIENTO DEL PERIODO

A continuacién se presenta un resumen del estado de flujo de efectivo:
Variacién %

Jun_2014/
FLUJO DE EFECTIVO 30-06-2014 30-06-2013 JUn_2013
Flujos de efectivo netos procedentes de
(utilizados en) actividades de operacion 4.159.538 (1.109.958) 474,7)%
Flujos de efectivo netos procedentes de
(utilizados en) actividades de inversién (2.172.611) (4.355.367) (50,1)%
Flujos de efectivo netos procedentes de
(utilizados en) actividades de financiacion 1.437.526 17.980.380 (92,00%
Incremento (disminucién) neto de efectivo y
equivalentes al efectivo 3.424.453 12.515.055 (72,6)%
Efectivo y equivalentes al efectivo al principio
del periodo 2.204.996 1.382.846 59,5 %
Efectivo y equivalentes al efectivo al final del
periodo 5.629.449 13.897.901 (59,5)%

El saldo final de Efectivo equivalentes al efectivo alcanzé al 30 de junio de 2014 a M$5.629.449, mientras
gue al 30 de junio de 2013 fue de M$13.897.901 donde dicha variacion se explica principalmente por los
menores flujos de financiacién requeridos en éste periodo.

El flujo por actividades de la operacion al 30 de junio de 2014 fue de M$4.159.538, mientras que en igual
periodo anterior fue de M$-1.109.958, lo que representd una variacién positiva de un 474,7% la que se
explica principalmente por la recaudacion de Cuentas por Cobrar efectuada por la COPEVAL S.A. y que es
normal en éste periodo del ejercicio.

El flujo de actividades de inversion presenta alcanzd a M$(2.172.611) originado en los desembolsos
efectuados por las compras de activo fijo del periodo, flujo que representa una disminucion del 50,1% con
respecto al periodo terminado al 30 de junio de 2013, variacion que se explica principalmente al término de
proceso de crecimiento y por ende de las inversiones asociadas.

El flujo de actividades de financiamiento presenta un saldo de M$1.437.526 en el presente periodo y registra
una disminucién de un 92,0% el que se explica por las menores necesidades de endeudamiento asociado al
financiamiento de las actividades operacionales y de inversiones de la Sociedad en éste periodo.

Politicas Estructurales de Liquidez y Financiamiento

COPEVAL v sus filiales desarrollan actividades de financiamiento de acuerdo a sus necesidades de monto y
plazos, teniendo en consideracion la tipologia de cada uno de sus segmentos operativos. Como fuente de
financiamiento se utiliza la caja autogenerada, bonos, efectos de comercio y diversas formas de créditos
bancarios tales como, leasings, lease-backs, factorings, etc. otorgados por instituciones financieras de primer
nivel.
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ESTADO CONSOLIDADO DE RESULTADOS
Los principales indicadores financieros consolidados relativos a cuentas de resultado son los siguientes:

Variacion %

Jun_2014/
Indicadores 30-06-2014 30-06-2013 Jun_2013
Ingresos de actividades ordinarias 121.144.911 121.400.120 (0,2)%
Costo de Venta (105.230.705) (108.558.027) (3,1)%
Ganancia Bruta 15.914.206 12.842.093 23,9 %
Gastos de Adm. y Ventas (8.384.824) (7.156.038) 17,2 %
Resultados Operacional 7.529.382 5.686.055 32,4 %
Gastos financieros (5.653.738) (4.805.909) 17,6 %
Ganancia (Pérdida) 1.467.937 952.869 54,1 %
Ebitda 8.445.696 6.787.521 24,4 %
Ebitda (Gltimos 12 meses) 18.924.140 15.769.197 20,0 %
Rentabilidad del patrimonio 4,0% 2,8% 44,7 %
Rentabilidad del activo 0,61% 0,43% 40,9 %
Numero de Acciones (pagadas) 31.219.070 31.206.470
Utilidad por accién ($/accién) $ 47,0 $ 30,5 54,0 %

Los Ingresos de actividades ordinarias consolidados presentan una leve disminucion de un 0,2% en relacién al
periodo anterior. Esta variacion se explica fundamentalmente por la disminucion en los voliumenes de ventas
de la Filial Copeval Agroindustrias, la cual fue de un 37,9% al pasar de MM$ 30.656 en junio de 2013 a
MM$19.048 en junio de este ano; esta caida en ventas fue compensada practicamente en su totalidad por el
crecimiento de un 18,6% experimentado por los ingresos de ventas de la Matriz Copeval S.A., alcanzando en
junio de 2014 un total de MM$119.801 (MM$101.044 en el periodo terminado al 30 de junio de 2013).

El Costo de Venta consolidado al 30 de junio de 2014 alcanzo la suma de MM$105.231 lo que significd un
disminucion de un 3,1% respecto de igual periodo del afo anterior, variacion positiva para los efectos del
resultado, lo que tuvo como consecuencia un mejoramiento del margen de contribucién el cual crecié un
23,9%. Estimamos que esta tendencia sera sostenida en el tiempo debido a la posicién de liderazgo que ha
logrado la Compania y a un importante esfuerzo organizacional en mejorar la gestion comercial.

Por otra parte los Gastos de Administracion y Ventas, que incluyen gastos por remuneraciones, gastos
generales, depreciaciones de planta propiedades y equipos, comunicaciones, marketing, impuesto territorial
y patentes comerciales, se incrementaron en un 17,2% respecto del periodo terminado al 30 de junio de
2013. Esta variacion se explica principalmente por la incorporacion de personal para las nuevas sucursales y
nuevos centros de servicio técnico para apoyar las lineas de negocios de venta de maquinarias y de servicios
de arrendamiento de maquinaria agricola; asi también se incrementd el staff de ventas de los rubros de
magquinarias y riego y se conformé completamente el equipo de humano para el negocio de Arriendo de
maquinarias; también impacta en el crecimiento de los Gastos de Administracion y Ventas el incremento
efectuado en la provisidon de deudores incobrables por un valor de MM$498, mientras que en igual periodo
de 2013 fue de MM$219

Con lo anterior, el resultado operacional consolidado al 30 de junio de 2014 mostré una utilidad de M$
7.529.382 (M$ 5.686.055 al 30 de junio de 2013), lo que representa un incremento de un 32,4% respecto
de igual fecha del ano anterior.

Los Gastos Financieros aumentaron en un 17,6% producto del mayor volumen de financiamiento externo
gue mantiene la Compania.

Con todo, el resultado después de impuestos al 30 de junio de 2014 fue de M$1.467.937 lo que representd
un incremento de un 54,1% respecto del periodo terminado al 30 de junio de 2013 gue fue de M$952.869.
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A continuacién se presenta un cuadro con la informacién por segmentos de los resultados referidos al 30 de

junio de 2014 y 2013:

Servicios Servicios
Estado de Resultados Agroinsumos | Agroindustria | Capacitacién Logisticos Otros Eliminacién Consolidado
Por Funcién Individual M$ M$ M$ M$ M$ M$ M$
Estado de resultados
Ganancia (pérdida)
Ingresos de actividades ordinarias 119.801.165 19.048.195 67.446  4.427.231 681.285 (22.880.411) 121.144.911
Costo de ventas (106.007.111)  (17.513.957) (24.198) (4.275.037) (173.519) 22.763.117  (105.230.705)
Ganancia bruta 13.794.054 1.534.238 43.248 152.194 507.766 (117.294) 15.914.206
Gasto de administracion (8.080.215) (151.603) (19.059) (133.947) - - (8.384.824)
Costos financieros (5.007.219) (601.506) (501) (44.512) - - (5.653.738)
Resultados Filiales 901.153 - - - - (901.153) -
Diferencias de cambio (427.819) - - - - - (427.819)
Resultado por unidades de reajuste 82.416 30.709 136 - - - 113.261
Ganancia (pérdida), antes de impuestos 1.262.370 811.838 23.824 (26.265) 507.766 - 1.561.086
Gasto por impuestos a las ganancias 205.567 (93.499) (2.283) 61.289 - - 171.074
Ganancia (pérdida) 1.467.937 718.339 21.541 35.024 507.766 - 1.732.160
Ganancia (pérdida), atribuible a los
propietarios de la controladora 1.467.937 718.339 21.541 35.254 507.766 - 1.467.937
Interés Minoritario - - - (230) - (264.223) 264.223
Ganancia (pérdida) del ejercicio 1.467.937 718.339 21.541 35.024 507.766 - 1.732.160
Servicios Servicios
Estado de Resultados Agroinsumos | Agroindustria | Capacitacion Logisticos Otros Eliminacion Consolidado
Por Funcién Individual M$ M$ M$ M$ M$ M$ M$
Estado de resultados
Ganancia (pérdida)
Ingresos de actividades ordinarias 101.043.756 30.656.643 45365 4.126.337 588.965 (15.060.946) 121.400.120
Costo de ventas (90.466.755)  (28.959.926) (24.048) (3.918.033)  (143.264) 14.953.999  (108.558.027)
Ganancia bruta 10.577.001 1.696.717 21.317 208.304 445.701 (106.947) 12.842.093
Gasto de administracion (6.788.817) (218.912) (18.381) (129.928) - - (7.156.038)
Costos financieros (4.216.838) (514.338) (137) (74.596) - - (4.805.909)
Resultados Filiales 1.095.272 - - - - (1.095.272) -
Diferencias de cambio (33.137) - - (8) - - (33.145)
Ganancia (pérdida), antes de impuestos 624.325 964.034 2.720 3.772 445.701 - 838.333
Gasto por impuestos a las ganancias 328.544 (40.910) (393) 35.799 - - 323.040
Ganancia (pérdida) 952.869 923.124 2.327 39.571 445.701 - 1.161.373
Ganancia (pérdida), atribuible a los
propietarios de la controladora 952.869 923.124 2.327 39.711 445.701 - 952.869
Interés Minoritario - - - (140) - (208.504) 208.504
Ganancia (pérdida) del ejercicio 952.869 923.124 2.327 39.571 445.701 - 1.161.373
Servicios Servicios
Estado de Resultados Agroinsumos | Agroindustria | Capacitacion Logisticos Otros Eliminacién Consolidado
Por Funcién Individual M$ M$ M$ M$ M$ M$ M$
Estado de resultados
Ganancia (pérdida)
Ingresos de actividades ordinarias 18,6% -37,9% 48,7% 7.3% 15,7% 51,9% -0,2%
Costo de ventas 17.2% -39,5% 0,6% 9,1% 21.1% 52,2% -3,1%
Ganancia bruta 30,4% -9,6% 102,9% -26,9% 13,9% 9,7% 23,9%
Gasto de administracion 19,0% -30,7% 3,7% 3,1% 0,0% 0,0% 17.2%
Costos financieros 18,7% 16,9% 265,7% -40,3% 0,0% 0,0% 17,6%
Resultados Filiales -17,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -17.7% 0,0%
Diferencias de cambio 1191,1% 0,0% 0,0% -100,0% 0,0% 0,0% 1190,7%
Resultado por unidades de reajuste -1000,1% 5316,0% -272,2% 0,0% 0,0% 0,0% -1406,7%
Ganancia (pérdida), antes de impuestos 102,2% -15,8% 775,9% -796,3% 13,9% 0,0% 86,2%
Gasto por impuestos a las ganancias -37.4% 128,5% 480,9% 71.2% 0,0% 0,0% -47,0%
Ganancia (pérdida) 54,1% -22,2% 825,7% -11,5% 13,9% 0,0% 49,1%
Ganancia (pérdida), atribuible a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ganancia (pérdida), atribuible a los
propietarios de la controladora 54,1% -22,2% 825,7% -11,2% 13,9% 0,0% 54,1%
Interés Minoritario 0,0% 0,0% 0,0% 64,3% 0,0% 26,7% 26,7%
Ganancia (pérdida) del ejercicio 54,1% -22,2% 825,7% -11,5% 13,9% 0,0% 49,1%

La informacién sobre los segmentos en los cuales la Sociedad mantiene sus negocios, ha sido definida
considerando la permanente evaluacion que la administracion realiza sobre la asignacion y control de los
recursos financieros de la empresa.
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A continuacion se presentan los Ingresos de actividades ordinarias por segmento al 30 de junio de 2014 y

2013:
Variacién %
Jun_2014/
INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 30-06-2014 30-06-2013 Jun_2013
Agroinsumos 101.270.565 88.696.619 14,2 %
Agroindustria 19.048.195 30.656.643 (37,9)%
Servicios de Capacitacion 64.624 42.956 50,4 %
Servicios Logisticos 80.242 1.414.937 (94,3)%
Otros 681.285 588.965 15,7 %
Total Ingresos Consolidados 121.144.911 121.400.120
Participacién de los Ingresos por Segmento % %
Agroinsumos 83,6 % 82,7 %
Agroindustria 15,7 % 15,6 %
Servicios de Capacitacion 0,1 % 0,0 %
Servicios Logisticos 0,1 % 1,2 %
Otros 0,6 % 0,5 %
Total Ingresos Consolidados 100,0 % 100,0 %

SINOPSIS DEL MERCADO POR SEGMENTOS

El segmento de Agroinsumos que representa el 83,6% del total de los ingresos de la Sociedad y en el cual
atendemos a nivel nacional al sector agropecuario, crecié un 14,2% respecto del periodo anterior, presenta
condiciones favorables para seguir creciendo.

En el escenario interno, ha sido benéfico para los productores el fortalecimiento del tipo de cambio lo que
beneficia tanto a la agricultura de exportacibn como a la agricultura de tradicional (ej. trigo y maiz)
sustituidora de importaciones, lo que implica mayores rentabilidades, mayor inversién (ej. riego tecnificado,
mecanizacion agricola, superficie) en nuevos proyectos y crecimiento de los actuales, en definitiva una mayor
demanda de los productos y servicios en los que COPEVAL es el lider indiscutido.

Dada la coyuntura econdémica, se espera que ésta temporada no haya restricciones de mano de obra para el
sector agricola.

En general, el sector Agropecuario ha mantenido una evidente tendencia de crecimiento, mas alla de algunas
temporadas de bajos precios en ciertos rubros o zonas geogréficas particulares o problemas puntuales de
indole climaticos.

En cuanto a nuestro segmento Agroindustrial el cual representa el 15,7% de los ingresos consolidados y cuya
principal actividad es la comercializacion granos, principalmente de maiz, su operacion se ve altamente
influenciada por los precios internacionales y al 30 de junio del presente periodo presenta una disminucién en
sus ingresos de un 37,9%, que se explica por una postergacion de la venta de maiz grano y que se espera se
normalice en el transcurso del tercer y cuarto trimestre de este ano.

La volatilidad de los precios internacionales de los granos es mucho mas alta que la volatilidad de los precios
internos, la cual normalmente se ve atenuada por el tipo de cambio.

En términos generales, Chile presenta evidentes ventajas comparativas para producir alimentos, esto significa
gue COPEVAL desarrolla sus operaciones comerciales en un sector de la economia nacional altamente viable,
sustentable y con grandes proyecciones futuras, dado el crecimiento en las estimaciones de la demanda
mundial por alimentos.

En términos generales, Chile presenta evidentes ventajas comparativas para producir alimentos, esto significa
gue COPEVAL desarrolla sus operaciones comerciales en un sector de la economia nacional altamente viable,
sustentable y con grandes proyecciones futuras, dado el crecimiento en las estimaciones de la demanda
mundial por alimentos.
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ANALISIS DE RIESGO DE MERCADO

Riesgo de Crédito: La apertura de nuevas sucursales en Regiones en las que la Compania no operaba no ha
significado un deterioro en los niveles de incobrabilidad ya que éstos se han mantenido en los niveles
histéricos. En este sentido se han mantenido los criterios de provisién para deudores incobrables para
enfrentar y cubrir eficazmente potenciales siniestros.

La Compania mantiene una politica y administracion de créditos y cobranzas rigurosa, establecida por el
Directorio y controlada por el Comité de Crédito. Cuenta ademas con poderosas herramientas
computacionales (ERP JDE ORACLE) y de gestion. La Contraloria Interna supervisa el cumplimiento de la
politica de créditos. Como resultado de lo anterior, la Empresa ha mantenido una cartera de cuentas por
cobrar sana y con muy bajos porcentajes de incobrabilidad. La apertura de nuevas sucursales en zonas donde
la Compania no operaba no ha significado un deterioro en los niveles de incobrabilidad ya que éstos se
encuentran en el rango de los niveles historicos. Ademas se han mantenido los criterios de provisién para
deudores incobrables para cubrir potenciales siniestros. La Comparniia con el propdsito de mitigar el riesgo de
crédito, utiliza un seguro de crédito para sus ventas, pdliza que esta contratada con la Compania de Seguros
Magallanes hasta el 31 de diciembre de 2014. Al respecto, cabe senalar se mantiene dos poélizas de seguro de
crédito, una para asegurar el crédito en la venta de insumos y otra relativa al crédito en la venta de
maquinaria. Respecto de la primera péliza la materia asegurada son los créditos en las ventas de productos
y/o servicios relacionados directa o indirectamente con el Sector Agricola, Ganadero, Forestal y sus derivados
conforme a su giro amplio de negocios. En cuanto a la sequnda podliza esta asegura el crédito en las ventas de
maquinarias, implementos, ferreteria y equipos de riego cuyo periodo de facturacién es mas largo hasta
1.095 dias. La proporcion de la cartera que se encuentra asegurada, al 30 de junio de 2014, corresponde a
un 87,33%.

Riesgo Cambiario: la Sociedad mantiene seguros de tipo de cambio (FORWARDS) que permiten minimizar el
riesgo cambiario producto del descalce que se produce entre Activos y Pasivos en dolares. La politica de la
Sociedad es neutralizar el efecto de las variaciones del tipo de cambio.

Riesgo de Precios: la Empresa se dedica principalmente a la distribucién de insumos agricolas donde es muy
eficiente en realizar operaciones calzadas de compra y venta, lo cual disminuye el riesgo de perdidas ante
fluctuaciones en los precios. La Unica exposicidn importante a variaciones de precios estd en la toma de
posicion de compra de granos que realiza la Filial Copeval Agroindustrias S.A., para asegurar el
abastecimiento de materia prima nacional para sus plantas de alimentos de uso animal.

Riesgo de Tasas de Interés: la deuda con Instituciones Financieras, consolidada, para Capital de Trabajo de
Corto Plazo esta a tasa fija en pesos nominales. La deuda a Largo Plazo que financia Activos Fijos se ha
estructurado de forma tal de no quedar expuestos a fuertes variaciones en las tasas de interés (tasa fija o
seguro de tasa).

Riesgo de siniestros: el riesgo de siniestros de Activos Fijos y Existencias de la Matriz y todas sus Filiales esta
asegurado con las Companias de Seguros Generales Liberty y Penta Security. Las pdlizas tienen una cobertura
consolidada de UF 6.389.036.

Riesgo Comercial: el grado de concentracion de las ventas es bajo, lo cual representa una gran fortaleza ya
que la pérdida de un cliente importante no tiene ninguna incidencia en el desarrollo de la operacion.
Ademas, la cartera de clientes estd muy diversificada por tamano, rubros productivos y distribucion
geografica, lo cual disminuye el riesgo que un evento climatico o comercial inesperado afecte a todas las
zonas en las cuales opera la Compania. Cada vez mas la Empresa ha diversificado la cantidad de rubros y
productos que comercializa, generando asi una menor dependencia de un rubro, proveedor o producto en
particular.




