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1. ANALISIS COMPARATIVO Y EXPLICACION DE LAS PRINCIPALES
TENDENCIAS OBSERVADAS ENTRE LOS ESTADOS FINANCIEROS.

BALANCE

Los estados financieros consolidados intermedios de la Compaifiia evaluados en este anélisis, se
preparan de acuerdo con Normas Internacionales de Informacién Financiera (IFRS).

Las principales variaciones en los rubros de los estados financieros, por el ejercicio terminado al 31 de
diciembre 2013 y 2012, se explican a continuacion:

Activos (cifras en miles de pesos)

Saldos Variaciones Dic 13- Dic 12
Rubros Dic-13 )T P M$ %
Activos corrientes 73.524.474 58.183.834 15.340.640 26,4%
Propiedades, Planta y Equipo, Neto 35.373.732 38.993.866 (3.620.134) -9,3%
Otros activos no corrientes 814.713 849.735 (35.022) -4,1%
Totales 109.712.919 98.027.435 11.685.484 11,9%

Variaciones de activos:

El activo corriente, presenta un aumento neto porcentual de 26,4%, asociado a variaciones analizadas
de forma detallada en los puntos siguientes:

i) El efectivo y equivalente de efectivo disminuyé en M$3.752.387, lo que se explica
fundamentalmente por recaudaciones transitorias de clientes, que al 31 de diciembre de 2012 se
encontraban reflejados en caja y cuentas corrientes bancarias, las que posteriormente, durante el
gjercicio 2013, fueron utilizadas en actividades operacionales de la compaiiia.

ii) Los deudores comerciales y otras cuentas por cobrar, presentan una disminucién de M$4.614.322
respecto del cierre 2012, originado principalmente por mayor recuperacion de cuentas por cobrar
del sector gubernamental, compensado por menor venta y recuperaciéon de cuentas por cobrar de
clientes extranjeros.

iii) El rubro inventarios, presenta un incremento cercano a M$22.001.979 respecto del cierre de
2012, hecho que se origina principalmente por el aumento de stocks de materia prima, reflejados
en insumos de fabricaciéon y productos importados (Leche en polvo, Queso y Mantequilla),
disminuyendo de este modo la rotacién de inventarios.

iv) Los otros activos no financieros, corrientes, presentan un aumento de M$1.184.447, producto de
saldos de remanentes de crédito fiscal vigentes al 31 de diciembre de 2013.

v) Activos por impuestos corrientes presenta una variaciéon positiva de M$622.406, explicado
fundamentalmente por aumento de créditos de impuestos de primera categoria por M$751.133,
compensado marginalmente por un aumento de la provision por impuesto corriente.

Por otra parte, la Sociedad registra una variaciéon negativa del rubro de propiedad planta y equipo
ascendente a M$3.620.134, explicado principalmente por efecto neto del nivel de inversién y
depreciacion del ejercicio.
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Las cifras que componen el rubro de otros activos no corrientes, presentan también una variacion

negativa de M$35.022, generado por la variacion de los impuestos diferidos que reflejan
principalmente un aumento de bases que originan diferencias temporarias activos.

Variaciones de pasivos y patrimonio:

Pasivos y patrimonio ( cifras en miles de pesos)

Saldos Variaciones Dic 13—Dic 12
Rubros Dic-13 Dic-12 % ] %

Pasivos corrientes 27.574.030  18.198.694 9.375.336 51,5%
Pasivos no corrientes 6.631.792 6.573.868 57.924 0,9%
Patrimonio Neto Atribuible a los Tenedores de
Instrumentos de Patrimonio Neto de Controladora 75.499.146  73.246.686 2.252.460 3,1%
Participacion no controladoras 7.951 8.187 (236) -2,0%
Totales 109.712.919 98.027.435 11.685.484 11,9%

De acuerdo con lo descrito en el cuadro precedente, los pasivos corrientes se incrementaron en
M$9.375.336. Esta variacion es el resultado neto de diferentes conceptos, los que son analizados a
continuacion:

i) Las cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar presentan un aumento de
M$1.769.339. Este incremento se explica principalmente por el factor estacionalidad, debido
a que el esquema de produccién considera que la oferta de leche sea marcadamente
estacional, con grandes volimenes de produccién en primavera y en verano, para caer
significativamente durante el invierno. Lo anterior compensado marginalmente por un
aumento del 9% del precio promedio pagado y un mayor volumen de compras.

ii) El aumento de cuentas por pagar a entidades relacionadas que alcanza una cifra de
M$7.665.896, se explica por mayores compras de materias primas y productos terminados a
la matriz Fonterra Ltd., situaciéon que esta alineado con las politicas de gestion de inventario
de la compania.

iii) Los otros pasivos no financieros corrientes presentan una disminucién de M$252.528,
explicado fundamentalmente por disminucién de pasivos relacionados a dividendos
provisorios.

Los pasivos no corrientes por su parte, muestran un aumento de M$57.924, que se atribuye a la
compensacion de diferencias temporarias con el balance tributario, mismas que generan un menor
pasivo por impuestos diferidos, compensado marginalmente por M$110.879, por aumento beneficios
a los empleados.

Las variaciones del patrimonio neto se generan producto de los resultados de la compaiiia durante el
gjercicio, netos de los dividendos provisorios constituidos por el mismo ejercicio.
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INDICADORES FINANCIEROS.

Las principales tendencias observadas en algunos indicadores financieros, por el ejercicio terminado al
31 de diciembre 2013 y 2012, se explican a continuacién:

LIQUIDEZ

LIQUIDEZ 31-12-2013 31-12-2012 Variacion

Liquidez corriente 2,67 3,20 -0,53

Razén 4cida (1) 0,66 1,44 -0,77

(1) Para efectos de este indicador se consider6 como fondos disponibles el total de activos corrientes menos inventarios y gastos anticipados.

a) Razon de liquidez:

El indicador presenta una disminuciéon respecto al ejercicio anterior (de 3,20 a 2,67 veces), situacion
que se explica principalmente por la estructura de apalancamiento de corto plazo con cuentas
relacionadas (Fonterra Ltd). Al cierre de diciembre de 2013, la compafiia muestra un indicador de
liquidez saludable, con expectativas de seguir mejorando. Es importante destacar el impacto que tuvo el
aumento de los inventarios, las que representan un 72% respecto del total activos corrientes con un
aumento de M$22.001.979 respecto de diciembre de 2012.

b) Razén acida:

Por su parte, la razéon acida, muestra un buen indicador en relacién a la capacidad de pago de
obligaciones de corto plazo por parte de la sociedad. Este indicador respecto del dltimo cierre a
diciembre, presenta una leve disminucién que no tiene un impacto relevante en las expectativas a futuro
en términos de recursos liquidos necesarios para enfrentar nuevos desafios de crecimiento corporativo.

ENDEUDAMIENTO

ENDEUDAMIENTO 31-12-2013 31-12-2012 Variacion
RAZON DE ENDEUDAMIENTO 0,45 0,34 0,11
PROPORCION DEUDA CORRIENTE/DEUDA TOTAL 0,81 0,73 0,07
PROPORCION DEUDA NO CORRIENTE /DEUDA TOTAL 0,19 0,27 (0,07)

ENDEUDAMIENTO 31-12-2013 31-12-2012 Variacion

COBERTURA DE GASTOS FINANCIEROS 195,00 380,54 (185,54)

Los distintos indices de endeudamiento, no presentan variaciones significativas, hecho atribuible a que
no se han realizado modificaciones importantes en los niveles de apalancamiento de la compania.

Por otra parte, la cobertura de gastos financieros, muestra una disminucién, producto principalmente
de una menor utilidad respecto del ejercicio terminado al 31 de diciembre de 2012.
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ACTIVIDAD

ACTIVIDAD

31-12-2013 31-12-2012 Variacién

INVENTARIO PROMEDIO (expresado en miles de pesos) 41.370.764 29.045.499 12.325.265
ROTACION DE INVENTARIOS 2,02 3,61 (0,69)
PERMANENCIA DE INVENTARIOS 123 25 98

El inventario promedio tuvo un aumento de M$12.325.265 al comparar saldos ponderados del ejercicio
2013 y ejercicio 2012, lo anterior se origina fundamentalmente por una mayor importacion de leche en
polvo, quesos y mantequilla, ademas de mayor stock de insumos de fabricacion propia.

El indice de rotaciéon de inventarios disminuye respecto del ejercicio anterior, (de 3,61 a 2,92 veces) lo
que se explica fundamentalmente por el alto volumen de importaciones, impactando con ello
directamente el indice de permanencia de inventarios que sube en 98 dias (25 a 123 dias

respectivamente).

RENTABILIDAD

RENTABILIDAD

31-12-2013 31-12-2012 Variacion

PATRIMONIO PROMEDIO (expresado en miles de pesos) 74.372.916 71.934.352| 2.438.564
RENTABILIDAD DEL PATRIMONIO 4,33%| 5,21% -0,89%
[TOTAL ACTIVOS PROMEDIO (expresado en miles de pesos) 103.870.177| 94.196.502 9.673.676|
RENTABILIDAD DEL ACTIVO 3,10% 3,98% -0,88%
IACTIVOS OPERACIONALES PROMEDIO (expresado en miles de pesos) 103.037.953| 93.095.141 9.942.813
RENDIMIENTO ACTIVOS OPERACIONALES (2) 5,63% 7,91% -2,28%
INUMERO DE ACCIONES SUSCRITAS Y PAGADAS 6.285.864 6.285.864 -
[UTILIDAD POR ACCION (expresado en pesos) 511,91 596,50 (84,59),

(2) Para efectos de este indicador se consider6 como activos operacionales el total de activos corrientes y propiedad, planta y equipo.
a) Rentabilidad del patrimonio:

La rentabilidad sobre el patrimonio a diciembre de 2013, disminuy6 levemente en comparacion a
diciembre de 2012, pasando de 5,21% a un 4,33%, hecho que se atribuye a un menor margen
operacional, explicado por aumentos a nivel de costos directos, por incorporacién de nuevas rutas de
traslados de productos de SNS, impactando directamente en un menor resultado y por consecuencia en
la rentabilidad de la sociedad.

b) Rentabilidad de activos:

La rentabilidad sobre los activos disminuy6 al comparar los ejercicios terminados a diciembre de 2013 y
2012, pasando de una rentabilidad de un 3,98% a un 3,10%, hecho que se asocia principalmente a
incrementos de activos tales como, cuentas por cobrar relacionadas e inventarios, y a un menor
resultado de la compania en relacion al mismo ejercicio.
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¢) Rendimientos de activos operacionales:
El rendimiento de los activos operacionales disminuy6 al comparar los ejercicio 2013 y 2012, pasando de

una rentabilidad desde un 7,91% a un 5,63%, originado fundamentalmente por un aumento en niveles de
activos operativos (activos corrientes) y menor resultado en relacion a igual ejercicio comparado.

RESULTADOS

Estado de Resultados (cifras en miles de pesos)

Saldos Variaciones Dic 13 — 12
Rubros Dic-13 Dic-12 $ %
Ingresos de actividades ordinarias 126.542.163 112.294.747 14.247.416 13%
Costo de Ventas (120.736.859) (104.930.591)  (15.806.268) 15%
Ganancia bruta 5.805.304 7.364.156 (1.558.852) -21%
Costos de Distribucién (970.372) (826.642) (143.730) 17%
Gastos de Administracién (3.340.317) (1.766.915) (1.573.402) 89%
Otras Ganancias 1.817.444 251.865 1.565.579 622%
Ingresos financieros 94.505 276.370 (181.865) -66%
Costos financieros (20.257) (14.210) (6.047) 43%
Diferencias de cambio 551.031 99.750 451.281 452%
Resultado por unidades de reajuste (7.565) 8.733 (16.298) 0%
Ganancia (Pérdida) antes de Impuesto 3.929.773 5.393.107 (1.463.334) -27%
Gasto (Ingreso) por Impuesto a las Ganancias (712.205) (1.643.247) 031.042 -57%
Ganancia (Pérdida) 3.217.568  3.749.860 (532.292) -14%
Ganancia (Pérdida) Atribuible a los Tenedores de Instrumentos de
Participacion en el Patrimonio Neto de la Controladora 3.217.800 3.749.526 (531.726) 0%
Ganancia (Pérdida) Atribuible a Participacién Minoritaria (232) 334 (566) 0%
Ganancia 3.217.568  3.749.860 (532.292) -14%

a) Resultado Operacional:

Los ingresos de actividades ordinarias aumentaron en un 13%, que se explica principalmente por
aumento en nivel de ventas al sector Gubernamental y nacional, compensado marginalmente por una
diminucion de las ventas en el canal exportaciones.

Por su parte los costos de ventas presentan un aumento que asciende a un 15,0%, el que se relaciona
directamente con el comportamiento de los ingresos de explotacion, destacando los aumentos de costos
directos, materia prima, remuneraciones y servicios de terceros.

Durante el ejercicio 2013, el resultado antes de impuesto alcanzé a una utilidad de M$3.929.773
(M$5.393.107 en diciembre 2012), lo cual representa una disminucion de M$1.463.334, asociado
principalmente a menor ganancia bruta, producto de aumentos del costo de la leche y transporte,
destacando los incrementos en gastos de distribucién y remuneraciones.

Los gastos de administracion y distribucion presentan un aumento de M$1.573.402, debido
principalmente a mayores gastos transporte asociados a mayores volimenes de ventas, incrementos en
el precio de combustibles y nuevas rutas de distribucién. Adicionalmente, el pago de remuneraciones
también se incrementa producto de la variacion del IPC y el aumento del sueldo minimo. Cabe destacar
que en los gasto de administracién registran cargos por deterioro de inventarios que superan los
M$1.500.000.
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Las otras ganancias presentan un aumento de M$1.565.579, debido al cobro realizado a Fonterra quien
asumio el compromiso de reembolsar el valor del inventario por el reclamo de productos en mal estado.

Los ingresos financieros presentan una disminucion de M$181.865, originados por menores intereses
con empresas relacionadas por mantencion de saldos de cuenta corriente.

En el ejercicio actual existe mayor ganancia por diferencia de cambio respecto del ejercicio anterior,
generado por rescates de contratos forward.

2. DESCRIPCION Y ANALISIS DE LOS PRINCIPALES COMPONENTES DE LOS
FLUJOS NETOS ORIGINADOS POR LAS ACTIVIDADES OPERACIONALES, DE
INVERSION Y DE FINANCIAMIENTO.

Saldos Variaciones Dic 13 - 12
Dic-13 $ %
Por actividades de la operacion (1.264.421) 7.273.093 (8.537.514) -117,4%
Por actividades de inversién (1.408.663) (2.437.767) 1.029.104 -42,2%
Por actividades de financiamiento (1.124.858) (1.174.710) 49.852 -4,2%
Flujo neto (3.797.942) 3.660.616 (7.458.558) -203,8%

El flujo originado en actividades de la operaciéon durante el ejercicio 2013, obedece principalmente al
efecto neto entre la obtencion de recursos por ingresos de clientes y pagos a proveedores.

En relacién a los flujos utilizados de actividades de inversion, fueron destinados fundamentalmente a
inversion de Propiedad Planta y Equipo.

Los flujos de financiamiento corresponden 100% al pago de dividendos.
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Nota 3: Administraciéon de riesgo financiero

Las actividades de la Sociedad estan expuestas a diversos riesgos financieros: (a) riesgo de mercado,
(b) riesgo de crédito y (c) riesgo de liquidez. El programa de gestiéon de riesgo de la Sociedad esta
enfocado en la incertidumbre de los mercados financieros, procurando minimizar los efectos
potenciales y adversos sobre el margen neto.

De acuerdo a las politicas de administraciéon de riesgos, el Grupo utiliza instrumentos derivados, con
el Gnico proposito de cubrir exposiciones a los riesgos de tipos de cambios provenientes de las
operaciones del Grupo. Por lo que, estos instrumentos no son tratados contablemente como
instrumentos de cobertura, toda vez que éstos no califican como tal por su documentacioén y calce en
las operaciones. Las transacciones con instrumentos derivados son realizadas exclusivamente por
personal de Tesoreria de la Gerencia de Administracion y Finanzas.

3.1 Riesgo de mercado

Debido a la naturaleza de sus operaciones, la Sociedad esta expuesta a riesgos de mercado, tales
€omo:

i) Riesgo de precio de las materias primas (leche); ii) riesgo de tasa de interés y (iii) riesgo de tipos de
cambios locales. Con el fin de cubrir total o parcialmente estos riesgos, la Sociedad opera con
instrumentos derivados para fijar o limitar las alzas de los activos subyacentes.

i) Riesgo de precio de materias primas

La Sociedad esta afecta al riesgo de precio de los commodities, considerando que sus principales
insumos son leche liquida adquirida en el mercado nacional. Sin embargo, debido a que el precio de
estos insumos es comun a toda la industria, la Sociedad no participa en mecanismos financieros para
cubrir dicho riesgo. No obstante, la Sociedad cuenta con un grupo de productores de leche con
relaciones de largo plazo, que si bien no la protegen del riesgo de precios, si le ayudan a disminuir el
riesgo de abastecimiento. Considerando que el precio de la leche se ve afectado principalmente por el
aumento de la demanda y el crecimiento limitado de la produccién de leche en todo el mundo.

Adicionalmente a la leche, la Sociedad adquiere una serie de insumos, tanto en el mercado nacional
como internacional, que también son considerados commodities. Al respecto, la Compaiiia no tiene
como politica cubrir este tipo de riesgo por las mismas razones antes explicadas.
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Analisis de sensibilidad al riesgo de precio de materias primas

El total del costo directo en los estados de resultados consolidados al 31 de diciembre de 2013
asciende a M$120.736.859. Asumiendo un aumento (disminucién) razonablemente posible en el
precio de (10%) en el costo directo de las principales materias primas (leche, aceite hidrogenado,
premix vitaminico y harina de trigo) las cuales representan aproximadamente a un 90% del costo de
produccioén total y manteniendo todas las otras variables constantes, tales como los tipos de cambio,
demanda y precio de los productos terminados, estacionalidad, competencia, entre otros, lo anterior
resultaria en una variaciéon directa en el margen de aproximadamente M$10.866.317 (9% de los
costos directos). Algunos otros escenarios son analizados en el cuadro descrito a continuacién:

Conceptos Ef\(,i(;o

Costo de ventas al cierre 120.736.859
Efecto en el resultado con una variacion del 5% positivo o negativo 5.433.159
Efecto en el resultado con una variacion del 10% positivo o negativo 10.866.317
Efecto en el resultado con una variacion del 15% positivo o negativo 16.299.476

La Sociedad, ha considerado las posibles variaciones en el precio de las materias primas en relacion a
valores historicos registrados en gestiones pasadas, las proyecciones basadas en esta informaciéon
realizadas por el equipo interno de control de gestion, han sensibilizado esta variable, concluyendo
que los margenes no debieran tener un impacto tan significativo, como para que éste sea negativo o
con tendencia a cero.

ii) Riesgo de tasa de interés
Prolesur S.A. y subsidiarias no mantienen obligaciones bancarias.

No existen seguros de fijacion de tasas de interés durante el ejercicio al 31 de diciembre 2013 y el
ejercicio al 31 de diciembre 2012.

Anaélisis de sensibilidad al riesgo tasa de interés

El costo financiero total reconocido en los estados resultados consolidados del ejercicio al 31 de
diciembre de 2013, relacionado a deudas corrientes y no corrientes de tasa fija asciende a M$20.257
que representa un 0,5% de las utilidades antes de impuestos.

La Sociedad tiene un nivel de deuda acotado, por lo que se estima que cualquier cambio en la tasa de
interés, esta no afecta a nuestros resultados ni el patrimonio, por lo que no estaria expuesto a este
riesgo.

iii) Riesgo de tipo de cambio

Actualmente, el Grupo mantiene activos y pasivos en doélares y euros, principalmente por
exportaciones y las adquisiciones de insumos a proveedores extranjeros. Con el fin de disminuir el
riesgo de una eventual alza en el tipo de cambio, la Sociedad tiene como politica tomar seguros de
cambio sobre la exposicion neta.
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El Grupo se encuentra expuesto a riesgos de tipo de cambio provenientes de: a) su exposicion neta de
activos y pasivos en monedas extranjeras, b) los ingresos por ventas de exportacién, c) las compras
de materias primas, insumos e inversiones de capital efectuadas en monedas extranjeras o indexadas
a dichas monedas. La mayor exposicion a riesgos de tipo de cambio del Grupo es la variacion del peso
chileno frente al dolar estadounidense y el euro.

Al 31 de diciembre de 2013 la exposicion neta pasiva del Grupo en monedas extranjeras, después del
uso de instrumentos derivados, es de M$83. Considerando las actividades comerciales de las
Sociedades, la baja exposicién a fluctuaciones de tipo de cambio y la forma de administrar este
riesgo, no se prevén resultados de importancia por este concepto.

Analisis de sensibilidad al tipo de cambio

El efecto como utilidad por diferencias de cambio reconocido en el Estado Consolidado de
Resultados por Funcion del ejercicio al 31 de diciembre de 2013, relacionado con los activos y pasivos
denominados en monedas extranjeras, asciende a M$551.031.

El Grupo mantiene activos y pasivos en moneda extranjera que se compensan y la exposicion neta es
muy baja, por lo que el riesgo no representa un impacto significativo sobre los estados financieros
tomados en su conjunto.

Sin embargo, la Administracion ha considerado que, si los factores de tipo de cambio mantienen su
tendencia de acuerdo a las politicas gubernamentales de nuestro pais, que definen la variacion de las
monedas extranjeras, principalmente el ddlar estadounidense, en base al comportamiento de la
diferencia de cambio de un afio y considerando un alza del tipo de cambio de un 10%, el probable
efecto en el resultado del ejercicio y en el patrimonio al final del ejercicio seria de M$55.103. Para
cuantificar el posible efecto de algunos otros escenarios se detalla el siguiente cuadro:

Porcentaje de variacion en diferencias de cambio Efecto
M$
Resultado total con una variacion del 5% positivo o negativo 578.583
Resultado total con una variacién del 10% positivo o negativo 606.134
Resultado total con una variacién del 15% positivo o negativo 633.686

3.2 Riesgo de Crédito

El riesgo de crédito se produce cuando la contraparte no cumple sus obligaciones con la Sociedad
bajo un determinado contrato o instrumento financiero, derivando a una pérdida en el valor de
mercado de un instrumento financiero (s6lo activos financieros, no pasivos).

El riesgo de crédito al cual estd expuesta la Compaiiia proviene principalmente de i) las cuentas por
cobrar comerciales mantenidas principalmente con clientes relacionados ii) cuentas por cobrar por
exportaciones y iii) entidades Gubernamentales

1) Mercado doméstico

El riesgo de crédito relacionado a cuentas por cobrar comerciales de mercados domésticos, es
administrado por Crédito y Cobranza y es monitoreado por la Gerencia. Los principales clientes de la
Compaiia son empresas relacionadas que estin sujetos a las politicas, procedimientos y controles
establecidos por la Compania. Los limites de crédito son establecidos para todos los clientes con base
en una calificacién interna y su comportamiento de pago. Las cuentas por cobrar comerciales
pendientes de pago son monitoreadas regularmente.
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ii) Mercado exportaciéon

Las cuentas por cobrar comerciales por exportaciones son monitoreadas regularmente.
Adicionalmente, la Compafiia toma seguros de crédito que cubren un alto porcentaje los saldos de las
cuentas por cobrar para disminuir el riesgo.

iii) Mercado gubernamental

Las cuentas por cobrar comerciales al mercado gubernamental, se limitan a todas las transacciones
realizadas con la Central Nacional de Abastecimiento (Cenabast del SNS y Subsecretaria de Salud
Publica), quienes por el respaldo econémico del Estado y pese a tener un indice de rotacién elevado
se categorizan como operaciones de riesgo menor.

Anélisis de sensibilidad riesgo de crédito

Los dias de venta estimados para las cuentas por cobrar originadas en el mercado doméstico, son de
25 dias, para el mercado de exportaciéon alcanzan a 64 dias y para el mercado gubernamental alcanza
los 71 dias.

Por lo anterior se estipula que, las ventas se encuentran directamente relacionadas con el riesgo
crediticio de la Compaiiia y el grado de incobrabilidad probable, es asi que para la sensibilizaciéon de
este riesgo se ha establecido un crecimiento razonable en ventas del 10%, manteniendo constantes
todas las demas variables como, la rotacién de cuentas por cobrar, seguros de cobertura, etc.

El riesgo de crédito relacionado a cuentas por cobrar comerciales superiores a 9o dias de mercados
domésticos y gubernamentales, es administrado por Crédito y Cobranza y es monitoreado por la
Gerencia, y se califica como de bajo riesgo, dado que su principal cliente es Cenabast (cliente
gubernamental) y esta sujeta a las politicas, procedimientos y controles establecidos. Los limites de
crédito son establecidos para todos los clientes con base en una calificacién interna y su
comportamiento de pago. Las cuentas por cobrar comerciales pendientes de pago son monitoreadas
regularmente.

3.3 Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez representa el riesgo de que la Sociedad no posea fondos para pagar sus
obligaciones.

La Sociedad realiza un proceso de planificacion financiera de mediano y largo plazo a fin de asegurar
la liquidez requerida manteniendo la continuidad operacional, el crecimiento esperado del negocio y
los requerimientos de capital por nuevas inversiones en activos fijos. Este proceso de planificacion
esta alineado con el proceso de planificacion estratégico de largo plazo, con el presupuesto anual y
con las estimaciones trimestrales de resultados esperados para cada afio.

La Sociedad administra el riesgo de liquidez a nivel consolidado, siendo la principal fuente de
liquidez los flujos de efectivo provenientes de sus actividades operacionales.

Considerando el actual desempefio operacional y la posicion de liquidez que posee el Grupo, se
estima que los flujos de efectivo provenientes de sus actividades, en adicion al efectivo disponible
acumulado a esta fecha de cierre, seran suficientes para financiar el capital de trabajo, las inversiones
de capital, los pagos de intereses, los pagos de dividendos y los requerimientos de pago de deudas,
por los proximos 12 meses y el futuro previsible.
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Anélisis de sensibilidad Riesgo de liquidez

La situacion financiera del Grupo al 31 de diciembre de 2013, siendo que el Grupo no mantiene
deudas corrientes con entidades financieras, contando con un adecuado control de las cobranzas y
manteniendo una politica calzada en relacion a los flujos recibidos para pago a proveedores, hace
poco probable que se produzcan situaciones de riesgo de liquidez.

Sin embargo, si consideramos las estimaciones realizadas en los anélisis de sensibilidad de los
distintos riesgos, principalmente afectaria la liquidez el riesgo de la variacién en precios de materias
primas que alcanzarian a M$10.866.317.

Lo anterior impactaria nuestro indice de liquidez corriente en -0,40 puntos, pasando de 2,67 a 2,27.

Indice Situacion
Sensibilizado Actual
LIQUIDEZ 31-12-2013 Variacion
Liquidez corriente 2,27 2,67 (0,40)
Razoén acida 0,27 0,66 (0,39)

Razén de endeudamiento 0,60 0,45 0,14



ma ®

PROLESUR S. A.

RUT 92.347.000-K, Registro de Valores 972

ANALISIS RAZONADOS

RESUMEN DE INDICADORES FINANCIEROS

Pagina 12 de 12

LIQUIDEZ 31-12-2013 31-12-2012 Variacién

Liquidez corriente 2,67 3,20 -0,53
Razén acida (1) 0,66 1,44 -0,77
ENDEUDAMIENTO 31-12-2013 31-12-2012 Variacion
RAZON DE ENDEUDAMIENTO 0,45 0,34 0,11
PROPORCION DEUDA CORRIENTE/DEUDA TOTAL 0,81 0,73 0,07
PROPORCION DEUDA NO CORRIENTE/DEUDA TOTAL 0,19 0,27 (0,07)

ENDEUDAMIENTO

31-12-2013

31-12-2012

Variacion

COBERTURA DE GASTOS FINANCIEROS

195,00

380,54

(185,54)

ACTIVIDAD

31-12-2013

31-12-2012

Variacion

INVENTARIO PROMEDIO (expresado en miles de pesos) 41.370.764 20.045.499 12.325.265
ROTACION DE INVENTARIOS 2,02 3,61 (0,69)
PERMANENCIA DE INVENTARIOS 123 25 98

RENTABILIDAD 31-12-2013 31-12-2012  Variacién
PATRIMONIO PROMEDIO (expresado en miles de pesos) 74.372.916 71.934.352 2.438.564
RENTABILIDAD DEL PATRIMONIO 4,33% 5,21% -0,89%
TOTAL ACTIVOS PROMEDIO (expresado en miles de pesos) 103.870.177 94.196.502 9.673.676
RENTABILIDAD DEL ACTIVO 3,10% 3,98% -0,88%
ACTIVOS OPERACIONALES PROMEDIO (expresado en miles de pesos) 103.037.953 93.095.141 9.942.813
RENDIMIENTO ACTIVOS OPERACIONALES (2) 5,63% 7,91% -2,28%
NUMERO DE ACCIONES SUSCRITAS Y PAGADAS 6.285.864 6.285.864 -
UTILIDAD POR ACCION (expresado en pesos) 511,91 596,50 (84,59)

RESULTADOS (expresados en miles de pesos)

31-12-2013

30-12-2012

Variacion

Ingresos de actividades ordinarias

Costo de ventas 126.542.163 112.294.747 14.247.416
Ganancia bruta (120.736.859) (104.930.591) | (15.806.268)
Ganancia (pérdida), antes de impuestos 5.805.304 7.364.156 | (1.558.852)
R.A.LLD.A. 3.920.773 5.393.107 | (1.463.334)
Ganancia (pérdida) tenedores de acciones 8.912.549 10.252.285 | (1.339.736)

(1) Para efectos de este indicador se consider6 como fondos disponible el total de activos corrientes

menos inventarios y gastos anticipados.

(2) Para efectos de este indicador se consider6 como activos operacionales el total de activos

corrientes y propiedad, planta y equipo.




