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ANALISIS RAZONADO DE LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOQOS INTERMEDIOS
Al 31 de diciembre de 2015
(Valores expresados en miles de pesos)

A continuacién se analizan los estados financieros consolidados de COPEVAL S.A. y Filiales, correspondientes
al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2015 para explicar las principales variaciones ocurridas respecto
del afio anterior.

El presente documento tiene como propédsito presentar un analisis de la situacion econémico-financiero de la
Sociedad al 31 de diciembre de 2015, analizando la estructura financiera y sus principales tendencias, a través
de cuadros comparativos de los Estados de Situacion Financiera Clasificada al 31 de diciembre de 2015 y
2014 y Estado de Resultados Integrales por Funcion al 31 de diciembre de 2015 y 2014 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 comercializacion y distribucién de insumos y maquinaria para el sector
agropecuario nacional con mas de 59 afos 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 pafs, 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 15 lineas de negocios. En los Ultimos afos 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 relacion al conjunto de empresas que operan en la
industria, Copeval posee la oferta mas integral de productos y servicios, y la mayor cobertura geografica,
atendiendo a una base de clientes muy diversificada (méas de 40.000) 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 produccion
de pomaceas (manzanas y peras), uvas vinifera y de mesa, carozos (cerezos, duraznos, nectarinos, ciruelas,
etc.), otras frutas; maiz, trigo, avena, raps y, otros granos y cereales, leche, carne, hortalizas, semillas, entre
varios otros sectores. La produccién de frutas, trigo, maiz y leche representan una parte importante de las
operaciones de los clientes, no obstante, la extension de la cobertura geografica realizada por la Empresa, ha
contribuido 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 tecnificacion y
mecanizacion en sus procesos, aspectos que favorecen a un operador como Copeval, altamente integral en
su oferta y con un enfoque estratégico hacia un alto nivel de servicio y gran capacidad de distribucién.

Las actividades productivas de los clientes de Copeval estan expuestas a factores climaticos, de precios de
productos (especialmente en el caso de los commodities) y al valor del tipo de cambio. Estas, ademéas poseen
ciclos de producciéon 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 mitigacion en la diversificacion
proporcionada por el nimero y tamano de los clientes, variedad de rubros productivos, distribucion
geogréfica y el seguro de crédito que tiene contratado la Compaiia.
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Copeval realiza mas de un 95% de sus ventas a plazo. 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. Para el caso de los insumos estos plazos de venta se pueden extender por mas de 6 meses y
alcanzar hasta 1 afo, mientras que en el caso de equipos, instalaciones y maquinarias pueden superar ese
plazo hasta alcanzar los 3 afios. El plazo de pago otorgado para venta de insumos estd principalmente
asociado con los ciclos productivos y de flujo de caja de los clientes, determinados por los periodos de siembra
0 crianza (gastos e inversion) de sus productos y de la posterior cosecha, venta y recaudacion.

Los proveedores de insumos agricolas para la industria distribuidora, especialmente en agroquimicos, poseen
un nivel de concentracién importante en un reducido grupo de empresas de dmbito internacional. Entre los
mayores proveedores se encuentran empresas como Bayer, Syngenta, Arysta, Dow, Dupont, Basf, Adama,
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 pequefnos es casi nula..

COPEVAL inici6 este afo 2015 la importacion directa de fertilizantes granulados y solubles y la formulacién
de mezclas granuladas. Con esta nueva operacion se integra verticalmente el negocio de los fertilizantes para
lograr una mayor competitividad.

La industria de distribuidores de insumos agricolas en Chile cuenta con un importante numero de
participantes (si bien en los Ultimos afios 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 y regionales).

En el drea agroindustrial, la filial COPEVAL AGROINDUSTRIAS opera 7 Plantas de Granos ubicadas en
Rancagua, Nancagua, Curico, San Javier, San Carlos, Los Angeles y Lautaro, las cuales en su conjunto
permiten comercializar mas de 300.000 toneladas anuales de diversos granos: maiz, trigo blanco, trigo
candeal y avena. Esta Filial ademas fabrica alimentos de uso animal entre los que destacan el maiz roleado a
vapor, maiz molido, mezclas y cubos de alfalfa.
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ANALISIS RAZONADO DE LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS INTERMEDIOS
Al 31 de diciembre de 2015
(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$:
Variacion %

Dic_2015/
31-12-2015 31-12-2014 Dic_2014

Activos corrientes 281.622.379 251.877.725 11,8%
Activos no corrientes 61.763.211 60.860.761 1,5%
TOTAL ACTIVOS 343.385.590 312.738.486 9,80%
Pasivos corrientes 208.926.374 201.559.136 3,66%
Pasivos No corrientes 78.943.940 62.289.731 26,74%
Total Pasivos 287.870.314 263.848.867 9,10%
Interés Minoritario 12.410.787 9.110.511 36,22%
Patrimonio 43.104.489 39.779.108 8,36%
Total Patrimonio 55.515.276 48.889.619 13,55%
TOTAL PASIVOS Y PATRIMONIO 343.385.590 312.738.486 9,80%

INDICADORES FINANCIEROS CONSOLIDADOS

Los principales indicadores financieros del balance consolidado relativos a liquidez, endeudamiento y actividad son los
siguientes:
Variacién %

Dic_2015/
INDICES DE LIQUIDEZ 31-12-2015 31-12-2014 Dic_2014
Liquidez corriente 1,35 1,26 7.9%
(Activos Corrientes / Pasivos Corrientes)
Razon acida (1) 0,93 0,96 (3,6)%

((Activos Corrientes - Inventarios) / Pasivos

Corrientes)

Capital de Trabajo 72.696.005 50.318.588 44,5%
(Activos Corrientes - Pasivos Corrientes)

La liquidez corriente presenta un aumento de un 7,9% respecto al obtenido el 31 de diciembre de 2014, principalmente por el
mayor aumento de activos corrientes al cierre del presente ejercicio 2015.

La razon acida muestra un coeficiente levemente menor con una baja de un 3,6% respecto del mismo indicador determinado
al cierre del ejercicio anterior, que se explica principalmente por la toma de posicion como importador de fertilizantes y por la
caida, por motivos climaticos, de la superficie sembrada de maiz durante el ano 2015, lo cual hizo caer la demanda de
fertilizantes

El Capital de Trabajo al 31 de diciembre de 2015 es superior en un 44,5% que el mismo concepto determinado al 31 de
diciembre de 2014. En esto impacta la reestructuracion de Pasivos Corrientes a No Corrientes realizada tras la colocacion en
mayo de 2015 de un Bono Securitizado por MM$25.010 y que permitié a la Compania mejorar su Liquidez Corriente asi como
su estructura de pasivos.
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Variacién %

Dic_2015/
INDICES DE ACTIVIDAD OPERATIVA 31-12-2015 31-12-2014 Dic_2014
Rotacion cartera de crédito ( veces ) 2,08 2,20 (5,5)%
(Ingreso por ventas a crédito+IVA / Promedio entre saldo inicial y saldo final de cuentas por cobrar a crédito )
Periodo Medio de Cobro ( dias ) 175 166 5.8%
(365 / Rotacion cartera de crédito )
Rotacion de Inventarios ( veces ) 3,18 4,68 (31,9%
( Costo de ventas / Inventario )
Permanencia en inventario (dias) 115 78 46,9%
( 365 / Rotacion de Inventarios )
Rotacion de proveedores (veces) 2,57 3,00 (14,1)%
( Compras / Cuentas por pagar del periodo )
Compras 297.946.806 319.888.013
( Costo de ventas con IVA + Inventario Inicial - Inventario final )
Periodo Medio de Pago (dias) 142 17 16,4%
(365 / Rotacion de proveedores )
Ciclo Conversion a Efectivo 149 123 21,4%

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

La Rotacion de cartera de crédito (veces), disminuyé en un 5,5% al comparar dicho indicador entre los ejercicio terminados al 31
de diciembre de 2015y 2014, en linea con lo anterior el indicador de Periodo Medio de Cobro (dias) al 31 de diciembre de 2015
presenta un aumento de un 5,8%, al pasar de 162 dias (al 31 de diciembre de 2014) a 175 dias al cierre del presente ejercicio.

La Rotacion de Inventarios (veces), al 31 de diciembre de 2015 fue de 3,18 veces mientras que al 31 de diciembre de 2014 fue
de 4,68 veces reflejando una baja de un 31,9%; asi la Permanencia en inventario (dias) al 31 de diciembre de 2015 es de 115
dias mientras que al cierre del ejercicio 2014 que fue de 78 dias, lo que representa un aumento de un 46,9% en este indicador,
impulsado principalmente por el incremento de Existencias (principalmente fertilizantes importados), las que al 31 de diciembre
de 2015 ascienden a MM$88.159 mientras que al 31 de diciembre de 2014 eran de MM$58.177. Dentro de este incremento de
inventarios es importante el impacto que genera la importacion directa de fertilizantes que ha llevado a cabo la Compania desde
este ano 2015 y ademas a la disminucién de superficie sembrada de maiz para esta temporada 2015/16 la cual disminuyo en al
menos 23 mil hectareas en comparaciéon con la superficie sembrada de maiz en la temporada 2014/15.

Por su parte, el indicador de Periodo Medio de Pago (dias) al 31 de diciembre de 2015 fue de 142 (dias), mientras que al 31 de
diciembre de 2014 era de 117, este mayor plazo se explica en una parte importante por la importacion directa de fertilizantes la
cual permite obtener un mayor plazo por parte del Proveedor Internacional. Ahora, el indicador anterior junto con el de Periodo
Medio de Cobro y el de Permanencia de Inventario, los cuales aumentaron un 5,8% y un 46,9% respectivamente; determinan
que el Ciclo de Conversiéon de Efectivo sea de 149 dias al 31 de diciembre de 2015, mientras que el mismo indicador al 31 de
diciembre de 2014 fue de 123 dias, representando una variacion porcentual de un 21,4%.
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Variacién %

Dic_2015/
Endeudamiento 31-12-2015 31-12-2014 Dic_2014
Deuda de corto plazo (corriente) / deuda total 72,58% 76,39% (5,0)%
Deuda de largo plazo (no corriente) / deuda total 27,42% 23,61% 16,2 %
Razoén de endeudamiento (2) 5,19 5,40 (3,9Y%
Cobertura de gastos financieros (3) 1,56 1,45 7.2 %

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 23,61% en diciembre de 2014 a un 27,42% al 31 de diciembre de 2015; cambio generado principalmente
con la colocacién de un bono securitizado por $25.000 millones en mayo de 2015, lo cual permiti® mejorar la estructura de
pasivos corrientes y no corrientes del Balance de la Comparniia.

Con todo, la Razén de endeudamiento al 31 de diciembre 2015 es de 5,19 veces mientras que al 31 de diciembre de 2014 fue
de 5,4 veces, lo que representa una disminucion de un 3,9%.

(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

Variacion %

Dic_2015/
FLUJO DE EFECTIVO 31-12-2015 31-12-2014 Dic_2014
Flujos de efectivo netos procedentes de (utilizados en) actividades
de operacién (7.393.304) (30.661.447) 75,9%
Flujos de efectivo netos procedentes de (utilizados en) actividades
de inversion (20.553.236) (5.862.705) 250,6%
Flujos de efectivo netos procedentes de
(utilizados en) actividades de financiacion 30.283.839 38.723.128 (21,8)%
Incremento (disminucion) neto de efectivo y equivalentes al
efectivo 2.337.299 2.198.976 6,3%
Efectivo y equivalentes al efectivo al principio del periodo 4.403.970 2.204.994 99,7%
Efectivo y equivalentes al efectivo al final del periodo 6.741.269 4.403.970 53,1%

El saldo final de Efectivo y equivalentes al efectivo alcanzé al 31 de diciembre de 2015 a MM$6.741, mientras que al 31 de
diciembre de 2014 fue de MM$4.403; lo que muestra una variacién porcentual positiva de un 53,1% y que se explica
principalmente por un aumento del flujo proveniente de actividades de la operacién el cual mejoro en un 75,9% respecto del
mismo item del ano 2014.

Por su parte, el flujo por actividades de la operacion al 31 de diciembre de 2014 fue de MM$(30.661), mientras que al término
de ejercicio 2015 es de MM$(7.393) registrando una mejora de un 75,9%, la cual se explica en lo principal por el menor
incremento de Cuentas por Cobrar respecto del cierre de 2014 y al mayor financiamiento obtenido de Proveedores.

El flujo de actividades de inversion al 31 de diciembre de 2015 alcanzé a MM$(20.553) originado en principalmente por el
aumento de capital de MM$15.027 en la Filial Copeval Agroindustrias efectuado para mejorar su estructura patrimonial en
relacion a las inversiones que mantiene dicha filial en Plantas y Equipos y un aumento de MM$1.828 en el FIP Proveedores
COPEVAL. Por su parte, los desembolsos efectuados por las compras de activo fijo ascendieron a la suma de MM$3.440 monto
de flujo que representa una disminucion del 9,3% con respecto al ejercicio terminado al 31 de diciembre de 2014 que fue de
MM$3.148.

El flujo de actividades de financiamiento presenta un saldo de MM$30.284 al término del ejercicio 2015 y registra una
disminucion de MM$8.439 en comparacién con el ejercicio terminado al 31 de diciembre de 2014, el que explica por el mayor
financiamiento obtenido directamente de nuestros Proveedores, especialmente del rubro de Fertilizantes.
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Con todo, la Compania cuenta con una serie de herramientas para mantener el riesgo de liquidez acotado. Entre ellas esta la
mantencion de suficiente efectivo y equivalentes para afrontar las obligaciones en sus operaciones habituales. En el caso de existir
un déficit de caja a nivel consolidado, COPEVAL S.A. cuenta con variadas alternativas de financiamiento tanto de corto como de
largo plazo, entre las cuales estan las lineas de crédito disponibles con bancos y proveedores, asi como la posibilidad de acceder
rapidamente a instrumentos de deuda en el mercado de capitales a través de lineas inscritas de bonos y efectos de comercio.

Las lineas de Capital de Trabajo aprobadas por los Bancos tienen duracion anual, las cuales se evalGan una vez al ano, para dar
continuidad a un siguiente periodo de igual plazo.

Al 31 de diciembre de 2015 la Sociedad, cuenta con lineas de créditos disponibles no utilizadas por MM$45.619 (MM$31.896
al 31 de diciembre de 2014) aproximadamente.

Para tales efectos, las politicas de gestion de liquidez definen la estrategia de gestion de la Compania, los roles y responsabilidades
de la Administracién, los limites internos de descalce de flujos, fuentes de financiamiento y mecanismos de control interno.

Ademas, la Compania cuenta con politicas de gestion de liquidez orientadas a asegurar el cumplimiento oportuno de sus
obligaciones, acorde con la escala y riesgo de sus operaciones, tanto en condiciones normales como en situaciones de excepcion,
entendiéndose estas Ultimas como aquellas en las que los flujos de caja o efectivo pueden alejarse sustancialmente de lo esperado.
En este contexto, las herramientas de gestion de riesgo de liquidez han sido diseriadas tanto para asegurar un posicionamiento
de Balance que permita minimizar la probabilidad de ocurrencia de una crisis de liquidez interna (politicas de prevencién) como
para definir los planes de contingencia que permitirian hacer frente ante un escenario de crisis de liquidez. Uno de los indicadores
utilizados en el monitoreo del riesgo de liquidez corresponde a la posicion de liquidez, la cual se mide y controla diariamente a
través de la diferencia entre los flujos de caja por pagar, asociados a partidas del pasivo y de cuentas de gastos; y de efectivo por
recibir, asociados a partidas del activo y de cuentas de ingresos; para un determinado plazo y banda de tiempo.

ESTADO CONSOLIDADO DE RESULTADOS

Los principales indicadores financieros consolidados relativos a cuentas de resultado son los siguientes:
Variacion %

Dic_2015/
Indicadores 31-12-2015 31-12-2014 Dic_2014
Ingresos de actividades ordinarias 317.199.738 304.786.906 4,1%
Costo de Venta (280.516.457)  (272.013.097) 3,1%
Ganancia Bruta 36.683.281 32.773.809 11,9%
Gastos de Adm. y Ventas (18.360.474) (16.318.978) 12,5%
Gastos de Adm. y Ventas / Ingresos de actividades ordinarias (%) (5,8)% (5,4)% 8,1%
Resultados Operacional 18.322.807 16.454.831 11,4%
Gastos financieros (12.299.950) (11.676.432) 5,3%
Ganancia (Pérdida) del ejercicio 5.780.235 5.063.376 14,2%
Ebitda 22.051.050 19.534.401 12,9%
Rentabilidad del patrimonio 14,5% 12,7% 14,2%
Rentabilidad del activo 1,68% 1,62% 4,0%
Numero de Acciones (pagadas) 31.219.070 31.219.070
Utilidad por accién ($/accion) $185,2 $162,2 14,2%

Los Ingresos de actividades ordinarias consolidados presentan un aumento de un 4,0% en relacién al periodo anterior. El Costo
de Venta consolidado al 31 de diciembre de 2015 alcanzé la suma de MM$280.357 lo que significd un aumento de un 3,0%
respecto del mismo del ano anterior, un 1,0% menos que el incremento de los ingresos; lo anterior tuvo como resultado un
importante crecimiento del Margen de Contribucién, al pasar de MM$32.674 en 2014 a MM$36.683 en 2015, un 12,3%
superior.

Por otra parte los Gastos de Administracion y Ventas, durante el ano 2015 se incrementaron en un 13,2%, crecimiento que tiene
incorporado, desde el inicio de este ejercicio, un incremento del 4,7% de variacién de I.P.C. en las remuneraciones de todo el
personal de la Compania.
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Con lo anterior, el resultado operacional consolidado al 31 de diciembre de 2015 mostré una utilidad de MM$18.323
(MM$16.455 en 2014), lo que representd un incremento de un 11,4% respecto del ejercicio anterior.

Los Gastos Financieros aumentan en un 5,3% producto del mayor volumen de financiamiento obtenido por la Compania al 31

de diciembre de 2015.

Con todo, el resultado después de impuestos pasé de MM$5.063 en 2014 a MM$5.780 en 2015, lo que representd un

incremento de un 14,2 %.

INFORMACION FINANCIERA RESUMIDA POR SEGMENTOS

Estado de Situacion Resumidos Copeval Copeval Copeval Copeval

Periodo Terminado al 31 de diciembre de 2015 Agropecuaria Agroindustrias Capacitacion  Servicios FIP
Activos corrientes 261.983.830 24.453.375 542.089  6.827.993 13.091.762
Activos no corrientes 65.273.036 27.705.492 187 4.445 227 -
TOTAL ACTIVOS 327.256.866 52.158.867 542276 11.273.220 13.091.762
Pasivos corrientes 209.311.775 20.362.638 22.411 8.645.008 87.367
Pasivos No corrientes 74.840.602 3.765.053 470 560.469 -
Total Pasivos 284.152.377 24.127.691 22.881 9.205.477 87.367
Interés Minoritario - - - 405 -
Patrimonio 43.104.489 28.031.176 519.395  2.067.743 13.004.395
Total Patrimonio 43.104.489 28.031.176 519.395  2.068.148 13.004.395
TOTAL PASIVOS Y PATRIMONIO 327.256.866 52.158.867 542.276 11.273.625 13.091.762
Estado de Resultados Resumido Copeval Copeval Copeval Copeval

Periodo Terminado al 31 de diciembre de 2015 Agropecuaria Agroindustrias Capacitacién  Servicios FIP
Estado de Resultados Por Funcién Resumidos

Ingresos de la operacion 296.953.924 58.473.115 265.176 2.634.705 639.769
Ganancia bruta 32.778.632 1.363.085 114.344 99.758 452.959
Otras Ganancias (Pérdidas) -26.503.296 -1.173.733 -47.319 -95.674 -
Gasto por impuestos a las ganancias -495.101 293.468 -10.861 48.167 -
Ganancia de los propietarios de la controladora 5.780.235 482.820 56.164 52.293 452.959
Interés Minoritario - - - -42 -
Ganancia (pérdida) 5.780.235 482.820 56.164 52.251 452 .959
Estado de Flujo de Efectivo Resumido Copeval Copeval Copeval Copeval

Periodo Terminado al 31 de diciembre de 2015 Agropecuaria Agroindustrias Capacitacion  Servicios FIP
Flujos de efectivo netos procedentes de

(utilizados en) actividades de operacién -3.277.446 -697.358 80.254 853.553 -3.869.640
Flujos de efectivo netos procedentes de

(utilizados en) actividades de inversion -19.656.253 -762.297 - -134.686 -
Flujos de efectivo netos procedentes de

(utilizados en) actividades de financiacion 25.578.408 1.130.461 -64.547 -674.363 3.831.213
Incremento (disminucion) neto de efectivo y

equivalentes al efectivo 2.644.709 -329.194 15.707 44.504 -38.427
Efectivo y equivalentes al efectivo al principio del

periodo 3.426.497 806.355 30.908 58.099 82.111
Efectivo y equivalentes al efectivo al final del

periodo 6.071.206 477.161 46.615 102.603 43.684
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INGRESOS OPERACIONALES POR SEGMENTQOS
Variacion %

Dic_2015/

31-12-2015 % 31-12-2014 % Dic_2014
Agroinsumos 255.911.747 80,7%  247.459.256 81,2% 3,4%
Agroindustria 58.473.115 18,4% 55.362.385 18,2% 5,6%
Servicios de Capacitacion 265.176 0,1% 197.988 0,1% 33,9%
Servicios Logisticos 69.124 0,0% 188.251 0,1% (63,3)%
Otros 2.480.576 0,8% 1.579.026 0,5% 57.1%

Total Ingresos Consolidados 317.199.738 100,0% 304.786.906 100,0%

SINOPSIS DEL MERCADO

El segmento de Agroinsumos, al 31 de diciembre de 2015, que representa el 80,7 % del total de los ingresos consolidados de la
Compania (81,2% al 31 de diciembre de 2014), logrando un crecimiento anual de un 3,4% respecto del ejercicio 2014.

Por su parte el segmento Agroindustrial represent6 el 18,4% de los ingresos consolidados y cuya principal actividad es la
comercializacion granos y fabricacion de alimentos de uso animal, muestra un crecimiento del 5,6% en relaciéon al ano 2014.

Para la actividad agropecuaria, la Sociedad Nacional de Agricultura habia proyectado para el ano 2015 un crecimiento
silvoagropecuario de entre 4 y 4,5% y en definitiva dicho crecimiento fue superior al 5%, expansién que debe su repunte,
principalmente, al sector exportador, lo que podria impulsar las inversiones en bienes de capital para la mecanizacién de las
labores agricolas y asi mejorar su productividad y competitividad, tendencia que va en el sentido de lograr mayor productividad
dadas las expectativas de crecimiento e inversion para el ano 2016 para el agro, quizas menor al experimentado en este ano
2015, pero considerablemente mayor que el promedio de la economia nacional con la consideracién de que las cifras podrian
variar dependiendo de las condiciones meteoroldgicas y sus posibles efectos en el campo. Es importante destacar que el
crecimiento comentado precedentemente, si bien ha estado asociado con el alza y fortalecimiento del délar, también lo ha sido
la recuperacion de la fruticultura, que crecié en torno a un 11%, impulsado por uva y otras frutas. Este crecimiento se explica
por la recuperacién de volimenes de produccion, luego de la bajas de produccion sufridas en 2014. Si bien las exportaciones de
manzanas y paltas disminuyeron, dichas bajas se compensan, en términos de valor, por el incremento en las exportaciones de
cerezas, kiwis y arandanos. En resumen, cayo la produccién de frutas cuyo valor unitario (medido en dolares por tonelada) es
relativamente bajo, como las paltas, y se incrementa la produccion de frutas de mayor precio, como arandanos, cerezas y frutos
secos. Con todo, Chile es el principal exportador de fruta fresca del hemisferio sur y gran exportador de uva de mesay arandanos.

La sequia que afect6 a gran parte del territorio nacional provocd una reduccion de la superficie sembrada de maiz, la cual cayd
en aproximadamente un 19%, impactando directamente en la venta de fertilizantes, semillas, agroquimicos y haciendo estimar
una caida en la produccién nacional del grano. Asi, en el mismo contexto del maiz, el mercado internacional que mantenia hasta
la temporada anterior una gran disponibilidad de maiz, ha mostrado en las Ultimas semanas una contraccion de la oferta y una
menor contraccion de la demanda, lo que unido a los Ultimos datos del USDA que indican que la cosecha mundial de maiz en la
temporada 2015/2016 alcanzaria MM970 ton., valor inferior en 4% a la produccién de la temporada anterior. Chile al ser un
pais importador de maiz grano (en 2015 el consumo aproximado de maiz grano fue 3 millones de toneladas, las cuales fueron
satisfechas en un 50% por produccién nacional y en un 50% por importaciones), su precio interno se ve directamente
influenciado por el precio internacional y sus variaciones, las cuales en el caso de las bajas, hoy se ven atenuadas por el valor del
tipo de cambio y los costos de internacién, siendo al 14 de febrero de 2016 de $148,60 ($kg) para el USA Maiz Yellow N°2
mientras que para el Maiz Amarillo Argentino de $150,06 ($kg), internado base Melipilla.

Con todo, se espera que en el ano 2016 la agricultura sea positivo, de crecimiento e inversion, es probable que a una tasa un
poco inferior a la que crecio este ano 2015, pero ciertamente mayor que el promedio de la economia nacional, mas ain cuando
durante el segundo semestre del Ultimo ano hubieron mayores lluvias y se logré acumular nieve en la cordillera, lo cual garantiza
un buen ano en los sectores en que el riego es un factor clave.
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ANALISIS DE RIESGO DE MERCADO

Riesgo de Crédito: La Compania mantiene una politica y administracion de créditos y cobranzas rigurosa, establecida por el
Directorio y controlada por el Comité de Crédito.

La Companiia cuenta con poderosas herramientas computacionales (ERP JDE ORACLE) y de gestion (plataforma compuesta por
ejecutivos de créditos y cobranzas) y un Departamento de Contraloria Interna que permite la administracion de la politica de
créditos con seguridad.

Como resultado de lo anterior, la Compania ha mantenido una cartera de cuentas por cobrar sana y con bajos porcentajes de
incobrabilidad.

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
provision para deudores incobrables para enfrentar y cubrir eficazmente potenciales siniestros.

La Compania con el propdésito de mitigar el riesgo de crédito, utiliza un seguro de crédito para sus ventas, poliza que esta
contratada con la Compania de Seguros Magallanes. Al respecto, cabe senalar se mantiene dos pdlizas 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
pdliza 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 segunda pdliza esta
asegura el crédito en las ventas de maquinarias, implementos, ferreteria y equipos de riego cuyo periodo de facturacion es mas
largo hasta 1.095 dias.

En cuanto a las condiciones para realizar el cobro de las indemnizaciones por siniestros de cartera (insolvencia), en primera
instancia se debe tratar de facturas declaradas a la Compania de Seguros dentro del mes siguiente al de generacion de la venta,
y que de acuerdo a los procedimientos de cobranza establecidos no fue posible obtener su pago. En esta situacién, se efectla la
declaracion de insolvencia, procedimiento que incluye el envio de la documentacién a la Compariia de Seguros (copia simple de
Facturas y formulario que resume la situacion del cliente). A partir de la fecha de declaracién de insolvencia se recibe el pago de
la indemnizacién dentro del plazo establecido, siendo el plazo de liquidacién de 180 dias contados desde la fecha de declaracion
de insolvencia. La frecuencia de uso o de declaracién de insolvencias es de caracter mensual.

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 ddlares. 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
exposicion importante a variaciones de precios esta 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 polizas tienen una cobertura consolidada de UF 6.569.856.

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 operacién. Ademas, la cartera de clientes esta 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.




