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ANALISIS RAZONADO DE LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
Al 30 de septiembre de 2010
(Valores en miles de pesos)

A continuacién se analizan los estados financieros consolidados de COPEVAL S.A. y Filiales, correspondientes al
periodo terminado el 30 de septiembre de 2010 para explicar las principales variaciones ocurridas respecto a
igual periodo del afo anterior.

Los presentes estados financieros consolidados intermedios de COPEVAL S.A. y Filiales, correspondientes al
periodo terminado al 30 de septiembre de 2010, se presentan en miles de pesos y han sido preparados de
acuerdo normas de la Superintendencia de Valores y Seguros (SVS), que consideran supuestos y criterios
contables segun Normas Internacionales de Informacion Financiera (“NIIF”), emitidos por la International
Accounting Standard Board (en adelante “IASB”).

Los estados de situacion financiera consolidados intermedios, al 31 de diciembre de 2009, han sido preparados
exclusivamente para ser utilizados por la Administracion, como parte del proceso de convergencia a Normas
Internacionales de Informacién Financiera (“NIIF”) para el afo que terminara el 31 de diciembre de 2010. Para
fines estatutarios, COPEVAL S.A. durante el afio 2009, utilizd para la preparacion de sus estados financieros,
los principios contables de general aceptacién en Chile (“PCGA en Chile”).

Los estados financieros consolidados de COPEVAL S.A. y Filiales al 31 de diciembre de 2009 presentados
anteriormente a la Superintendencia de Valores y Seguros y aprobados en el Directorio de fecha 26 de febrero
de 2010, fueron preparados de acuerdo con principios de contabilidad generalmente aceptados en Chile.
Dichos principios contables fueron considerados como los principios previos, tal como es definido en la NIIF 1,
antes de la preparacion del estado financiero de apertura NIIF y de los estados financieros al 30 de septiembre
de 2009.

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

Los principales rubros de activos y pasivos al 30 de septiembre de 2010, son los siguientes, en M$:

Variacion
sep_2010/
30/09/2010 31/12/2009 30/09/2009 sep_2009 %
Activos corrientes 109.390.188 89.572.253 83.842.265 30,5%
Activos no corrientes 37.655.097 34.306.995 32.846.537 14,6%
TOTAL ACTIVOS 147.045.285 123.879.248 116.688.802 26,01%
Pasivos corrientes 102.716.045 81.595.518 78.260.614 31,25%
Pasivos No corrientes 12.561.055 13.920.640 14.311.080 -12,23%
TOTAL PASIVOS 115.277.100 95.516.158 92.571.694 24,53%
Interés Minoritario 4.780.864 4.641.715 2.711.446 76,32%
Patrimonio 26.987.321 23.721.375 21.405.662 26,08%
TOTAL PASIVOS Y PATRIMONIO 147.045.285 123.879.248 116.688.802 26,01%
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INDICADORES FINANCIEROS

Los principales indicadores financieros del balance consolidado relativos a liquidez, endeudamiento y actividad
son los siguientes:

Liquidez
Variacién
sep_2010/
30/09/2010 31/12/2009 30/09/2009 sep_2009 %
Liquidez corriente 1,06 1,10 1,07 (0.6)%
Razon acida (1) 0,72 0,84 0,75 (3.0)%

La liquidez de la Compafiia ha variado levemente, en lo cual han incidido los siguientes factores:

1) Una excelente recaudaciéon de nuestras Cuentas por Cobrar durante este periodo. 2) Exitosa recaudacion de
la segunda cuota del aumento de capital aprobado por la Junta General Extraordinaria de Accionistas
celebrada el 27 de marzo de 2009. 3) Hay que destacar que durante el primer semestre COPEVAL pago el
Bono Securitizado emitido el afio 2006 lo cual no significé un deterioro de la liquidez.

El nivel de Existencias es superior al periodo anterior, y se explica por el ingreso de COPEVAL al negocio de la
comercializacion de trigos, a la entrada en plena operacién de la Planta de Granos de San Javier, lo cual unido
al hecho de que la Red de Plantas de Almacenaje de Granos de la Compafia no se vieron mayormente
afectadas por el terremoto del 27 de febrero pasado, nos permitié comprar un mayor volumen de maiz grano
a los productores.

Endeudamiento

Variacién
sep_2010/
30/09/2010 31/12/2009 30/09/2009 sep_2009 %
Deuda de corto plazo (corriente) /
deuda total 89.10% 85,43% 84,54% 54 %
Deuda de largo plazo (no corriente) /
deuda total 10,90% 14,57% 15,46% (29.5)%
Razén de endeudamiento (2) 4,27 4,03 4,32 (1,2)%
Cobertura de gastos financieros (3) 1,73 1,21 1,52 14,1%

La menor razén de endeudamiento refleja el proceso de aumento Patrimonial en que estd la Compahia y
también el impacto que produjo el valorizar los bienes raices a valor de mercado de acuerdo a la puesta en
marcha de las IFRS.

Es importante destacar que durante el primer semestre de 2010, COPEVAL Inscribié en la SVS de una linea de
Efectos de Comercio por MM$30.000 de la cual al 30 de septiembre se encuentra utilizada un total de
MM$5.058.

(1) Corresponde a Activos corrientes totales, menos los Inventarios, dividido por Pasivos corrientes totales.
(2) Corresponde al Total Pasivos, dividido por el Patrimonio.
(3) Corresponde al resultado antes de impuestos e intereses, dividido por los gastos financieros
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ESTADO CONSOLIDADO DE RESULTADOS

Los principales indicadores financieros consolidados relativos a cuentas de resultado son los siguientes:

Variacion

sep_2010/
Indicadores 30/09/2010 31/12/2009 30/09/2009  sep_2009 %
Resultados (MMUS$)
Ingresos de actividades ordinarias 110.546.443 137.869.701 92.291.017 19.8%
Ganancia Bruta 13.803.327 19.297.192 12.762.156 8,2%
Gastos de Adm. y Ventas (8.264.061) (10.944.599) (7.538.168) 9,6%
Gastos financieros (3.187.809) (4.185.046) (3.472.783) (8,2)%
Ganancia (Pérdida) 1.866.184 3.690.640 1.322.954 411%

Es destacable el crecimiento en los Ingresos de la Compania, lo cual es producto de una elaborada estrategia
comercial de largo plazo, en la cual una parte importante de ella ha consistido en lograr un aumento de la
cobertura geografica. Para este ejercicio 2010 estd contemplada la apertura de dos nuevas sucursales en las
localidades de Osorno y Los Lagos. Por otra parte, también incide el aumento de ingresos la maduracion de las
inversiones realizadas en sucursales los aflos anteriores.

Rentabilidad

Rentabilidad del patrimonio 6,92% 15,56% 6,18% 11,9%
Rentabilidad del activo 1,27% 2,98% 1,13% 11,9%
NUmero de Acciones (pagadas) 28.058.085 25.657.662 25.152.593

Utilidad por accion ($/accion) $66,5 $143,8 $52,6 26,5%

ANALISIS DE RIESGO DE MERCADO

Riesgo de Crédito: la Compafifa mantiene una politica de administraciéon de créditos y cobranzas rigurosa,
establecida por el Directorio y ejecutada por el Comité de Crédito. Cuenta ademas con poderosas herramientas
computacionales (ERP JDE ORACLE) y de gestion para su administracion (Qlikview). La Contraloria Interna
supervisa el cumplimiento de la politica de créditos. Como resultado de lo anterior, COPEVAL ha mantenido
una cartera de cuentas por cobrar sana y con muy bajos porcentajes de incobrabilidad. La apertura de nuevas
sucursales en zonas donde la Compafiia no operaba no ha significado un deterioro en los niveles de
incobrabilidad ya que éstos se encuentran en el rango de los niveles histéricos. Ademas, se han mantenido los
criterios de provision para deudores incobrables para cubrir potenciales siniestros. La Compafiia, con el
propoésito de mitigar el riesgo de crédito, utiliza un seguro de crédito para sus ventas, péliza que esta
contratada con la Compafia de Seguros Magallanes hasta el 31 de diciembre de 2012.

Riesgo Cambiario: COPEVAL mantiene seguros de tipo de cambio (FORWARDS) que permiten minimizar el
riesgo cambiario producto del descalce que se produce entre Activos y Pasivos en dolares. La politica de la
Compaiifa es neutralizar el efecto de las variaciones del tipo de cambio.

Riesgo de Precios: COPEVAL se dedica principalmente a la distribucion de insumos agricolas donde es muy
eficiente en realizar operaciones calzadas de compra y venta, lo cual disminuye el riesgo de perdidas ante
fluctuaciones en los precios. La Unica exposicion importante a variaciones de precios estd en la toma de
posicién de compra de granos que realiza la Filial Copeval Agroindustrias S.A., para asegurar el abastecimiento
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de materia prima nacional para sus plantas de alimentos de uso animal y para el abastecimiento de granos
durante todo el afio a sus clientes.

Riesgo de Tasas de Interés: la deuda con Instituciones Financieras, consolidada, para Capital de Trabajo de
Corto Plazo estad a tasa fija en pesos nominales. La deuda a Largo Plazo que financia Activos Fijos se ha
estructurado en U.F. de forma tal de no quedar expuestos a fuertes variaciones en las tasas de interés (tasa fija
0 seguro de tasa).

Riesgo de siniestros: el riesgo de siniestros de Activos Fijos y Existencias de la Matriz y todas sus Filiales esta
asegurado con las Compafias de Seguros Generales Liberty y Penta Security. Las pdlizas tienen una cobertura
consolidada de UF 2.542.543.

Riesgo Comercial: el grado de concentracion de las ventas es bajo, lo cual representa una gran fortaleza ya que
la pérdida de un cliente importante no tiene ninguna incidencia en el desarrollo de la operacion. Ademas, la
cartera de clientes estd muy diversificada por tamano, rubros productivos y distribucion geografica, lo cual
disminuye el riesgo que un evento climatico o comercial inesperado afecte a todas las zonas en las cuales opera
la Compafia. Cada vez mas la Empresa ha diversificado la cantidad de rubros y productos que comercializa,
generando asf una menor dependencia de un rubro, proveedor o producto en particular.



