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ANALISIS RAZONADO ESTADOS FINANCIEROS
CONSOLIDADOS

Al 31 de diciembre del 2016 y 31 de diciembre del 2015

Para la comprension de este andlisis razonado correspondiente al periodo terminado al 31 de

Diciembre del 2016, 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 andlisis de las cifras se debe tener presente que para el Estado de Situacion
Financiera, el Estados de Resultados y Flujos de Efectivo, se comparan con 31 de diciembre del
2016 y 2015.

Los antecedentes que se exponen son los siguientes: pag.
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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.

31-12-2016 31-12-2015
M$ M$

Estado de situacion financiera
Activos
Activos corrientes
Efectivo y equivalentes al efectivo 14.066.395 8.381.302
Otros activos financieros corrientes 203.046 4.945.185
Otros activos no financieros corrientes 1.200.372 216.325
Deudores comerciales yotras cuentas por cobrar corrientes 4.646.582 3.835.564
Cuentas por cobrar a Entidades relacionadas 55.985 -
Inventarios 4.109.975 3.252.626
Activos por impuestos corrientes 4.763.601 1.450.909
Total de Activos Corrientes distintos de los Activos o Grupos
de Activos para su Disposicién Clasificados como Mantenidos 29.045.956 22.081.911
para la Venta
Activos no Corrientes o Grupos de Activos para su Disposicion
Clasificados como Mantenidos para la Venta 1.776.436 0
Activos Corrientes Totales 30.822.392 22.081.911
Activos no corrientes
Otros activos financieros no corrientes 114.449 3.006.447
Otros activos no financieros no corrientes 658.450 243.355
Inversiones contabilizadas utilizando el método de la participacion 12.262.109 10.588.448
Activos intangibles distintos de la plusvalia 1.053.054 1.239.988
Plusvalia 142.844 142.844
Propiedades, planta y equipo 23.925.904 13.434.379
Activos Bioldgicos 115.708 117.547
Activos por impuestos diferidos 1.783.496 884.134
Activos no corrientes 40.056.014 29.657.142
Activos 70.878.406 51.739.053

El Efectivo y equivalentes alcanz6 MM$ 14.066,4, superior a los MM$ 8.381,3 al cierre de diciembre
del 2015, que corresponde en su mayoria al aumento de inversiones en fondos mutuos por

MM$3.119,2 inferiores a 90 dias, principalmente de la filial Hendaya.

Los otros activos financieros corrientes, corresponden principalmente a contratos forwards de tipo

de cambio US$ por M$ 200,94.

El aumento en 454,9% de los otros activos no financieros corrientes, se debe principalmente a los
anticipos dados a proveedores extranjeros al 31 de diciembre del 2016, para la compra de

magquinarias de la filial Rentas Paine Grande S.A.

Respecto a las cuentas por cobrar, las ventas acumuladas en este periodo aumentaron en MM$
31.587,6 respecto del mismo periodo del afio anterior, no obstante el rubro deudores comerciales y
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otras cuentas por cobrar corrientes, reflejan solo un aumento de MM$ 811,0, en linea con el nivel
de riesgo de crédito de la compafiia. Las cuentas por cobrar en general tienen bajo riesgo, pues
corresponden a clientes como supermercados, multinacionales e instituciones estatales por lo tanto
el riesgo de crédito es limitado

Los inventarios corresponden fundamentalmente a los saldos de materias primas, productos en
procesos y productos terminados; el aumento de MM$ 857,3 se explica por un mayor nivel de
produccion de la filial Proalsa en el mes de Diciembre 2016 para cubrir la demanda durante el cambio
de planta; también se sumo a esto un bajo nivel de ventas de la misma filial con respecto al afio
anterior.

La variacion de los activos por impuestos corrientes se explica principalmente por remanentes de
IVA crédito fiscal por compras de activo fijo y al mayor pago de PPM realizados en el periodo.

El aumento de los activos no corrientes o grupos de activos para su disposicion clasificados como
mantenidos para la venta por MM$ 1.776,4; corresponde a terrenos, edificios e instalaciones del
pafio Santa Elena que en reunién de directorio del 29 de Diciembre de 2016 se autorizaron como
disponibles para la venta.

Los otros activos financieros no corrientes, corresponden principalmente a fondos mutuos con el
Banco Bice por MM$ 114,45 cuyo vencimiento promedio es superior a 90 dias.

El mayor saldo de las inversiones contabilizadas utilizando el método de la participacion proviene
de la participacién en la Sociedad Baiona Ltda., a través de la filial Biarritz S.A., y cuyo impacto
positivo alcanzo la suma de MM$ 1.673,7.

Los activos intangibles distintos de la plusvalia, agrupa distintos conceptos, tales como concesiones,
y licencias, el menor valor presentado al 31 de diciembre del 2016, corresponde a las
amortizaciones del periodo.

Las propiedades, planta y equipos, corresponde a la valorizacién de los activos que las filiales del
Grupo IPAL S.A. utilizan en sus operaciones, la variacion que presenta al 31 de diciembre del 2016,
es producto principalmente de las obras en curso del proyecto planta lo Aguirre y de la habilitacién
de nuevas sucursales de la filial Hendaya.



31-12-2016 31-12-2015
M$ M$

Patrimonio y pasivos
Pasivos
Pasivos corrientes
Otros pasivos financieros corrientes 294.947 1.626.665
Cuentas comerciales y otras cuentas corrientes por pagar 8.949.730 5.475.158
Cuentas por pagar a Entidades relacionadas - 28.201
Otras provisiones a corto plazo 1.234.329 3.881.581
Pasivos por Impuestos corrientes 2.144.795 1.062.455
Provisiones corrientes por beneficios a los empleados 6.274.440 2.918.419
Otros pasivos no financieros corrientes 367.845 35.740
Pasivos corrientes 19.266.086 15.028.219
Pasivos no corrientes
Otros pasivos financieros no corrientes 10.198.750 429.705
Otras provisiones a largo plazo 5.470.260 3.980.805
Cuentas por pagar a Entidades relacionadas 28.201 -
Provisiones no corrientes por beneficios a los empleados 1.084.667 469.343
Pasivo por impuestos diferidos 486.810 437.713
Pasivos no corrientes 17.268.688 5.317.566
Pasivos 36.534.774 20.345.785
Patrimonio
Capital emitido 3.657.136 3.657.136
Ganancias (pérdidas) acumuladas 29.559.218 26.818.098
Otras reservas 86.094 86.094
Patrimonio atribuible a los propietarios de la controladora 33.302.448 30.561.328
Participaciones no controladoras 1.041.184 831.940
Patrimonio 34.343.632 31.393.268
Patrimonio y Pasivos 70.878.406 51.739.053

Otros pasivos financieros corrientes alcanzaron MM$ 294,9 inferior a los MM$ 1.626,7 del cierre al
31 de diciembre del 2015, originado principalmente por la liquidacion de la deuda de la filial Proalsa
con vencimiento en el afio 2016; asi como la disminucién por pago de los pasivos por arrendamiento

financiero existentes al 31 de Diciembre de 2015.

Las cuentas comerciales y otras cuentas corrientes por pagar al 31 de diciembre del 2016,
corresponden a las obligaciones propias de la operacién cuya variaciéon de MM$ 3.474,6 se explica
por un incremento en compra de materias primas para la empresa Proalsa; adicional la mayor
actividad por la entrada en vigencia de nuevas licitaciones de la filial Hendaya, principalmente en
proveedores nacionales y extranjeros (MM$ 3.360) compensado por una disminucion de las

retenciones por imposiciones laborales e impuestos por pagar (MM$ 315).
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Otras provisiones a corto plazo corresponden al pasivo para el pago de dividendos minimos y su
variacién se explica principalmente por el pago realizado en el mes de mayo de MM$ 3.881,4. En
compensacion con la provision de este afio 2016 por un monto de MM$1.174,76.

En los pasivos por impuestos corrientes en diciembre del 2016, se registra el impuesto a las
ganancias, el que aument6é en MM$ 1.082,3 por un mayor resultado tributario a la fecha.

Las provisiones corrientes por beneficios a los empleados corresponde principalmente a provision
de los sueldos de las manipuladoras, que por ley deben ser pagadas, en los meses de enero y
febrero de cada afio MM$ 3.534, provision de indemnizaciones por MM$ 252 y provision de
vacaciones y gratificacién, que en conjunto totalizan MM$ 2.439.

Otros pasivos no financieros corrientes, corresponde a reservas de pernoctaciones pagadas por
anticipado en la filial Vértice S.A.

Los otros pasivos financieros no corrientes, refleja un aumento de MM$ 9.769, explicado
principalmente por el nivel de endeudamiento de Rentas Paine Grande para el financiamiento del
proyecto Planta lo Aguirre.

Las otras provisiones no corrientes, corresponden a la provisidon por patrimonio negativo en la
subsidiaria lzarra S.A. por MM$ 1.915, a la provision por compromisos con Junaeb de contratos de
la asociada Hendaya por MM$ 2.897 y a la provision por cobros futuros segun contratos de
concesion de la subsidiaria Vértice S.A. con Conaf por MM$ 658.



2. Resumen de Indicadores Financieros de la Sociedad

Consolidado

Variacion %

Balance General dic 2016 dic 2015 2016/2015
Liquidez
Liquidez Corriente
Activos Corrientes/Pasivos Corrientes) veces 1,60 1,47 8,9%
Razon Acida
Activos Corrientes - Inventario/Pasivos Corrientes) veces 1,39 1,25 10,7%
Capital de Trabajo
(Activos corrientes - Pasivos corrientes) MMS 11.556 7.054 63,8%
Razén de Endeudamiento
(Pasivo de corto plazo + largo plazo/Patrimonio) veces 1,10 0,67 64,8%
Proporcion Deuda
Préstamo corto plazo/ Préstamos totales % 2,8% 79,1% -96,4%
Préstamo largo plazo/ Préstamos totales % 97,2% 20,9% 365,1%
Cobertura Gastos Financieros
Resultado antes de impuestos y de Gastos Financieros/Gastos Financieros) veces 6,7 34,9 -80,9%
Rentabilidad del Patrimonio
Utilidad del ejercicio/Patrimonio Neto menos utilidad (pérdida) del % 13,3% 73,4% -81,8%
ejercicio
Rentabilidad del Activo
EBITDA/Total activo bruto % 7,8% 9,7% -19,8%
Utilidad (Pérdida) por Accion
Utilidad (Pérdida) del ejercicio/Numero de acciones emitidas y pagadas S 356,2 1.176,9 -69,7%




3. Resumen de partidas mas importantes del Estado de Resultado

Enzeoiglc Ene - dic 2015 /o rjacion %
M$ M$ 2016/2015

Estado de Resultados

Ventas M$ 84.433.371 52.845.722 59,8%
Costo de explotacion M$ (64.992.255)  (36.597.552) 77,6%
Margen de explotacién M$ 19.441.116 16.248.170 19,7%
Resultado operacional M$ 4.478.839 4.425.984 1,2%
Costos financieros M$ (904.693) (410.567) 120,4%
Resultado no operacional M$ 661.289 9.505.500 -93,0%
R.A.LLLD.A.LE. M$ 5.532.755 5.756.988 35,9%
Resultado del ejercicio M$ 4.127.786 13.140.575 -68,6%

4. Analisis del Estado de Resultado

e Resultado del Ejercicio

Los ingresos por venta aumentaron a diciembre del 2016 en MM$ 31.588 equivalente a un 59,8%.
Este incremento neto se explica principalmente por un aumento de 73,2% en los ingresos por
Servicios Alimentacion Escolar y por un 28,1% en servicios de turismo. Asimismo la venta de
productos alimenticios se observo a diciembre del 2016 un aumento de un 21,9% respecto de igual
periodo del afio anterior.

El margen de explotacion del periodo bajé en 7,7 puntos porcentuales llegando a un 23,0% de las
ventas, comparado con el margen de un 30,7% que se obtuvo sobre ventas en igual periodo del afio
anterior, esto explicado principalmente por el aumento de los costos de materias primas, por el menor
margen logrado en servicios de alimentacién y venta de productos alimenticios y por el aumento de
dotacion de personal de Hendaya.

Los gastos de administracion, distribucién y otras funciones aumentan en MM$ 3.144,5 (26,6%)
respecto al mismo periodo del afio anterior, al pasar de MM$ 11.823,0 a diciembre del 2015, a un
monto de MM$ 14.967,4 en 2016. No obstante, los gastos de administracion como porcentajes de
las ventas disminuye, desde un 22,4% en el periodo Ene - dic 2015a 17,7% a igual periodo en el
2016.

e Resultado No Operacional

El resultado no operacional alcanzé un monto de M$ 661,3, significativamente inferior al resultado
del mismo periodo del afio anterior que fue de MM$ 9.505,5 Esta caida en resultados por MM$
8.844,2 esta dada principalmente por reconocimiento del valor justo (MTM) de los Cross Currency
Swap que la filial Rentas Paine Grande SpA reconocié como pasivo financiero, seguida por un menor
resultado en diferencias de cambios y aumento intereses bancarios pagados a diciembre del 2016
por préstamos de corto plazo de la filial Proalsa y endeudamiento para hacer frente a la necesidad
de capital de trabajo de Hendaya.



5. Resumen de partidas mas importantes del Flujo de Efectivo

Flujo de Efectivo Ene - dic Ene - dic Variacion
2016 2015 %
Flujo de efectivo netos procedentes (utilizados en) actividades de Operacion M$ | 12.333.583 5.725.079 115,4%
Flujo de efectivo netos procedentes (utilizados en) actividades de Financiacién M$ 4,958.045 (1.031.304) -580,8%
Flujo de efectivo netos procedentes (utilizados en) actividades de Inversion M$ | (11.606.535) (7.916.183) 46,6%
Incremento (disminucién) neto de efectivo y equivalentes al efectivo M$ 5.685.093 (3.222.408) -276,4%
Efectivo y equivalentes al principio del periodo M$ 8.381.302 11.603.710 -27,8%
Efectivo y equivalentes al final del periodo M$ | 14.066.395 8.381.302 67,8%

6. Analisis del Flujo de Efectivo

A diciembre del 2016 las actividades de la operacion originaron un flujo neto positivo de MM$
12.334, originado principalmente por la aumento en la recaudacion de las cuentas por cobrar de

origen comercial.

Por otra parte, las actividades de financiamiento generaron flujos netos por MM$ 4.958,
principalmente por entradas de efectivo para el financiamiento de las obras del proyecto planta Lo

Aguirre-Pudahuel y para el pago de dividendos.

El flujo de efectivo procedente de actividades de inversién a diciembre del 2016 alcanzé la suma de
MM$ 11.607. El principal uso de recursos en el periodo terminado al 31 de Diciembre del 2016
corresponde a inversiones en activo fijo por MM$ 13.958 compensado con entradas de efectivo,
clasificados como actividades de inversion correspondientes a rescates de fondos mutuos y

depositos a plazo no clasificados como efectivo y equivalentes de efectivo por MM$ 1.841.




7. Situacién de mercado

A diciembre del 2016 se presenta un aumento de 59,8% en ventas, esto es MM$ 31.588, que se
explica en un 73,2% por el aumento en servicios de alimentacion escolar, producto de las
adjudicaciones vigentes y por la entrada en vigencia de las nuevas licitaciones, y en un 28,1% por
los mayores ingresos provenientes del turismo. Asimismo, se observa una tendencia positiva en las
ventas de productos alimenticios con un aumento de un 21,9% con respecto al mismo periodo del
afio anterior.

En relacién a los servicios de turismo, estos presentan un incremento de 28,1% es decir, un aumento
en sus ventas por MM$ 2.378 lo que muestra una consolidacion de sus operaciones.

Analisis por tipo de Negocio Ene - dic 2016 Ene - dic 2015 Var:\;:ll;ién Vari;ocién
Servicios de Alimentacién 64.732.746 37.377.894| 27.354.852 73.2%
Productos Alimenticios 2.647.843 2.172.743 389.659 21,9%
Servicios de Turismo 16.723.362 13.054.448 3.668.914 28,1%
Otros 329.420 240.637 88.783| 36,9%
Totales 84.433.371 52.845.722 | 31.587.649| 59,8%

8. Andlisis de riesgo de mercado

El periodo terminado al 31 de Diciembre del afio 2016 experimentd un crecimiento de solo un 1,6 %
y contraccion de la inversién de un 1,1%. Autoridades econdmicas prevén una desaceleracién para
2016, dado el bajo precio de cobre y la falta de recuperacion de la demanda interna. Las expectativas
de reduccioén de las tasas de crecimiento de la actividad econdémica para el afio 2016, muy por debajo
del promedio de los Ultimos cuatro afios, han significado, junto con un incremento del tipo de cambio
y repunte de la inflacion, en un escenario alcista en el costo de las materias primas, situacién que ha
afectado a todas las empresas de la industria alimenticia y alimentacién escolar. En este Ultimo
negocio, existe un alza en costos de los productos carneos y vegetales, lo cual se traspasa a precios
de acuerdo al polinomio de ajustes que disponen las bases de adjudicacion de la filial Hendaya.



