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ANALISIS RAZONADO A LOS ESTADOS FINANCIEROS

AL 30 DE JUNIO DE 2016

El presente analisis razonado se ha efectuado de acuerdo con la normativa de la
Superintendencia de Valores y Seguros de Chile para el periodo terminado al 30 de
junio de 2016.

1. RESULTADOS DEL PERIODO

Cristalerias de Chile S.A. consolida sus resultados con S.A. Vifia Santa Rita y
afiliadas, Edic.Chiloé S.A. y afiliadas, Cristalchile Inversiones S.A., Apoger Holding I-
[I-11l Corp y Taguavento SPA.

Durante el primer semestre del afilo 2016, la Sociedad tuvo una utilidad neta de
$16.700 millones, comparado con una utilidad neta de $11.295 para el mismo periodo
del aflo 2015. La Ganancia atribuible a los propietarios de la controladora fue de

$14.416 millones, comparado con $9.724 millones en el afio 2015.

ACUMULADO Segundo Trimestre

0l-ene-2016 | 0l-ene-2015 | 0l1-abr-2016 | 01-abr-2015
Estado de Resultados 30-jun-2016 | 30-jun-2015 | 30-jun-2016 | 30-jun-2015
Ingresos de explotacion MM$ 131.642 117.158 73.067 64.114
Costos de explotacion MM$ (81.361) (75.409) (44.521) (40.321)
Ganancia bruta MM$ 50.282 41.750 28.546 23.794
Costos de Distribucion MM$ (4.431) (3.806) (2.443) (2.085)
Gasto de Administracion MM$ (26.307) (23.455) (14.786) (12.642)
Otros Resultados Operacionales MM$ 1.027 672 900 327
Ganancia por Actividades operacionales MM$ 20.570 15.162 12.217 9.393
Resultado en Asociadas MM$ 3.164 2.305 1.520 1.423
Diferencia de cambio MM$ 131 846 504 536
Resultados por Unidad de Reajuste MM$ (1.369) (1.568) (731) (1.595)
Otros Resultados No Operacionales MM$ (1.431) (2.650) (843) (1.822)
Impuesto a las ganancias MM$ (4.365) (2.800) (2.616) (718)
Utilidad después de impuestos ® MM$ 16.700 11.295 10.052 7.217
Ganancia atribuible a los propietarios de la controladora|MM$ 14.416 9.724 8.206 5.870

(1) Incluye resultados atribuibles a participaciones no controladoras.




A junio del afio 2016, las ventas consolidadas de la Compaiiia tuvieron un aumento
de un 12,4% alcanzando a $131.642 millones, que comparan con $117.158 millones
para el mismo periodo del afio 2015. Este aumento se debe principalmente a las

mayores ventas de Vifia Santa Rita (19,4%) y Cristalchile Vidrios (6,9%).

Los costos de explotacion consolidados de la Sociedad, tuvieron un aumento de un
7,9% alcanzando a $81.361 millones al 30 de junio de 2016, comparados con $75.409
millones en el mismo periodo del afio 2015. Lo anterior se explica principalmente por
el mayor volumen vendido de envases de vidrio y de vinos tanto en el Mercado
Nacional como de Exportaciones y el efecto en precios de insumos y servicios
producto de la variacion del tipo de cambio (dolar) y el indice de Precios al

Consumidor.

La ganancia bruta al 30 de junio alcanz6 a $50.282 millones, que se compara con

$41.750 millones para igual periodo del afio 2015.

Los Resultados de Asociadas a junio del afo 2016 presentan un incremento con
respecto al afio anterior explicado principalmente por el resultado de Rayén Cura
S.A.l.C. y Vifia Los Vascos S.A.

Las Diferencias de Cambio presentan una ganancia de $131 millones que se

comparan con una ganancia de $846 millones para el mismo periodo del afio anterior.

Los Resultados por Unidad de Reajuste generaron una pérdida de $1.369 millones,
gue se comparan con una pérdida de $1.568 millones del afio 2015. Esta diferencia
se explica por una disminucién de la deuda en UF de la sociedad (prepago bono Serie
E junio 2015).



El impuesto a la renta del periodo es un cargo de $4.365 millones ($2.800 millones en
2015), explicado por un impuesto de retencién a los dividendos pagados por Rayén
Cura ($1.001 millones) y el incremento en la tasa de impuesto de primera categoria
(de 22,5% a 24,0).

El andlisis de los resultados de las principales afiliadas de la Sociedad es el siguiente:

Cristalchile individual

ACUMULADO Segundo Trimestre
0l-ene-2016 | 0l1-ene-2015 | 0Ol-abr-2016 | O1-abr-2015
Estado de Resultados 30-jun-2016 | 30-jun-2015 | 30-jun-2016 | 30-jun-2015
Ingresos de explotacion MM$ 58.996 55.167 30.954 28.906
Costos de explotacion MM$ (40.469) (39.398) (21.194) (20.292)
Ganancia bruta MM$ 18.527 15.769 9.760 8.614
Ganancia por actividades operacionales MM$ 12.779 10.467 6.762 5.613

Las ventas tuvieron un alza de un 6,9%, alcanzando a $58.996 millones al 30 de junio

de 2016, comparadas con $55.167 millones en el mismo periodo del afio 2015.

La ganancia bruta del periodo alcanz6 $18.527 millones, que se compara con $15.769

millones en el afio anterior.
La ganancia de actividades operacionales del negocio de envases de vidrio fue de
$12.779 millones durante el periodo enero — junio del afio 2016, comparadas con

$10.467 millones en el mismo periodo del afio anterior.

S.A. Viia Santa Rita

ACUMULADO Segundo Trimestre

0l-ene-2016 | 01-ene-2015 | Ol-abr-2016 | O1-abr-2015
Estado de Resultados 30-jun-2016 | 30-jun-2015 | 30-jun-2016 | 30-jun-2015
Ingresos de explotacion MM$ 75.043 62.852 43.299 35.685
Costos de explotacién MM$ (43.392) (37.100) (24.798) (20.924)
Ganancia bruta MM$ 31.651 25.752 18.501 14.762
Ganancia por actividades operacionales MM$ 8.261 5.004 5.303 3.645
Utilidad después de impuestos MM$ 5.854 4.084 4.647 3.378




Vifia Santa Rita y sus filiales registraron una utilidad neta de $5.854 millones a junio
de 2016, frente a la utilidad de $4.084 millones alcanzada en el mismo periodo del

afno anterior.

Los ingresos por ventas fueron de $75.043 millones en el periodo enero-junio del

2016, que se compara con $62.852 millones en el mismo periodo del afio anterior.

ACUMULADO Segundo Trimestre
0l-ene-2016 | 0l-ene-2015 | O1-abr-2016 | Ol-abr-2015
30-jun-2016 30-jun-2015 | 30-jun-2016 | 30-jun-2015
Exportaciones de vino M. cajas 1.513 1.264 873 700
Exportaciones de vino MUS$ 50.100 43.300 29.000 24.100
Ventas mercado nacional

MLts. 41.300 36.000 24.100 21.100

(Vino y Otros)

Con respecto a las exportaciones consolidadas, las ventas valoradas de Vifia Santa
Rita y sus filiales alcanzaron los US$ 50,1 millones, lo que representa un incremento
de un 15,8% respecto a la facturacion obtenida a junio del 2015. EIl precio promedio
FOB disminuy6 un 3,3% alcanzando los US$33,1 por caja (US$34,3 por caja a junio
del 2015). Esto se explica principalmente, por una mayor presencia en vinos de menor
valor. En el periodo enero-junio del 2016, se exportaron un total de 1.513.000 cajas,

es decir, un 19,7% superior a las exportadas en el mismo periodo del afio anterior.

Los principales mercados de exportacién para Vifia Santa Rita y sus filiales son
Estados Unidos de América, Irlanda, Brasil, Canada, Escandinavia, Reino Unido,

Corea, Japon, China y Holanda.

En el mercado nacional, el volumen de ventas acumulado de vino y otros al 30 de
junio del afio 2016 alcanzo6 los 41,3 millones de litros, lo que representa un aumento

de un 14,5% respecto del mismo periodo del afio anterior. Las ventas valoradas del



mercado nacional alcanzaron $37.390 millones, lo que implica un aumento de un

15,8% respecto a la facturacién obtenida en el afio 2015.

La ganancia bruta alcanzada al 30 de junio fue $31.651 millones.

Los Costos totales de distribucion aumentaron un 11,9% respecto al mismo periodo
del afio anterior, debido a un mayor volumen de venta en el mercado nacional y en el
mercado de exportacion, compensado por una disminucién de la tarifa unitaria por litro

en el mercado nacional.

Los Gastos de Administracion y Venta totales aumentaron en un 12,6% explicado
principalmente por el crecimiento de las ventas totales, sin embargo disminuyen como
porcentaje de las ventas realizadas, desde un 29,3% el primer semestre del afio 2015

hasta un 27,7% para el primer semestre del afio 2016.

La ganancia por actividades operacionales fue de $8.261 millones a junio de 2016

($5.004 millones en el primer semestre de 2015).

Durante el periodo la Vifia tuvo una peérdida de $344 millones (ganancia de $1.039
millones en 2015) por operaciones de cobertura que se contabilizan en el resultado no

operacional.



2. INDICADORES FINANCIEROS

Aspectos Generales

A partir del cierre del afio 2009 Cristalerias de Chile S.A. y sus filiales han reportado
(pro forma en diciembre del 2009) sus estados financieros bajo las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (International Financial Reporting Standard,
IFRS).

Los Estados Financieros del periodo enero-junio 2016 se encuentran, en este analisis
razonado, expresados de acuerdo a normativa IFRS, como asi también los Estados
Financieros comparativos. Consideran también el incremento en la tasa de impuesto
de primera categoria (de 22,5% a 24,0%) introducido por la Ley 20.780, publicada en
el Diario Oficial el 29 de septiembre de 2014.

En directorio celebrado el 22 de septiembre de 2015, se aprobé el pago del Dividendo
Provisorio N°208 de $40 por accidn, con cargo a las utilidades del ejercicio 2015, el

gue se puso a disposicidn de los accionistas a partir de 14 de octubre de 2015.

En directorio celebrado el 15 de diciembre de 2015, se aprobd el pago del Dividendo
Provisorio N°209 de $40 por accidn, con cargo a las utilidades del ejercicio 2015, el
gue se puso a disposicion de los accionistas a partir del dia 12 enero de 2016. El
monto de este dividendo, se considera como un pasivo corriente en los Estados
Financieros al 31 de diciembre de 2015, no afectando el Estado Consolidado de

Flujos de Efectivo.

En directorio celebrado el 19 de abril de 2016, se aprobd el pago del Dividendo
Definitivo N°210 de $92,10 por accién, con cargo a las utilidades del ejercicio 2015, el

gue se puso a disposicion de los accionistas a partir de 28 de abril de 2016.



En directorio celebrado el 28 de junio de 2016, se aprobd el pago del Dividendo
Provisorio N°211 de $50 por accion, con cargo a las utilidades del ejercicio 2016, el

gue se pondra a disposicion de los accionistas a partir de 19 de julio de 2016.
Al 30 de junio de 2016 se provisiona $62,63 por accion, en dividendos por pagar, lo
anterior de acuerdo al articulo N°79 de La Ley de Sociedades Andnimas, a objeto de

completar el 50% de las utilidades liquidas del ejercicio.

Todo lo anterior incide en el analisis de los indices financieros y resultados del

periodo que se comentan a continuacion:

Liquidez 30-jun-2016 | 31-dic-2015
Liquidez corriente veces 3,17 2,88
Raz6n 4cida h veces 1,94 1,79
Endeudamiento 30-jun-2016 | 31-dic-2015
Razo6n de endeudamiento veces 0,60 0,60
Deuda corto plazo % 38,72 41,16
Deuda largo plazo % 61,28 58,84
Cobertura gastos financieros veces 12,83 4,15
Actividad 30-jun-2016 | 30-jun-2015
Inversiones MM$ 13.143 4.343
Enajenaciones MM$ 423 25
Resultados 30-jun-2016 30-jun-2015
Ingresos de explotacion MM$ 131.642 117.158
Costos de explotacion MM$ 81.361 75.409
Gastos financieros MM$ 1.642 3.398
Resultado antes de impuestos MM$ 21.065 14.095
Utilidad después de impuestos MM$ 16.700 11.295
Utilidad atribuible a propietarios de la controladora MM$ 14.416 9.724
Utilidad atribuible a participaciones no controladoras MM$ 2.283 1.571
Rentabilidad 30-jun-2016 | 30-jun-2015
Rentabilidad del Patrimonio (Ultimos 12 meses) % 12,51 9,72
Rentabilidad del Activo (Ultimos 12 meses) % 7,83 6,14
Margen Bruto Operacional % 38,20 35,64
Rentabilidad sobre los ingresos % 12,69 9,64
Utilidad por accién (controladora) $ 225,26 151,94
Retorno de dividendos h % 3,75 4,98

Liquidez corriente Razon de activo corriente a pasivo corriente.

Razoén acida Razén de fondos disponibles a pasivo corriente.
Razén de endeudamiento Razén de total pasivos a patrimonio.
Cobertura de gastos financieros
Retorno de dividendos

cierre del periodo.

1) Incluye resultados atribuibles a participaciones no controladoras.

Resultado antes de impuestos dividido por Gastos financieros. Ambos valores a junio de cada afio.
Suma de dividendos pagados en los ultimos doce meses dividida por el precio de mercado de la accién al




INDICES DE LIQUIDEZ

Se aprecia un aumento en los indices de liquidez, respecto a diciembre 2015, debido
principalmente al incremento de los activos corrientes de Cristalerias de Chile,
especificamente en las cuentas “Efectivo y equivalente al efectivo” y “Otros activos

financieros corrientes”.

INDICES DE ENDEUDAMIENTO

Como se aprecia, la cobertura de gastos financieros aumenta debido al mayor
resultado antes de impuesto y a una disminuciéon en costos financieros. Estos
ultimos, han disminuido principalmente producto de un prepago en el afio 2015 del
Bono Serie E por un total de UF1.800.000, lo que fue financiado con un crédito en

pesos por UF1.000.000 y el saldo, con fondos propios.

RETORNO DE DIVIDENDOS

El indice de retorno de los dividendos, definido como la suma de dividendos pagados
en los ultimos doce meses dividida por el precio de mercado de la accion al cierre del
periodo, muestra una disminucion respecto al 30 de junio del afio anterior, debido al
mayor precio de mercado de la accion al cierre del periodo ($5.650 por accién a junio
de 2016 vs $4.640 por accion a junio de 2015).



3. ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO

Actividades de Financiamiento

Flujo neto del periodo

(5.894.236)

(3.844.241)

(32.258.740)

(8.903.211)

Flujo de Efectivo 30-06-2016 | 30-06-2015 Variacion
M$ M$ Jun. 16 - Jun. 15
M$
Actividades de Operacion 25.974.814 17.475.413 8.499.401
Actividades de Inversion (23.924.819) 5.880.116 (29.804.935)

26.364.504

5.058.970

En los meses de enero a junio del afio 2016 se generd un flujo positivo producto de
las actividades de operacion de $25.975 millones, un flujo negativo de actividades de
inversion de $23.925 millones y un flujo negativo de actividades de financiacion de
$5.894 millones.

El flujo positivo producto de las actividades de operacion de $25.975 millones
corresponde en parte a los cobros procedentes de las ventas de bienes y prestacion
de servicios por $145.926 millones, que se ven parcialmente compensados por los
pagos a proveedores por el suministro de bienes y servicios por $89.585 millones, por
pagos a los empleados por $20.213 millones y por otros pagos por actividades de

operacion por $9.664 millones.

El flujo negativo originado por actividades de inversion por $23.925 millones se
explica fundamentalmente por las compras de propiedades, planta y equipo por
$15.640 millones y nuevas colocaciones a mas de 90 dias por $10.670 millones

(pagos para adquirir patrimonio o instrumentos de deuda).

El flujo neto negativo originado por actividades de financiacion por $5.894 millones se
explica principalmente por dividendos pagados por $10.888 millones compensados

por importes procedentes de préstamos por $6.356 millones.

9



Todo lo anterior, produjo una disminucion del saldo final de efectivo y efectivo
equivalente, que paso de $29.420 millones al 30 de junio de 2015 a $29.197 millones

en el periodo finalizado el 30 de junio de 2016.

De acuerdo con la normativa vigente de la Superintendencia de Valores y Seguros y
del Colegio de Contadores de Chile AG, se ha considerado como efectivo equivalente

los depdsitos a plazo y pactos con vencimientos a plazos inferiores a 90 dias.

4. ANALISIS DE RIESGOS

e TASAS DE INTERES

Al 30 de junio de 2016 los pasivos bancarios y las obligaciones con el publico
totalizaron $99.909 millones ($93.535 millones en diciembre de 2015), valor que

representa el 21,0% de los activos consolidados (19,7% en diciembre de 2015).

Los créditos bancarios totalizan $27.381 millones ($24.514 millones en diciembre de
2015), los cuales corresponden a préstamos con tasa fija, por lo que el riesgo de tasa
de interés corresponde al de la diferencia en la tasa de renovacion al vencimiento de

estos créditos.

Las obligaciones totales con el publico alcanzan a $66.709 millones ($66.298 millones
en diciembre de 2015). De estos, $20.268 millones ($20.606 millones en diciembre de
2015), corresponden a bonos emitidos por la matriz y $46.441 millones ($45.692
millones en diciembre de 2015) a bonos emitidos por la afiliada Vifa Santa Rita.

Ambas emisiones estan expresadas en Unidades de Fomento con tasa de interés fija.
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A su vez, al 30 de junio de 2016, la Sociedad y sus afiliadas tienen fondos disponibles
por $42.870 millones ($36.447 millones en diciembre de 2015) invertidos a diferentes
plazos en instrumentos financieros como depdsitos a plazos, bonos, fondos mutuos y

pactos con compromiso de retroventa.

La Sociedad y sus afiliadas actualmente no utilizan instrumentos financieros
secundarios para reducir el riesgo frente a fluctuaciones de tasas de interés, politica
gue se mantendra en permanente estudio, para evaluar las alternativas que ofrece el

mercado.

e TIPO DE CAMBIO

La Sociedad y sus afiliadas mantienen pasivos en moneda extranjera por el
equivalente de US$31,4 millones (US$28,4 millones en diciembre de 2015). Estos
pasivos representan un 4,4% de los activos consolidados (4,2% en diciembre de
2015).

Al 30 de junio de 2016, la sociedad y sus afiliadas mantienen inversiones financieras
en dolares por US$0,9 millones (US$0,9 millones en diciembre 2015). Adicionalmente,
la Sociedad y sus afiliadas mantienen otros activos en moneda extranjera por
US$63,0 millones (US$61,3 millones en 2015), que se refieren fundamentalmente a
deudores comerciales y otras cuentas por cobrar, inventarios y propiedades, plantas y

equipos.

La Sociedad ha mantenido durante el ejercicio 2016, una politica de cobertura
economica que considera la suscripcion de contratos de compra y venta a futuro de
moneda extranjera, a objeto de cubrir sus riesgos cambiarios del balance y del flujo de

ventas.
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Por otra parte, aproximadamente el 47,7% de los ingresos de explotacion
consolidados de la sociedad estan reajustados a la variacion del tipo de cambio. A su
vez, los costos en moneda extranjera consolidados representan aproximadamente el
37,8% de los costos totales. En algunas ocasiones la sociedad ha efectuado
operaciones de cobertura de tipo de cambio, que cubren en parte la diferencia entre

ingresos y costos en doélares de un determinado ejercicio.

La Compafia no considera las inversiones directas e indirectas en Argentina (Vifia
Dofia Paula y Rayén Curd) dentro de su politica de cobertura, cuyo efecto de

conversion de éstas es registrado en el patrimonio.

La paridad Délar Libra se ha visto afectada recientemente por efecto del Brexit.
Ademés los términos de intercambio comercial son inciertos en el futuro y podrian

verse afectados.

Periddicamente se evalla el riesgo de tipo de cambio, analizando los montos y plazos
en moneda extranjera, con el fin de administrar las posiciones de cobertura
economica. Las decisiones finales de cobertura son aprobadas por el Directorio de la

Compaiia.

e SITUACION ECONOMICA DE CHILE

Una parte importante de los ingresos por ventas estan relacionados con el mercado
local. El nivel de gastos y la situacion financiera de los clientes son sensibles al
desempefio general de la economia chilena. Por lo tanto, las condiciones econdémicas

gue imperen en Chile afectaran el resultado de las operaciones de la Sociedad.

Asimismo, la situacion financiera y resultados operacionales de la Sociedad y afiliadas
podrian verse afectados también por cambios en las politicas econémicas, laborales

y otras que introduzca el gobierno chileno o por otros acontecimientos politicos y
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economicos que afecten al pais, asi como por cambios regulatorios o practicas

administrativas, las que estan fuera del control de la Compaiiia.

e ENERGIA

Los costos de fabricacion de envases de vidrio tienen una fuerte dependencia de la
energia eléctrica y del combustible de origen fosil (gas natural y petréleo), los cuales
se utilizan en el proceso de fundicion y formacién de envases. Los costos de la
energia en Chile son significativamente mayores a los existentes en otros paises de la

Region, colocando a la industria nacional en una importante desventaja competitiva.

e COMPETENCIA

La industria de los envases de vidrio esta afecta a la presencia en el mercado de
productos sustitutos tales como plasticos, tetra-pack, latas de aluminio y latas de
acero. Adicionalmente, la Sociedad compite con productores locales y con
importaciones de envases de vidrio. Un incremento en el nivel de competencia podria
afectar el nivel de ingresos de la Sociedad y/o sus margenes de comercializacion vy,

por lo tanto, influir negativamente en sus resultados.

Al respecto, es importante mencionar la posicion de liderazgo de Cristalerias de Chile
S.A. en cada uno de los segmentos de envases de vidrio en los que participa y las
ventajas que presenta el vidrio frente a los productos sustitutos.

e CONCENTRACION DE LAS VENTAS EN EL SECTOR VITIVINICOLA

Potenciales problemas en la producciéon o comercializacion del vino chileno en el

exterior podrian afectar negativamente los resultados de la Sociedad, tanto por las

ventas de envases al sector vitivinicola como por las ventas de S.A. Vifia Santa Rita.
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Este riesgo se reduce en la medida que se diversifiguen los mercados de exportacion

y se lleven adelante acuerdos comerciales entre Chile y otros paises.

e RIESGO AGRICOLA

La produccion de vinos depende en forma importante de la cantidad y calidad de la
uva vinifera cosechada. Al ser ésta una actividad agricola, se encuentra influida por
factores climaticos y plagas. La vendimia 2016 fue afectada significativamente por las
lluvias de abril de este afo, lo que ha llevado al aumento de los costos de

abastecimiento de vino 2016.

La Sociedad cuenta con exigentes estandares de calidad en la administracion de sus
activos agricolas, que incluyen entre otras: plantaciones resistentes a plagas, pozos
profundos que aseguran una mayor disponibilidad de aguas y sistemas de control de
heladas y granizo para parte importante de sus vifiedos, con el objetivo de disminuir

su dependencia de factores climaticos y fitosanitarios adversos.

Adicionalmente, la Sociedad ha efectuado inversiones para incrementar su

autoabastecimiento de materia prima en la produccién de vinos finos.

e REGULACIONES DEL MEDIO AMBIENTE

Las empresas chilenas estan sujetas a numerosas leyes ambientales, regulaciones,
decretos y 6rdenes municipales relacionadas con, entre otras cosas, la salud, el
manejo y desecho de desperdicios solidos y dafinos y las descargas al aire o agua.
La proteccion del medio ambiente es una constante preocupacion de la Empresa, que

se anticipa a las crecientes regulaciones en esta materia.

Es politica de Cristalerias de Chile y sus afiliadas, realizar las inversiones necesarias

para cumplir con las normas que establezca la autoridad competente.
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