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ANALISIS RAZONADO ESTADOS FINANCIEROS
CONSOLIDADOS

Al 30 de junio del 2018 y 31 de diciembre del 2017

Para la comprension de este analisis razonado correspondiente al segundo trimestre del 2018, se
debe tener presente que la Sociedad, ha preparado sus estados financieros de acuerdo a “NIC 34
Informacién Financiera Intermedia”, incorporadas en las Normas Internacionales de Informacion
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 anadlisis de las cifras se debe tener presente que para el Estado de Situaciéon Financiera
se comparan saldos con el 31 de diciembre del 2017, y los Estados de Resultados y Flujos de
Efectivo, se comparan con 30 de junio del 2017.
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1. Estado de Situacion 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.

30/06/2018 31/12/2017
M$ M$

Estado de situacién financiera
Activos
Activos corrientes
Efectivo y equivalentes al efectivo 9.131.792 12.191.376
Otros activos financieros corrientes 103.021 422 .567
Otros activos no financieros corrientes 2.401.878 2.223.002
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar corrientes 6.618.270 5.003.304
Cuentas por cobrar a Entidades relacionadas 16.998 11.793
Inventarios 4.429 070 3.231.392
Activos por impuestos corrientes 1764525 2.522.795
Total de Activos Corrientes distintos de los Activos o Grupos
de Activos para su Disposicién Clasificados como Mantenidos 24.465.554 25.606.229
para la Venta
Activos no Corrientes o Grupos de Activos para su Disposicion 0 0
Clasificados como Mantenidos para la Venta
Activos Corrientes Totales 24.465.554 25.606.229
Activos no corrientes
Otros activos financieros no corrientes ) -
Otros activos no financieros no corrientes 661.354 661.354
Inversiones contabilizadas utilizando el método de la participacion 12.630.138 12.610.499
Activos intangibles distintos de la plusvalia 063.948 845.805
Plusvalia 142 844 142.844
Propiedades, planta y equipo 27 285.368 27.929.610
Activos Bioldgicos 38.297 37.377
Activos por impuestos diferidos 2.763.096 2.937.059
Activos no corrientes 44.484.975|  45.164.548
Activos 68.950.520 |  70.770.777




El Efectivo y equivalentes alcanzé MM$ 9.131,8, inferior a los MM$ 12.191,4 al cierre de diciembre
del 2017, que corresponde en su mayoria a la disminucion de los saldos mantenidos en bancos por
MM$ (2.973,8), principalmente de la filial Ipal.

Los otros activos financieros corrientes, corresponden principalmente a depdsitos a plazo inferiores
a 365 dias por MM$ 100,9, mantenidos en el banco de Chile de la filial Algorta.

Los otros activos no financieros corrientes aumentaron en 8,0%, principalmente por la variacién de
los seguros pagados por anticipados 91,7 MM$ y al remanente de Créditos Fiscales del Impuesto al
Valor Agregado, cuyo monto asciende a MM $ 2.202,06 y MM$ 2.124,4 al 30 de Junio de 2018 y al
31 de diciembre de 2017, respectivamente.

Respecto a las cuentas por cobrar, si bien las ventas acumuladas en este periodo disminuyeron en
MM$ (2.920,8) respecto a las ventas del mismo periodo del afio anterior, el rubro deudores
comerciales y otras cuentas por cobrar corrientes, reflejan un incremento de MM$ 1.615,0 que
corresponde principalmente a la filial Proalsa, que se explica por un aumento en los dias de cobro a
MINSAL. Las cuentas por cobrar en general tienen bajo riesgo, pues corresponden a clientes como
supermercados, multinacionales e instituciones estatales y a un pagaré otorgado a lzarras aguas por
MM$ 774. Por lo tanto, el riesgo de crédito es limitado. El pagaré mencionado anteriormente se
originé con fecha 11 de enero de 2017 cuando la coligada Rentas Paine Grande pagé un AFR
(Aportes de Financiamiento Reembolsables) a la Empresa de Agua Potable Izarra de Lo Aguirre S.A.
por UF 28.241, equivalentes a MM$743,8, bajo la ley 18.010 articulo 31. Este instrumento devenga
un interés anual de 2,28%, calculado sobre el capital adeudado en UF, de acuerdo a lo dispuesto
por el articulo 17 del D.F.L. 70 MPO de 1988, ley de servicios sanitarios. Empresa de Agua Potable
Izarra de Lo Aguirre S.A., firmé y se compromete a devolver a Rentas Paine Grande, con fecha 11
de enero de 2032, el valor de UF 28.241 al valor de la UF en ese dia, mas los intereses antes
mencionados por concepto de dicho pagaré.

Los inventarios corresponden fundamentalmente a los saldos de materias primas, productos en
procesos y productos terminados; el aumento de MM$ 1.197,7 se explica principalmente por las
filiales Proalsa MM$ 782,9 y Hendaya MM$ 439,7. En el caso de la Proalsa el aumento de los
inventarios corresponde a la oportunidad de mejorar los precios al comprar grandes volumenes. En
cuanto a Hendaya, la variacién se explica por los bajos niveles de inventarios al 31 de diciembre de
2017, fecha previa a las vacaciones de verano.

El mayor saldo de las inversiones contabilizadas utilizando el método de la participacién proviene de
la participacion en la Sociedad Baiona Ltda., a través de la filial Biarritz S.A., y cuyo impacto alcanzé
la suma de MM$ 19,6.

Las propiedades, planta y equipos, corresponden a la valorizacion de los activos que las filiales del
Grupo IPAL S.A. utilizan en sus operaciones. EI menor saldo de MM$ (644,2) que presenta al 30
de junio del 2018 respecto al 31 de diciembre del afio anterior, corresponde principalmente a la
depreciacion de los activos, en compensacion a las activaciones de proyectos y adquisiciones en las
distintas filiales, como por ejemplo el Hostal de Vértice Tour Operador y Equipos Industriales en
Charrabata.



30/06/2018 31/12/2017
M$ M$

Patrimonio y pasivos
Pasivos
Pasivos corrientes
Otros pasivos financieros corrientes 735.511 733.203
Cuentas comerciales y otras cuentas corrientes por pagar 7400491 6.220.906
Cuentas por pagar a Entidades relacionadas ) )
Otras provisiones a corto plazo 4.140.112 3.460.169
Pasivos por Impuestos corrientes 329 996 1.840.237
Provisiones corrientes por beneficios a los empleados 4.450.167 3.361.938
Otros pasivos no financieros corrientes 473.402 442 653
FEERCL TN 17.529.679 | 16.059.106
Pasivos no corrientes
Otros pasivos financieros no corrientes 0.453.343 9.402.809
Otras provisiones a largo plazo 2390733 4.602.025
Cuentas por pagar a Entidades relacionadas 28.201 28.201
Provisiones no corrientes por beneficios a los empleados } 2 403.054
Pasivo por impuestos diferidos 37.923 65.612
Pasivos no corrientes 11.910.200 | 16.501.701
FEENTD 20.439.879 | 32.560.807
Patrimonio
Capital emitido 3.657.136 3.657.136
Ganancias (pérdidas) acumuladas 34.472.917 33.297.196
Otras reservas 86.094 86.094
Patrimonio atribuible a los propietarios de la controladora 38.216.147 37.040.426
Participaciones no controladoras 1.294.503 1169 544
Patrimonio 39.510.650 | 38.209.970
el Tl CENT=0 68.950.529 |  70.770.777




El saldo de los otros pasivos financieros corrientes por MM$ 735,5, se compone basicamente de la
porcion corriente del préstamo bancario mantenido por la filial Rentas Paine Grande y de la porcion
corriente de la Hipoteca que mantiene la Filial Vértice de la propiedad ubicada en Bulnes.

Las cuentas comerciales y otras cuentas corrientes por pagar al 30 de junio del 2018, corresponden
a las obligaciones propias de la operacion cuya variacion de MM$ 1.179,6 se explica, principalmente
por la Filial Hendaya MM$ y corresponde a provisiones registrada con las recepciones de
mercaderias y servicios, cuya factura estan por recibir de los proveedores.

Otras provisiones a corto plazo cuyo saldo al 30 de junio del 2018 asciende a 4.140 MMS$,
corresponden principalmente a la provision para compromisos contractuales como Rappels, pago
CONAF vy las provisiones por multas de la filial Hendaya.

La disminucion en MM$ 1.510,2 de los pasivos por impuestos corrientes respecto al 31 de diciembre
del 2017, viene dado por el pago del impuesto a las ganancias en Abril de 2018.

Las provisiones corrientes por beneficios a los empleados corresponde principalmente a provision
de los sueldos de las manipuladoras por MM$ 1.071,4, provision de indemnizaciones por MM$
3.052,9 y provisién de vacaciones y gratificacion, que en conjunto totalizan MM$ 305,4.

El aumento de MM$ 30,7 de los otros pasivos no financieros corrientes, corresponde a las reservas
de pernoctaciones pagadas por anticipado en las filiales Vértice S.A. y Vértice Tour Operador; que
los visitantes haran uso de la mismas durante la préxima temporada.

Los otros pasivos financieros no corrientes MM$ 9.453,3 corresponden principalmente al
endeudamiento de Rentas Paine Grande para el financiamiento del proyecto Planta lo Aguirre.

Las otras provisiones no corrientes, corresponden a la provisién por patrimonio negativo en la
subsidiaria lzarra S.A. por MM$ 2.390,7. La disminucién del saldo al 30 de Junio de 2018 en MM$
2.317 con respecto al afio anterior, esta dado por la reclasificacion a circulante.

La disminucion de 2.403,1 en las provisiones no corrientes por beneficios a los empleados,
corresponde en su totalidad a la filial Hendaya por reclasificacion de las indemnizaciones a
provisiones corrientes.



2. Resumen de Indicadores Financieros de la Sociedad

Consolidado Variacion %
. diciembre
Balance General jun 2018 del 2017 2018/2017

Liquidez
Liquidez Corriente
Activos Corrientes/Pasivos Corrientes) veces 1,40 1,59 -12,5%
Razén Acida
Activos Corrientes - Inventario/Pasivos Corrientes) veces 1,143 1,393 -18,0%
Capital de Trabajo
(Activos corrientes - Pasivos corrientes) MMS 6.936 9.547 -27,4%
Razén de Endeudamiento
(Pasivo de corto plazo + largo plazo/Patrimonio) veces 0,77 0,88 -12,4%
Proporcion Deuda
Préstamo corto plazo/ Préstamos totales % 7,2% 7,2% -0,2%
Préstamo largo plazo/ Préstamos totales % 92,8% 92,8% 0,0%
Cobertura Gastos Financieros
Resultado antes de impuestos y de Gastos Financieros/Gastos Financieros) veces 4,6 8,8 -48,2%
Rentabilidad del Patrimonio
Utilidad del ejercicio/Patrimonio Neto menos utilidad (pérdida) del % 3,2% 14,5% -78,1%
ejercicio ?
Rentabilidad del Activo
EBITDA/Total activo bruto % 4,0% 4,8% -16,0%
Utilidad (Pérdida) por Accion
Utilidad (Pérdida) del ejercicio/Numero de acciones emitidas y pagadas S 107,0 426,4 -74,9%




3. Resumen de partidas mas importantes del Estado de Resultado

Ene - jun Ene - jun
2018 2017 Variacion %
M$ M$ 2018/2017

Estado de Resultados

Ventas M$ 32.281.381 35.202.199 -8,3%
Costo de explotacién M$  (23.427.524) (25.419.546) -7,8%
Margen de explotacion M$ 8.853.857 9.782.653 -9,5%
Resultado operacional M$ 1.937.343 2.972.313 -34,8%
Costos financieros M$ (469.648) (775.244) -39,4%
Resultado no operacional M$ (262.609) 3.092.434 -108,5%
R.A.LILD.A.LE. M$ 3.159.578 3.794.513 -16,7%
Resultado del ejercicio M$ 1.300.680 4.783.547 -72,8%

4. Analisis del Estado de Resultado
¢ Resultado del Ejercicio

Los ingresos por venta consolidados disminuyeron a junio del 2018 en MM$ 2.920,8, equivalente a
un -8,3%. Principalmente por una disminucion de los Otros, que se explica por la venta realizada
por la Filial Rentas Paine Grande en el afio 2017, de los terrenos del pafio Santa Elena donde estaba
emplazada antiguamente la Filial Proalsa. Adicional, disminuyeron los ingresos por venta de
Productos alimenticios por parte de las filiales Proalsa e Innovalim, en compensacion a un aumento
en los ingresos por Servicios de Alimentacion de la Filial Hendaya.

El margen de explotacion del periodo se ubico en 27,4% de las ventas, muy similar al que se obtuvo
sobre las ventas en igual periodo del afo anterior de 27,8%.

Los gastos de administracion, distribucién y otras funciones aumentaron en MM$ 106,9 (1,6%)
respecto al mismo periodo del afio anterior, al pasar de MM$ 6.811,7 en junio del 2017, a un monto
de MM$ 6.918,5 en 2018. Por lo tanto, los gastos de administracién como porcentajes de las ventas
aumentaron, desde un 19,4% en el periodo Ene - jun 2017a 21,4% a igual periodo en el 2018.

¢ Resultado No Operacional

El resultado no operacional alcanzé un monto de M$ (260,58), comparado al resultado del mismo
periodo del afio anterior de M$ 3.093,76. Esta caida en resultados no operacionales por MM$
(3.354,3) esta dada principalmente por la disminucion de Otras Ganancias MM$ (3.780,2), que al 31
de marzo de 2017 incluian ventas de activos fijos de los terrenos del pafo Santa Elena, esto
compensado a la diferencia de cambio que tuvo una variaciéon de MM$ 122,0.



5. Resumen de partidas mas importantes del Flujo de Efectivo

Flujo de Efectivo Ene - jun Ene - jun Variacion
2018 2017 %

Flujo de eff-:‘,ctlvo netos procedentes (utilizados en) actividades M$ (484.175) (6.360.218) -92,4%
de Operacién
FIulo_ de e]_‘ec_tl’vo netos procedentes (utilizados en) actividades M$ (2.206.601) 2.998.273 173,6%
de Financiacion
Flujo de ejectwo netos procedentes (utilizados en) actividades M$ (368.808) (1.726.575) -78,6%
de Inversion
Incre_mento (disminucion) neto de efectivo y equivalentes al M$ (3.059.584) (5.088.520) -39,9%
efectivo
Efectivo y equivalentes al principio del periodo M$ 12.191.376 14.066.395 -13,3%
Efectivo y equivalentes al final del periodo M$ 9.131.792 8.977.875 1,7%

6. Anadlisis del Flujo de Efectivo

A junio del 2018 las actividades de la operacién originaron un flujo neto negativo de MM$ (484,2)
inferior en un -92,4% respecto al flujo negativo del afio anterior de MM$ (6.360,2). Esta variacion
positiva esta dada principalmente por un mayor incremento en el cobro procedente de las ventas en
un 259% respecto al afio anterior; en comparacion a un menor incremento porcentual en los pagos
a proveedores por el suministro de bienes y servicios de 150% y menor pago a empleados en un

75%.

Por otra parte, las actividades de financiamiento generaron flujos netos negativos por MM$ (2.206,6),
principalmente por salidas de efectivo para el pago de dividendos e intereses por actividades de
financiamiento. Los flujos de efectivo por actividades de financiamiento tuvieron una variacién de
MM$ (5.204,9), respecto al afio anterior, que se explican por el ingreso de flujos procedentes de
préstamos durante el 2017 en comparacion a las salidas de efectivo para actividades de
financiamiento ya explicadas para el afio 2018.

El flujo de efectivo procedente de actividades de inversion a junio del 2018 alcanzé la suma de MM$
(368,8), inferior al flujo negativo de igual periodo del afio anterior por MM$ (1.726,6). Esta variacion
corresponde principalmente a una menor inversion en activos fijos, que durante el segundo trimestre
del 2018 fue de MM$ (571,7), en comparacion a MM$ (1.885,9) durante el mismo periodo de 2017.



7. Situacion de mercado

A junio del 2018 las ventas disminuyeron en -8,3% con respecto al mismo periodo del afio anterior,
esto es MM$ (2.920,8). Dicha variacién corresponde principalmente a una tendencia negativa en las
ventas de productos alimenticios, con una disminucion de -6,0% con respecto al mismo periodo del
afio anterior.

En relacién a los servicios de turismo, estos presentan un incremento de 12,2% es decir, un aumento
en sus ventas por MM$ 189,3 lo que muestra una consolidacion de sus operaciones.

Finalmente, la disminucién en Otros corresponde a la filial Rentas Paine Grande, cuyas ventas en el
primer Semestre del afio 2018 presentaron una disminucion-95,8%, con respecto al mismo periodo
del afo anterior, que se explica por la venta realizada durante el afio 2017 de los terrenos donde
estaba emplazada la antigua Planta Proalsa.

Anilisis por tipo de Negocio Ene - jun 2018 Ene - jun 2017 Variaciéon M$ Variacién %
Servicios de Alimentacion 22.445.588 21.271.780 1.173.808 5,5%
Productos Alimenticios 7.924.977 8.434.999 (510.022) -6,0%
Servicios de Turismo 1.744.802 1.555.468 189.334 12,2%
Otros 166.014 3.939.952 (3.773.938) -95,8%
Totales 32.281.381 35.202.199 (2.920.818) -8,3%

8. Anilisis de riesgo de mercado

En el segundo trimestre del presente afio, la actividad econdémica exhibié un crecimiento anual de
5,3%, tras aumentar 4,3% el trimestre anterior, esto segun las cifras del Producto Interno Bruto (PIB),
dadas a conocer en el informe de cuentas nacionales del Banco Central. Se trata del mejor
desempefio econémico desde 2012, de la mano de un fuerte repunte en la inversion que crecié un
7,1 por ciento en el ultimo trimestre. Desde la perspectiva del origen, se observaron incrementos en
todas las actividades, destacando en términos de incidencia la industria manufacturera y comercio
y, en menor medida, servicios personales y empresariales. Desde la perspectiva del gasto, el PIB se
vio impulsado por la demanda interna, alza que fue compensada en parte por la caida en las
exportaciones netas. La demanda interna registré un incremento de 6,0%, luego de crecer 4,0% el
trimestre anterior. Al igual que a comienzos de afio, la demanda interna se vio impulsada por el
consumo de los hogares vy la inversiéon. El consumo crecio 4,2%, donde el gasto en servicios y en
bienes durables destacé en términos de contribucién. Por otro lado, el aumento en la variacién de
existencias tuvo una incidencia marginalmente mayor que la formacioén bruta de capital fijo (FBCF)
en el aumento de la inversion.

En cuanto a la inflacidon anual ha evolucionado en linea con lo esperado. La variaciéon del IPC
aumentd hasta 2,6% anual en agosto, principalmente por el comportamiento de los precios mas
volatiles. La inflacion subyacente sigue por debajo de 2% anual. Por otra parte, el mercado laboral
comienza a mostrar signos de recuperacion, con un empleo asalariado privado que registra un
crecimiento anual en alza.



En el escenario externo, en el mundo desarrollado persiste la divergencia de sus politicas
monetarias, por la diferente evaluacién de las holguras de capacidad y las presiones inflacionarias
que cada una enfrenta. El conflicto comercial entre EE.UU. y China ha seguido escalando. Ello, en
un contexto de mayor moderacién de las cifras coyunturales de la actividad de China. En este
ambiente, su autoridad ha tomado o anunciado medidas para impulsar la economia, resurgiendo los
temores respecto de los desequilibrios que aun presenta. Todo lo anterior, ha provocado una
apreciacion del dolar relevante a nivel global y una caida del precio de las materias primas,
especialmente de los metales. En particular, el precio del cobre se redujo en torno a 15% desde
junio. Las condiciones financieras siguen siendo favorables en perspectiva historica, pero se han
estrechado para las economias emergentes, en particular para aquellas que se perciben con
fundamentos macroecondmicos débiles. En Chile, los shocks del escenario externo se han reflejado
principalmente en la depreciacion del peso respecto del délar de EE.UU. En términos multilaterales
y reales la depreciacion ha sido menor.

Las proyecciones de crecimiento de los socios comerciales tienen bajas acotadas y siguen
apuntando a tasas de expansion que se iran reduciendo en el 2019 y 2020. Las proyecciones del
precio del cobre del IPoM estan en el rango bajo en comparacion con estimaciones privadas. El
dinamismo de importaciones de cobre de China y la reduccién de los inventarios presionan el precio
al alza. Pero, la apreciacion del délar en los mercados internacionales y posiciones especulativas
que han caido en terreno negativo son fuerzas que apuntan a un precio mas bajo.

En el escenario base, el rango de crecimiento estimado para el 2018 se corrige al alza a 4,0-4,5%,
principalmente por el mayor crecimiento efectivo del segundo trimestre. Respecto de la inflacién, la
depreciaciéon del peso tiene efectos relevantes en la revision de las proyecciones de inflacion de
corto plazo, elevando su proyeccién a diciembre de este afio. Una vez alcanzado el 3%, ambos
indicadores de inflacion seguiran fluctuando en torno a ese valor hasta fines del horizonte de
proyeccion.

Si bien los riesgos en torno al escenario internacional y sus implicancias negativas han aumentado,
la economia ha mostrado un dinamismo mayor que el anticipado y las perspectivas de corto plazo
para la inflacion total se han vuelto a corregir al alza —principalmente por el aumento del tipo de
cambio. El Banco Central, reafirma su compromiso de conducir la politica monetaria con flexibilidad,
de manera que la inflaciéon proyectada se ubique en 3% en el horizonte de dos afios.
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