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ANALISIS RAZONADO ESTADOS FINANCIEROS INTERMEDIOS
CONSOLIDADOS

Al 30 DE JUNIO de 2014

Para la comprensién de este analisis razonado correspondiente al periodo terminado al 30 de junio de 2014,
se debe tener presente que la Sociedad, ha preparado sus estados financieros de acuerdo a “NIC 34
Informacion Financiera Intermedia”, incorporadas en las Normas Internacionales de Informacién Financiera
(NIIF o IFRS por sus siglas en inglés), emitidas por el International Accounting Standards Board (IASB), y
representan la adopcién integral, explicita y sin reserva de las referidas normas internacionales y a Normas de
la Superintendencia de Valores y Seguros.

En el andlisis de las cifras se debe tener presente que para el Estado de Situacidn Financiera se comparan los
saldos al 30 de junio de 2014 y 31 de diciembre de 2013; el estado de Resultados y Estado de Flujos de Efectivo
se comparan los saldos al 30 de junio de 2014 y 2013.
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1. Estado de Situacidn Financiera por Clasificacion

Los activos y pasivos de la Sociedad han sido valorizados y presentados de acuerdo a normas y criterios
contables que se explican en las respectivas notas a los Estados Financieros.

Estado de Situacion Financiera Clasificado 30-06-2014 31-12-2013
Activos MS MS
Activos corrientes

Efectivo y equivalentes al efectivo 12.703.375 15.624.464
Otros activos financieros corrientes 5.513.508 3.994.453
Otros activos no financieros corrientes 230,480 78,568
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar corrientes 3.561.837 3.948.926
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas, corrientes - -
Inventarios 2.913.340 2.110.848
Activos por impuestos corrientes 592.519 1.039.268
Total de activos corrientes 25.515.059 26.996.527
Activos no corrientes

Otros activos no financieros no corrientes 1.288.429 1.320.415
Inversiones contabilizadas utilizando el método de la participacion 629.218 216.137
Activos intangibles distintos de la plusvalia 1.656.908 1.681.470
Propiedades, planta y equipo 9.001.085 8.850.908
Activos bioldgicos, no corrientes 45.887 51.208
Activos por impuestos diferidos 619.517 634.177
Total de activos no corrientes 13.241.044 12.754.315
Activos 38.756.103  39.750.842

El Efectivo y equivalentes al efectivo alcanzé MS$ 12.703.375, inferior a los M$ 15.624.464 del cierre al 31 de
diciembre de 2013; esto se origina principalmente por tener un menor saldo en Fondos Mutuos y Depésitos
a Plazo.

Los Otros activos financieros corrientes, corresponden a depdsitos al cierre de los respectivos periodos, el
mayor saldo al 30 de junio de 2014, corresponde al aumento de los Depdsitos a plazo flujos generados por las
actividades propias de la operacion.

Los Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar corrientes, al 30 de junio de 2014, corresponden
fundamentalmente a la gestion de cobranza efectuada en junio 2014, la disminucidn corresponde a la
recuperabilidad por M$ 387.089.

Los Inventarios corresponden fundamentalmente a los saldos de materias primas, productos en procesos y
productos terminados, y el diferencial entre un periodo y otros se explica por la estacionalidad del negocio,
junio comparado con diciembre.



Los Activos por impuestos corrientes, corresponden principalmente a impuestos por recuperar y a pagos
provisionales mensuales.

Las Inversiones contabilizadas utilizando el método de la participacidn, su mayor saldo corresponde a la
participacion de la Sociedad Baiona Ltda., que afecta a la filial Biarritz S.A., donde su aumento alcanza la suma
de MS 413.081.

Los Activos intangibles distintos de la plusvalia, agrupa distintos conceptos, tales como concesiones, derechos
de agua, icencias, el menor valor presentado al 30 de junio de 2014, corresponde a las amortizaciones del
periodo.

Las propiedades de planta y equipos, corresponde a la valorizacion de los activos de las filiales del Grupo IPAL
S.A. para sus operaciones, el mayor valor presentado al 30 de junio de 2014, corresponde principalmente a
un aumento por la adquisicion de oficinas y en parte se compensa por una disminucion en venta de activos
menores.



Estado de Situacién Financiera Clasificado

30-06-2014 31-12-2013
Pasivos y Patrimonio M$ M$
Pasivos
Pasivos corrientes
Otros pasivos financieros corrientes 3.504.898 4.566.337
Cuentas comerciales y otras cuentas corrientes por pagar 6.566.281 6.546.871
Otras provisiones a corto plazo 2912353 2 956.447
Pasivos por Impuestos corrientes 226.567 791.399
Provisiones corrientes por beneficios a los empleados 2.152.015 3.009.598
Otros pasivos no financieros corrientes 12.795 80.371
Total de Pasivos corrientes 14.674.909 17.251.023
Pasivos no corrientes
Otros pasivos financieros no corrientes 909.081 767521
Otras cuentas no corrientes por pagar - )
Otras provisiones a largo plazo 1.029.404 027.624
Pasivo por impuestos diferidos 575.443 505 478
Total Pasivos no corrientes 2513.928 2990623
Total Pasivos 17.188.887 19.471.646
Patrimonio
Capital emitido 3.657.136 3.657.136
Ganancias (pérdidas) acumuladas 17.195.716 15.983.224
Otras reservas 86.094 86.094
Patrimonio atribuible a los propietarios de la
controladora 20.938.946 19.726.454
Participaciones no controladoras 628.270 552.742
Total Patrimonio 21.567.216 20.279.196
Patrimonio y pasivos 38.756.103 30.750.842

Los Otros pasivos financieros corrientes alcanzé MS 3.504.898, inferior a los M$ 4.566.337 del cierre al 31 de
diciembre de 2013; esto se origina principalmente por la liquidacién de Forwards.

Las Cuentas comerciales y otras cuentas corrientes por pagar al 30 de junio de 2014, principalmente
corresponden a las obligaciones propias de la operacion, que lo conforman principalmente los proveedores
nacionales, proveedores extranjeros, facturas por recibir.



El aumentos de las Otras provisiones a corto plazo al 30 de junio de 2014, corresponde a los contratos de
Rappel que afecta a Proalsa S.A.

En los Pasivos por impuestos corrientes a junio 2014, se registra los impuestos de primera categoria.
Las Provisiones corrientes por beneficios a los empleados incluye principalmente los conceptos de Provisiones
de vacaciones, gratificaciones y de cierre de faenas. La disminucion de este rubro, se debe principalmente al

reverso de las provisiones de las Manipuladoras que afecta a la Sociedad Servicios Alimenticios Hendaya S.A.C.

La disminucion a junio 2014 de la cuenta Otros pasivos no financieros corrientes, corresponde a la disminucion
del cobro efectivo de las reservas pagadas por anticipadas de Vértice S.A.

Los Otros pasivos financieros no corrientes, refleja un aumento producto de nuevas operaciones de leasing,
contraidos por Proalsa.

Las Otras provisiones a largo plazo, corresponden a la provisién por patrimonio negativo en la subsidiaria
Izarra S.A. y la porcion de largo plazo de la concesion CONAF por MS 758.348 y M$ 271.056 respectivamente.



2. Resumen de Indicadores Financieros de la Sociedad

Consolidado Variacion %
Balance General jun-14 jun-13 2014/2013
Liquidez
Liquidez Corriente
Activos Corrientes/Pasivos Corrientes) Veces 1,7 1,6 8,7
Razdn Acida
Activos Corrientes - Inventario/Pasivos Corrientes) Veces 1,5 1,4 10,0
Capital de Trabajo
(Activos corrientes - Pasivos corrientes) S 10.840.150 9.064.458 19,6
Razdn de Endeudamiento
(Préstamo de corto plazo + largo plazo/Patrimonio) Veces 1,0 0,9 6,7
Proporcion Deuda
Préstamo corto plazo/ Préstamos totales % 85,4 87,6 -2,6
Préstamo largo plazo/ Préstamos totales % 14,6 12,4 17,7
Cobertura Gastos Financieros
Resultado antes de impuestos y de Gastos Financieros/Gastos Financieros) Veces 19,3 18,1 6,6
Rentabilidad del Patrimonio
Utilidad del ejercicio/Patrimonio Neto menos utilidad (pérdida) del ejercicio % 6,4 5,0 28,0
Rentabilidad del Activo
EBITDA/Total activo bruto % 3,2 2,5 27,2
Utilidad (Pérdida) por Accion
Utilidad (Pérdida) del ejercicio/NUmero de acciones emitidas y pagadas S 110,3 86,0 28,2




3. Resumen de partidas més importantes del Estado de Resultado

ene-jun 2014 ene-jun 2013 Variaciéon %
M$ M$ 2014/2013
Estado de Resultados
Ventas MS 20.180.769 19.713.365 2,4%
Costo de explotacion MS -15.527.452 -14.322.361 8,4%
Margen de explotacion MS 4.653.317 5.391.004 -13,7%
Resultado operacional MS 835.270 1.299.095 -35,7%
Costos financieros M$ -87.641 -78.122 12,2%
Resultado no operacional S 768.383 38.552 1893,1%
R.A.LILD.A.LE. MS 2.233.618 1.491.408 49,8%
Resultado del ejercicio S 1.288.411 966.680 33,3%

4. Analisis del Estado de Resultado
e Resultado del Ejercicio

Los ingresos por ventas aumentan en el periodo enero-junio de 2014 en M$ 467.404 o un 2,4%
alcanzando a M$ 20.180.769. Los ingresos del mismo periodo anterior alcanzaron a M$ 19.713.365.

El margen de explotacion del periodo enero-junio del afio 2014 llegé a un 23,1% de las ventas,
comparado con el margen de un 27,3% sobre ventas del mismo periodo del afio anterior, explicado
por los menores margenes de la filial Hendaya.

Los gastos de administracion, distribucion y otras funciones disminuyen en el periodo enero-junio
del afio 2014 en M$ 275.581 (-6,7%) respecto al mismo periodo del periodo anterior al pasar de
M$4.093.793 el periodo 2013 a un monto de M$ 3.812.212 en el periodo enero a junio 2014. Los
gastos de administracién como % de las ventas disminuyen de un 12,3% en el periodo enero junio
2103 a un 11,5% en el periodo 2014.

e Resultado No Operacional

El resultado no operacional alcanz6 un resultado positivo en el periodo enero-junio 2014 de M$
768.383, significativamente mayor a la utilidad del mismo periodo del periodo anterior de M$38.552.
El resultado no operacional del periodo enero a junio 2014 incluye resultados por Venta de activo fijo
M$ 72.269; Instrumentos financieros M$ 52.563; Otros ingresos financieros M$195.486 (intereses
en fondos mutuos, depdésitos a plazo); Participacién en las ganancias M$280.262; Diferencia de
cambio M$220.552; Gastos bancarios (M$44.713) e Intereses en leasing (M$8.036).



5. Resumen de partidas mas importantes del Flujo de Efectivo

Flujo de Efectivo ene - junio 2014 ene - jun 2013 Variacion %

2014/2013
Flujo de efectivo netos procedentes (utilizados en) act. De operacién MS -853.693 -1.952.177 -56,3%
Flujo de efectivo netos procedentes (utilizados en) act. De financiacion MS -625.468 -173.309 n.a
Flujo de efectivo netos procedentes (utilizados en) act. De inversion M$ -1.441.928 509.446 n.a
Incremento (disminucion) neto de efectivo y equivalentes al efectivo MS -2.921.089 -1.616.040 80,8%
Efectivo y equivalentes al principio del periodo MS 15.624.464 13.665.383 14,3%
Efectivo y equivalentes al final del periodo MS 12.703.375 12.049.343 5,4%

6. Analisis del Flujo de Efectivo

Las actividades de la operacion originaron un flujo neto negativo en el periodo enero-junio del afio
2014 de M$ 853.693, inferior al flujo neto negativo del mismo periodo del afio anterior de
M$1.952.177. Las principales partidas que utilizaron recursos son: (a) disminucién en cuentas por
cobrar de origen comercial por M$ 743.798, (b) disminucién en cuentas por cobrar por inversion por
M$ 13.473.391, (c) disminucion de cuentas por pagar de origen comercial por M$ 1.015.662, (d)
disminucién por concepto de inversion M$ 5.444.915 (e) disminucién en otras cuentas por pagar
derivadas de la operacién que afectan a los empleados M$ 6.136.569, (f) disminucién en otros pagos
por actividades de operacion M$ 6.621.928.

Por otra parte, las actividades de financiamiento utilizaron flujos netos por M$ 625.468 para pago
de dividendos, en igual periodo del afio anterior se generaron recursos por M$ 595.549, la principal
utilizacion de recursos en el afio 2013 corresponde al pago de dividendos en IPAL por M$ 768.858.

En relacién a la inversién, durante el periodo enero-junio 2014, hubo flujos por venta de propiedades
de planta y equipos por M$ 72.269, las salidas de flujos corresponden a compras de activos por M$
714.204, y por concepto de Obras en curso la suma de M$ 976.544. Por el periodo 2013, el principal
uso de recursos corresponde a inversion en propiedades plantas y equipos por un monto de M$
1.085.825, por el lado de las fuentes de recursos tenemos importes recibidos por M$ 1.441.906 de
inversiones.

7. Situacién de mercado

En el periodo enero-junio del afio 2014 se presenta un aumento en ventas de M$ 467.404 (2,4%),
explicado principalmente por el aumento en el programa de alimentacion escolar producto de las
adjudicaciones vigentes, en el periodo analizado se observa por una parte, un aumento por M$
1.421.926 (10,8%), y a su vez, una compensacion parcial del negocio de elaboracion de productos
alimenticios tiene una disminucién de M$ 1.195.693 (-20,19%).

En relacion al parrafo precedente, los M$ 1.421.926 de mayor ingreso del programa de alimentacion
escolar, considera como ingreso la operaciéon efectuado con la Sociedad Innovalim por M$
1.226.072, y consecuentemente y por efecto inverso, en Industria alimenticia se incluye como menor
ingreso los M$ 1.226.072



El segmento Turismo presenta un aumento en sus ventas de M$ 249.057 (26,08%), lo que va
normalizando sus operaciones desde el afio 2013, dado que este negocio fue afectado por el

incendio en el Parque Nacional Torres del Paine el afio 2012.

Analisis por segmentos de Negocio 30-06-2014 30-06-2013 | Variacion 2014/2013
M$ M$ M$ %
Programa de alimentacion escolar 13.166.751| 11.744.825| 1.421.926| 12,1%
Rentas de capitales 8.656 4.527 4129 91,1%
Turismo 954.779 705.722 249.057 35,3%
Agricolas 128.200 140.215 -12.015 -8,6%
Industria alimenticia 5.922.383 7.118.076( -1.195.693| -16,8%
Total 20.180.769| 19.713.365 467.404 2,4%

8. Andlisis de riesgo de mercado

a) El incremento del tipo de cambio ha significado un escenario alcista en el costo de las
materias primas durante el primer semestre del afio 2014, esta situacion ha afectado a las
empresas de la industria alimenticia y alimentacién escolar. Existe un alza en los costos de
1,5 puntos, lo cual se espera traspasar a precios en el polinomio de ajustes de la filial

Hendaya.




