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ANALISIS RAZONADO

EMPRESAS CAROZZ| S.A.

CONSOLIDADO
31 de marzo de 2016

Resultados

Los ingresos de la compafiia se incrementaron en un 5,2% pese al entorno econdmico desfavorable. Este
crecimiento no compensé el alza en el costo de venta de un 8,4%, lo que significd una caida en el margen de
explotacion de un 0,8%.

El peor desempefio a nivel de margen de explotacion junto con un incremento de un 10,8% de los gastos de
distribucion y administracién, generaron una caida en el resultado operacional (ingresos de actividades
ordinarias menos costo de ventas menos gastos de distribucidn y administracién) del 23,2% en el periodo.

Respecto a los gastos por impuestos a las ganancias estos disminuyeron en un 48,6% a pesar del incremento en
la tasa de impuestos del afio 2016 producto de la caida en el resultado operacional y al aumento de los gastos

no operacionales que hicieron caer la utilidad antes de impuestos en un 34,5%

Durante el primer trimestre del afio 2016 la Compainiia registré una caida de su utilidad de un 29,9%.

31-03-2016
Divisién @ Jidad
, onsolidado
Estado Consolidado de Resultados por Funcion i ( Internacional
M$ M$

Ingresos de actividades ordinarias 106.767.772 27.881.122 27.943.251 648.600 163.240.745
Costo de ventas (67.750.105) (20.617.050) (20.368.177) (982.519) (109.717.851)
Margen de explotacion 39.017.667 7.264.072 7.575.074 (333.919) 53.522.894
Gastos de distribucion yadministracion (28.311.388) (7.195.736) (3.700.016) (195.514) (39.402.654)
Resultado operacional 10.706.279 68.336 3.875.058 (529.433) 14.120.240
Gasto financiero (3.336.030) (3.336.030)
Diferencia de cambios (285.913) (285.913)
Resultado unidades de reajuste (523.277) (523.277)

Ganancia (pérdida), antes de impuesto 10.706.279 3.875.058 (4.674.653)

Impuestos a las ganancias (1.923.568) (1.923.568)

Ganancia (pérdida) 10.706.279 3.875.058 (6.598.221)

Depreciacién yamortizacion 2.979.592 1.040.107 1.823.045 431.466 6.274.210

EBITDA 13.685.871 1.108.443 5.698.103 (97.967) 20.394.450
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31-03-2015
, Consolidado
Estado Consolidado de Resultados por Funcion Internacional
M$ M$

Ingresos de actividades ordinarias 93.653.573 31.792.044 29.580.172 128.022 155.153.811
Costo de ventas (58.181.020) (22.625.995) (20.116.635) (270.485) (101.194.135)
Margen de explotacién 35.472.553 9.166.049 9.463.537 (142.463) 53.959.676
Gastos de distribucion yadministraciéon (24.440.448) (7.014.877) (3.458.787) (653.392) (35.567.504)
Resultado operacional 11.032.105 2.151.172 6.004.750 (795.855) 18.392.172
Gasto financiero (3.045.809) (3.045.809)
Diferencia de cambios (170.595) (170.595)
Resultado unidades de reajuste 59.001 59.001

Ganancia (pérdida), antes de impuesto 11.032.105 2.151.172 6.004.750 (3.953.258) 15.234.769

Impuestos a las ganancias (3.743.919) (3.743.919)

11.032.105 2.151.172 6.004.750 (7.697.177) 11.490.850

Depreciacién yamortizacion 2.754.428 930.638 1.844.276 272.866 5.802.208

EBITDA 13.786.533 3.081.810 7.849.026 (522.989) 24.194.380

Division Chile

La Divisidn Chile tuvo un aumento del 14% en los ingresos por ventas debido tanto al buen desempefio de los
volimenes de ventas como a un mejor precio de venta promedio. Por su parte, los costos de ventas también
fueron mayores, aumentando en el periodo en un 16,4% producto del alza del tipo de cambio en las materias
primas importadas y por el incremento en los precios internacionales de algunas de ellas. Esto Ilevd a un alza del
margen de explotacién de MMS 3.545 respecto al mismo periodo del afio anterior.

Por su parte, los gastos de distribucién y administracion fueron también mayores, aumentando en el periodo en
un 15,8% debido al mayor nivel de actividad en comparacién al periodo anterior y ademas por el impacto de las
nuevas categorias y negocios adquiridos durante el afio 2015, como son productos étnicos y snacks salados a
través de la marca Pancho Villa y los negocios de Calaf y Natur.

Durante este periodo, se consolidé la alianza desarrollada con Embotelladoras Chilenas Unidas S.A. para la
comercializacion y distribucién en Chile de bebidas instantaneas en polvo con las marcas VIVO, Sprim, Caricia y
Fructus, a través de la sociedad “Bebidas Carozzi CCU SpA”, que nos permite poner al servicio de los
consumidores chilenos lo mejor de la experiencia de ambas empresas en esta categoria.

Division Peru
La Divisidn Peru en pesos chilenos, muestra una caida en sus ventas de un 12,3%, lo que junto a la caida en los

costos de ventas en un 8,9% disminuyé el margen de explotaciéon en un 20,8%. Por su parte, los gastos de
distribucion y administracion en pesos chilenos, fueron mayores en un 2,6% al aio anterior.

Divisidn Internacional

La Division Internacional, tuvo una caida en los ingresos en pesos chilenos de un 5,5%, afectada por la caida en
los volumenes exportados de productos commodities como pasta de tomates y jugos concentrados junto a los
menores voliumenes de exportacién de productos retail a paises con dificultades econdmicas como Venezuela.
Por su parte los costos aumentaron en un 1,3% influenciado por el aumento en el tipo de cambio, mientras que
los gastos de distribucion y administracion aumentaron en un 7%, producto de gastos que se aplazaron en el
primer trimestre del afio anterior.
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Andlisis Financiamiento

La compaiiia esta diversificada en sus fuentes de financiamiento con un 80,4% de su deuda en Chile y un 19,6%
en Peru. Asimismo, la compaiiia se financia en un 51,3% a través de bancos y de inversionistas institucionales del
mercado de capitales local a través de la emisidn de bonos corporativos, los que representan un 48,7% de sus
pasivos financieros.

Andlisis de Ratios

Para permitir un mejor andlisis de las cifras correspondientes a los Estados Financieros Consolidados Intermedios
de Empresas Carozzi S.A., a continuacion, se presentan algunos indices relevantes comparativos.

La Sociedad ha definido como activos operacionales, la suma de activos corrientes y propiedades, plantas y
equipos del activo no corriente.

31-03-2016 31-12-2015
LIQUIDEZ
Corriente: Activos Corrientes, Corriente, Total / 1,32 1,37
Pasivos Corrientes, Corriente, Total
Razén 4cida : Activos, Corriente, Total - Inventarios / Pasivos, Corrientes, Total 0,67 0,80
ENDEUDAMIENTO 31-03-2016 31-12-2015
Leverage: Préstamos que Devengan Intereses, Corriente + 0.73 0.69
Préstamos que Devengan Intereses, No Corrientes / Patrimonio Neto, Total ’ ’
Corto plazo : Pasivos, Corrientes, Total / Pasivos, Corrientes, Total
+ Pasivos, No Corrientes, Total 0,51 0,46
Largo plazo: Pasivos, No Corrientes, Total / Pasivos, Corrientes, Total
+Pasivos, No Corrientes, Total 0,49 0,54
Razon de Endeudamiento : Pasivos, Corrientes, Total +
Pasivos, No Corrientes, Total / Patrimonio Neto, Total 1,23 1,13
31-03-2016 31-03-2015

Cobertura de Gastos Financieros :
(Ganancia (Pérdida)antes de Impuesto - Costos Financieros [de Actividades 3,99 6,00
No Financieras])/Costos Financieros [de Actividades No Financieras]

31-03-2016 31-12-2015
ACTIVIDAD (INVENTARIOS)
Rotacién Anualizada: Costo de Ventas /Inventarios Promedios 3,02 3,85
Permanencia : 360 dias /Rotacién 119,18 93,51
31-03-2016 31-03-2015
RENTABILIDAD
Patrimonial : Ganancia (Pérdida) de la controladora /Patrimonio Neto (Promedio) de la controladora (Anualizado) 0,04 0,06
Activo : Ganancia (Pérdida) / Activos, Total (Promedio) (Anualizado) 0,04 0,05
Utilidad poraccién: Ganancia (Pérdida) de la controladora / Acciones Suscritas y Pagadas 18.743,97 26.751,29
Valorlibro accién : Patrimonio Neto de la controladora / Total Acciones 966.424 877.864
RESULTADOS 31-03-2016 31-03-2015
Jos i . MM$ MM$
Ingresos por ventas 163.241 155.154
Costos de ventas 109.718 101.194
Resultados de las operaciones 19.585 24.083
R.A.l.I.D.A. (Resultado antes de Impuestos, Intereses, Depreciaciony Amortizacion) 14.120 18.392
Gastos financieros netos 3.336 3.046
Utilidad tenedores de acciones 8.051 11.491

La liquidez de la compaiiia disminuye en comparacion a diciembre de 2015, debido al incremento en el
financiamiento de corto plazo.
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El endeudamiento fue mayor debido a la estacionalidad de compra de granos (trigo, maiz y arroz), y produccion
del negocio agroindustrial, la cual es financiada con deuda bancaria de corto plazo.

Los ratios de rotacidon y permanencia empeoraron, debido a la misma explicacion antes mencionada en el
endeudamiento.

La rentabilidad patrimonial estuvo por debajo del resultado obtenido en diciembre de 2015 debido a la caida en
los resultados del primer trimestre.

La utilidad por accién y el valor libro de la accién disminuyeron debido a las menores ganancias registradas en
el periodo.

Analisis de los flujos e Inversiones

31-03-2016
Division
Flujos de efectivos netos procedentes de (utilizados en) Chile y Otros (*) Internacional
M$ M$

Consolidado

Actividades de operacion (14.229.523) 5.847.930 6.103.337
Actividades de inversion (7.260.301) (3.077.572) (2.006.295)
Actividades de financiacion 17.377.220 0 0

Totales (4.112.604) 2.770.358 4.097.042

31-03-2015
Division
Flujos de efectivos netos procedentes de (utilizados en) Chile y Otros (*) Internacional
M$ M$

Actividades de operacion (9.134.224) 9.208.504 (1.010.018)

Actividades de inversion (3.493.739) (1.602.875) (2.862.021)
Actividades de financiaciéon 11.533.202 0 0 11.533.202

Totales (1.094.761) 7.605.629 (3.872.039)
(*) En Otros se incluyen unidades corporativas y estratégicas de servicios asi como otros no asociados a las
divisiones Chile, Peru o Internacional.

El menor flujo operacional se debe principalmente al incremento en los costos y en los gastos de administracion
y ventas.

Los flujos de inversidn fueron mayores al ejercicio anterior, debido al mayor nivel de inversiones realizadas en el
primer trimestre en comparacién a periodo anterior.

Diferencia valores libros y econémicos

Con respecto a las existencias, la compania y sus subsidiarias estan aplicando el criterio del menor valor entre su

costo y valor de realizacién. Respecto a los valores de los principales activos no corrientes, éstos se revisan
cuando existen cambios significativos en el entorno y, a lo menos, una vez al afio.

Andlisis de variaciones de mercado

Durante el presente afio no han existido variaciones importantes en el mercado.
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Riesgos

Es politica de la Compaiiia cubrir el descalce de los flujos esperados de importaciones y exportaciones, ambas
denominadas en ddlares estadounidenses. Esta politica es implementada mediante la utilizacion de contratos
derivados.

Ademas, la Compaiiia utilizd instrumentos derivados para cubrir su exposicién de balance (principalmente
cuentas por cobrar de exportaciones y cuentas por pagar de importaciones). La exposicidon a este riesgo fue
cubierta mediante la utilizacién de contratos forward que fueron clasificados como contratos de coberturas de
partidas existentes. El detalle se encuentra en la nota correspondiente.

Respecto de las tasas de interés y de las monedas en que la Compaiia mantiene su deuda, existe una
diversificacién respecto de tasas fijas y tasas variables y de pesos chilenos, unidades de fomento, ddlares
estadounidenses y nuevos soles peruanos.

Desde el punto de vista de las materias primas, la compaiiia, esta expuesta principalmente a las variaciones en
el precio del trigo, arroz, avena, maiz, tomate y de algunas frutas, como el durazno, peras y otros insumos como
el cacaoy el azlcar.

Respecto al trigo, éste se adquiere en el mercado nacional e internacional. En el caso de Chile, sobre un 80% se
adquiere en el mercado local y el resto se importa durante todo el afio. En el caso de Peru el 100% del trigo es
importado. De esta manera se minimiza el riesgo de alzas de precio del trigo tanto en el mercado local como
internacional y se optimiza el oportuno abastecimiento. En cuanto al arroz, la proporcion de compra nacional
cubre el 70% del total requerido, mientras que en la avena y maiz, toda la compra se realiza en el mercado
chileno.

La forma de enfrentar las fluctuaciones en los precios de compra del tomate y de las frutas que se procesan, ha
sido mantener contratos con los agricultores, fijando anualmente el precio de compra, de manera de asegurar el
abastecimiento. Ademas, la Compaiiia ha diversificado su produccién de pulpas de manera de no depender del
precio de una sola fruta o vegetal.



