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ANALISIS RAZONADO A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLI DADOS
DE CAPITALES S.A.
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2011

l. ANTECEDENTES GENERALES Y OBJETO SOCIAL

Capitales S.A. surge de la division de CB Capit8les., segun lo acordado en Junta Extraordinaria de
Accionistas de ésta ultima, efectuada con fechde2énero de 2006.

La Sociedad se constituye por escritura publicdedba 6 de abril de 2006, otorgada ante el notario
publico de Santiago don Humberto Santelices Naidbego el nombre de Capitales S.A. El extracto de
esta escritura publica se inscribio a fojas 14.633 el nimero 10.085 en el Registro de Comerelo d
Conservador de Bienes Raices de Santiago, cormdispt® al afio 2006 y se publico en el Diario Oficia
de fecha 19 de abril de 2006.

Con fecha 25 de julio de 2006, la SuperintendedeiaValores y Seguros procedié a inscribir a la
Sociedad y sus acciones, en el Registro de Vatlereficha Superintendencia, bajo el nUmero 943.

Con fecha 7 de agosto de 2006, se iniciaron lazamibnes, negociaciones y transacciones de accitme
Capitales S.A., en las Bolsas de Valores respe;thago el cédigo nemotécnico “CAPITALES”.

Capitales S.A. tiene por objeto la realizaciontdaen Chile como en el extranjero de todo tipo de
inversiones, sean éstas en bienes muebles o inesyetdrporales o incorporales, y en especial, en
derechos, acciones, bonos, cuotas de fondos mdarags de inversidn, titulos de crédito y efeales
comercio, derechos en sociedades y ademas, la iathadion y explotacidn de dichos bienes e
inversiones; y la transaccion de todo tipo de tsgnservicios en la red de Internet, todo lo aatera sea

en forma directa a través de otras sociedades,idades o asociaciones.

Con todo, las actividades y negocios de Capital@s, 8lice relacion con los negocios de corretaje de
valores y la intermediacion de productos y sergieédraves de Internet.

I. RESULTADOS

Es necesario destacar que los resultados, prodadtore-emision de los estados financieros castesidis

de Capitales S.A., referidos al 31 de diciembr@@lEL, se vieron afectados principalmente por mslbca

de criterio en la valorizacion de los activos infitialios de la empresa relacionada, Curauma S.duey
tuvo un impacto relevante en los resultados deSesdedad. Los efectos en resultados, que reconoce
Capitales S.A. a través del método de participaeifattaron significativamente a las sociedades del
Grupo Capitales que mantenian como inversion pexntanlas acciones de la emision de Curauma S.A.



A continuacién se presenta un detalle del efectdaevalorizaciéon de las acciones de la emision de
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Curauma S.A., en poder de empresas del Grupo Gapita

Valor anterior Valor inversion Monto que
a ajuste en la después de ajyste afectd en
Relacion con Cantidad de % de emisora en la emisp resultados
Empresa accionista Capitales acciongs participgcion M$ M$ M$
Cuentas Punto Com S.A. Filial indirecta 4.094.000 0,12% 153.274 40.738 (112.536
Inversiones Gerona S.A. Filial indirecta 213.3Y¥.8 6,27% 7.985.49 2.122.430 (5.863.068
CB Networks S.A. Filial 5.000.000 0,15% 187.196 49.754 (137.442
Totales 222.405.377 6,54% 8.325.968 2.212.922 (6.113.046

Cabe sefialar ademas, que en los resultados catsmide-emitidos, se incluye la cifra de M$ 177,225
correspondiente al devengamiento de intereses Jacgexiedad filial Cuenta Punto Com S.A., regisin
favor de la sociedad Promotora CMR Falabella Si&.acuerdo al contrato que se mantenia vigente al 3
de diciembre de 2011.

El resultado consolidado alcanzado por la Socied&1 de diciembre de 2011, ascendi6é a una pérdida
de $ 1.712 millones, que se explica principalmegrde la resultado no operacional, ascendente a una
pérdida de $ 7.253 millones que incluye el efaf#breconocimiento de resultado por el método de
participacion en la sociedad relacionada, Curaura SSe incluye ademas el efecto neto de losebup
y gastos financieros del ejercicio, por $ 1.724lamés; otros ingreso netos de otros egresos fierda
explotacion por $ 323 millones y un resultado opiersal bruto que alcanza a una utilidad de $ 5.292
millones.
Il ACTIVIDADES DE LA SOCIEDAD MATRIZ
Las actividades y negocios de Capitales S.A.,Uates las realiza a través de sus filiales opestidicen
relacion con el negocio de corretaje de valorea ytermediacion de productos y servicios a trales
Internet. Ademas, la Sociedad matriz estd permanenite analizando nuevos proyectos en el area de
servicios financieros, dentro de su estrategialéntificar las imperfecciones del mercado y lasléacias
futuras que definen nuevas oportunidades en umxiantle equilibrio.

Tal como se ha podido apreciar, el avance tecrmOg@ tasas crecientes en informacion y
comunicaciones que el mundo esta experimentandmitpetanto la creacion de nuevos bienes y
servicios como también la oferta de productos emies a una fraccion de su actual precio, siempre y
cuando se proceda a una reingenieria total dekepooproductivo. Es mucho mas econdémico partir de
cero que de empresas rigidas y antiguas.

Como un indicio de lo que se puede lograr, CB Glomes de Bolsa S.A. tiene por lejos la tarifa n&ja b

del mercado para inversionistas comunes, llegandmuehos casos a menos de un 10% de lo cobrado
por la competencia. En tal sentido CB CorredoeBalsa S.A., modificé el criterio para la fijacide

sus tarifas, por concepto de comisiones, las ctiadgon ajustadas en funcién de los beneficiosticaen
consigo el desarrollo e implementacion de nuevarsotegias. Los efectos de este cambio de criterio s
detallan en Descripcién y Actividades de filiales.

Reducciones significativas son las que queremosegpuir con los proyectos de futuras entidades €n lo
campos de la salud y créditos.
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Para estos proyectos asociados a prevision y saladn el objeto de lograr avances rapidos en estas
areas, nuestra politica sera la de asociarnos itarirw participar a destacados ejecutivos actuales
pasados de empresas en los diversos rubros. Elfogportardn todo su conocimiento y experiencia y
nosotros aportaremos la reingenieria y tecnolopggaativa.

Con todo, Capitales S.A. ha definido como su olpeél participar de estos procesos con la ampiitud
profundidad que su capacidad le permita. Su prahagtivo, el capital humano, ha crecido de forma
significativa en todas sus lineas. Solo para da wdea, en este momento contamos, entre otros
destacados profesionales y personal especializaniomas de 80 ingenieros para la operacion de las
empresas y el desarrollo de nuevos proyectos.

La administracion de la Sociedad estima que dao® el principal activo de Capitales S.A. esta
constituido por su capital humano, especificaménteapacidad de generar a la vez varios proyectos
cuya relevancia no se ve reflejada apropiadamergdiante las normas contables generalmente
aceptadas, se requiere informacion adicional fgser un cuadro completo de su situacion financiera

Cabe sefialar que en el primer semestre del afio 2ociedad ha aumentado en al menos 2.000
metros cuadrados en oficinas y dependencias payaiael incremento de sus recursos humanos.

(\VA Perspectivas de los negocios de Capitales y filiale

Los hechos asociados a la situacion legal de Eedades CB Corredores de Bolsa S.A. y Cuenta®Punt
Com S.A,, que se detallan mas adelante, se ref@kna esas dos sociedades que forman parte del
Grupo Capitales. Dicha situacién no ha afectada pdrte de la actividad que la administracion de
Capitales S.A. considera més relevante en el d#afuturo de la Sociedad cuya visibilidad es nreno
gue es la referente al Desarrollo de Proyectoswansas el &reas, la que ha continuado y continuara

los planes trazados.

Dichos proyectos continuaran en las areas de ddeadefinidas, los que deberan ir dando origerelen
tiempo al inicio de nuevas areas de negocios giigasdn todas las ventajas competitivas que el
importante desarrollo de la tecnologia permite pasaervicios cuyos estudios se encuentran ertzarp

En el corto plazo, se dard inicio a la colocaciGn sistemas ya desarrollados, los que seran
comercializados tanto en el pais como en diversisep de la region y por los cuales existen
conversaciones preliminares para la colocacion ake plataformas computacionales y modelos
operacionales, asociadas al desarrollo de negeniesmundo de la Internet.

Estimamos que estas operaciones comerciales pgerémar negocios concretos y aportar ingresos a las
sociedades que poseen los derechos sobre esdsrpiata en un nicho no explotado adn por la Sodieda
y que dada las actuales condiciones, de crecimigitcomercio electronico tanto en Chile comolen e
resto del mundo y a la aparicion de nuevas tegiado se prevé un impacto relevante en la demaada d
sistemas orientados a generar nuevos negociossentel del comercio electronico.
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V. Plan de Negocios de Capitales S.A. y filiales
- Resefia de los negocios del Grupo Capitales

Tal como se ha sefialado anteriormente, el propdsitBapitales S.A. es estudiar y desarrollar ptogec
sobre la base de la observacion de las ventaja®fgeee el avance tecnoldgico, la restructuracién d
procesos y la creciente apertura a la libre competeque se esta dando en distintos sectores de la
economia nacional. Una vez concluidos los estudidds procesos que éstos requieren, se esta en
condiciones de ser llevados al mercado e implerdestaor la propia compafiia o por inversionistas
asociados.

Los estudios y proyectos que Capitales realizareasaespecialmente reguladas o donde la competencia
se ha ido diluyendo con el paso de los afios, aeflgue es posible ofrecer estos mismos servicivga
fraccion de su actual precio, dada la tecnologiaaéroente disponible, siempre y cuando se openesob

la base de una profunda reingenieria y de la magion de los procesos productivos.

Estimamos que el impacto de los proyectos que &api.A. impulsa sera, en el largo plazo, una mayo
competencia y servicios al menor costo posible lpgraonsumidores.

El principal activo de Capitales S.A. es el cafainano. Por este motivo, los estados financiemsp
fuente de informaciodn, tiene limitaciones paragjefl el valor econémico de la compaifiia.

- Plan de Capitales, periodo julio 2012 a junio de(d.3

A continuacion se expone un resumen del Plan dedieg de la operacién de Capitales S.A.
para los proximos 12 mesé&s .plan contempla lo siguiente:

i. Resolver convenios judiciales de filiales Cuentast® Com S.A. y CB Corredores de
Bolsa S.A. Esto se realizara con fondos proversedtela Matriz. Cabe destacar que
una vez cumplido este objetivo, la compafia practante no tendra deuda.

ii.  Mantener las filiales operativas de Internet: Mestas, 4 Rutas, Atacam y Toro Rojo.

ii.  Mantener la capacidad de generacion de proyectde yender servicios y buscar
inversionistas para el desarrollo de dichos pr@gcinediante asociaciones u otras
formas, en Chile y sobre todo en el exterior. Restns propdsitos, Capitales se ha
estructurado bajo tres areas:

- Unidades operativas actuales y funciones corp@stiv
- Proyecto PIR.
- Consultoria y venta de proyectos.

iv. La estructura anterior tiene implicito una dotacida 90 personas, esencialmente
ingenieros, con la capacidad de generar proyecues,van, por ejemplo, desde la
creacion de una nueva AFP hasta exportar el serd&iransacciones en linea.

v. Para el periodo indicado, se proyectan gastos aiwgl que mantiene la estructura
basica, lo que permite seguir con la estrategiatgdala. De ser necesario, l0s recursos
adicionales seran provistos por el Controlador, famemciamiento del Grupo Pudahuel
y/o venta de las acciones Curauma que actualmepenc.
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Capitales S.A. desarrolla sus actividades operatdera través de la fili@@B Networks S.A.,sociedad
matriz de las siguientes sociedades:

CB Networks S.A.

83,76% 83,30% 71,25% 85,88% 99,95%

ROJO m_ 4:Ru-a5| atacam, '

e CB Punto CL S.A. (Hipervinculo http://www.cb.cl

e CB Mart S.A. (Hipervinculo http://www.tororojo.com)

e Cuentas Punto Com S.A. (Hipervinculo http://wwwgnisntas.com) Sociedad formada en el mes de
enero de 2000 que tiene licencia de Chekfree Catipor

e Cuatro Rutas S.A. (Hipervinculo http://www.4rutasm)

e Atacam S.A. (Hipervinculo http://www.atacam.com)

Capitales S.A., a través de su filial tecnolégiddNetworks, ha ido paulatinamente consolidando su
posicion y liderazgo en Internet. Los modelos dgon® que sustentan cada una de las empresas han
demostrado ser robustos y exitosos. La capacidadadeion y adaptacion a las distintas necesidaeles
mercado son elementos que han contribuido en fanpartante al éxito de las empresas y forman parte
esencial del caracter que Capitales S.A. ha impres@da una de ellas.
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a) DESCRIPCION Y ACTIVIDADES DE FILIALES
CB Punto CL S.A. (Hipervinculo http://www.cb.cl), es un portal de servicios financieros.

Fiel a su proyecto original, CB.CL esta incorpo@nddos aquellos servicios financieros en donde la
tecnologia represente una ventaja relevante pegeenftarifas competitivas y obtener coberturaglob

CB.CL quiere convertirse en un referente en el adwclocal, en lo que a informacion financiera se

refiere. Asi, se encuentra en un plan de mejoraudportal, alcanzando convenios con terceros que le
permitan mejorar en la calidad de la informaciootiaias y reportes financieros que se ofrecen en su
pagina Web. Asimismo, CB.CL se esta potenciandoocpontal de Medios, con columnistas asociados y
nuevos espacios de participacion.

CB Corredores de Bolsa S.A desarrolla actividades propias de su giro atildo el portal de servicios
financieros de CB.CL.

Los negocios desarrollados por CB Corredora de aB@sA., buscaba retomar una posicion de
vanguardia en cuanto a servicios ofrecidos a dantek, a precios muy competitivos, potenciando la
intermediacion de acciones en el “retail accioriayida distribucion de otros productos financierts,
anterior con las mejores tarifas del mercado. Lieréor, ha permitido aumentar significativamente el
namero de clientes que transan por medio de lee@ora, junto a un franco aumento en la participacio
de mercado — en cuanto a montos transados.

Tal como se ha podido comprobar, el avance tecimmlog tasas crecientes en informacion y

comunicaciones que el mundo estd experimentandmiteetanto la creacion de nuevos bienes y

servicios como también la oferta de productos emies a una fraccion de su actual precio, siempre y
cuando se proceda a una reingenieria total deépogaroductivo.

Es del caso destacar que las operaciones de CRdooes de Bolsa S.A., se vieron afectadas por el
nivel general de las operaciones bursétiles, dehaltrimestre de 2011, y por los acontecimientos
ocurridos con posterioridad al 31 de diciembre @412 que se detallan en la nota 32) Hechos
Posteriores, a los estados financieros consolidaéel@zapitales S.A.

Con fecha 9 de noviembre de 2011, se verifict fdaJgxtraordinaria de Accionistas de la Sociedadae
cual se aprobd por la unanimidad de los asistelatediyision de CB Corredores de Bolsa S.A., en dos
sociedades, una que sera su continuadora ledmladéual Sociedad, con su misma personalidadi¢asid

su misma razén social, su calidad de sociedad em@doerrada, y una nueva sociedad, que surge y se
formard como consecuencia de esta division, cufgitos serdn a contar del 10 de noviembre de 2011.
La nueva sociedad girara bajo la razén social dertiiones Gerona S.A.

A continuacidon se presentan los respectivos batamesumidos del proceso de division sefialado
anteriormente:
Inversiones Gerona S.A.
(Sociedad que nace de la division de CB CorreddeeBolsa S.A.)
Saldos al 9 de noviembre de 2011

Activos M$ Pasivos M$
Activo circulante 2.355.488 Pasivo dlemte 544.084
Activo fijo - Pasivo G plazo 481.831
Activo largo plazo 8.888.566 Patrimonio 10.218.139
Total activos 11.244.054 Total pasivgsagrimonio 11.244.054
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CB Corredores de Bolsa S.A.
(Sociedad continuadora del proceso de division)
Saldos al 9 de noviembre de 2011

Activos M$ Pasivos M$
Activo circulante 2.699.538 Pasivo glemte 2.709.941
Activo fijo 5.398 Pasivo largapo -
Activo largo plazo 990.692 Patrinmni 985.687
Total activos 3.695.628 Total pasivgsgrimonio 3.695.628

A la fecha de presentacion de la re-emision deestados financieros, CB Corredores de Bolsa SeA., s
encuentra suspendida del registro de corredorebotin, segun resolucion exenta N° 173 de la
Superintendencia de Valores y Seguros, y la Adtnadsdn de la Sociedad, ha presentado Proposiciones
de Convenio Judicial Preventivo, segun se detallaNeta 31), Hechos Posteriores a los estados
financieros consolidados de Capitales S.A.

Cabe destacar que a la fecha de presentacionrdeshaision de los estados financieros consolidaeos
Capitales S.A., la Sociedad ha dado cumplimieriss @anstrucciones de la Superintendencia de Valpres
Seguros, en relacion a las operaciones y compremisadientes de liquidacion al 10 de abril de 2012.

Al respecto CB Corredores de Bolsa S.A., pag6 ahestes la suma de M$ 1.530.868, por concepto de
devolucion de fondos disponibles de clientes. Delignanera, la Sociedad ha traspasado, de acuerdo a
instrucciones expresa de sus clientes, el 88,41% destodia que mantenia por cuenta de ellosalBbs

de fondos administrado de terceros, alcanza ane sie M$ 1.366, los cuales seran depositados en las
respectivas cuentas corrientes bancarias de E#ed que no habian efectuado la solicitud de deiol

de sus fondos. De esta manera la Sociedad no teald@s pendientes de pago con sus clientes.

CB Mart S.A. (Hipervinculo http://www.tororojo.com) , opera en la industria del comercio electrénico
de vinos y otros productos relacionados. La sodigtene como objetivo incrementar el numero de
acuerdos comerciales estratégicos y aumentar safesale venta. Ademas, su plan estratégico coaside
un esfuerzo de Marketing dirigido a empresas ysaafios ejecutivos, con el objetivo de llegar adasty
ofrecer productos con alto valor agregado, amptiamdgama de clientes.

La capacidad instalada permite realizar aun masrdos de este tipo de forma tal de ir incrementaudo
presencia a través de distintos canales de distfibuLa constante preocupacion por la diferenéiatia
sido la clave a la hora de ir cautivando nuevasngdis y se ha transformado en un elemento vital par
mantener la lealtad.

Cuentas Punto Com S.A. (Hipervinculo http://www.misuentas.com), ofrece servicios de
presentacion y pago de cuentas en linea, a través portal Miscuentas.com.

Esta filial ha continuado incrementando la cantidedempresas de servicios afiliadas, logrando una
plataforma Unica de convenios con empresas. Asimisfiscuentas.com se ha convertido en respaldo y
soporte (back office) de importantes empresas éie,@&mn el negocio de presentacion y pago de csenta

Es del caso destacar que las proyecciones prepataCuentas Punto Com S.A., consideran matenializ
un aumento de capital, acordado a fines de 20Tlumpaenonto de 10 millones de pesos, siendo éste el
primero de los que sean necesarios, para confoumarsociedad que se transforme en el actor mas
relevante del negocio de comercio y transfereraggronicas.

7
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Ciertamente este crecimiento ira aparejado a hairgdicion a las restricciones de estos mercados, las
cuales estimamos que con el desenlace de todasviestigaciones y denuncias efectuadas ante las
autoridades pertinentes, en relacidbn a Transbark otras sociedades de giro bancario, conduciran
finalmente a una competencia para la cual CuentagoPCom S.A., se encuentra en las mejores
condiciones para afrontar, toda vez que despudsl @gios, finalmente se materializara el fallo histd

de la Comision Antimonopolios y de la Corte Suprgntpue ha sido pospuesta su aplicacion mediante el
uso de acciones dilatorias.

Dadas las condiciones anteriores indicadas y caled#sion de aportar los recursos que sean neggsari
Cuentas Punto Com S.A., llegara a ser una empogsarctremendo potencial, ya no sélo en el negocio
de las recaudaciones y pagos de cuentas, sinoaqe gn gran gestor del incremento natural de las
transacciones y comercio electrénico en Chile.

A la fecha de presentacion de la re-emision deekiados financieros consolidados, la filial Cuentas
Punto Com S.A., ha presentado Proposiciones deddanvudicial Preventivo, con el objetivo de dar

solucién a cuentas por pagar con acreedores, ssgutetalla en Nota 31), Hechos Posteriores a los
estados financieros consolidados de Capitales S.A.

Cuatro Rutas S.A. (Hipervinculo http://www.4rutas.com) ofrece servicios de transporte, logistica e
intermediacion de carga, utilizando Internet y etcanales como medio de comunicacion e interaccion
entre todos los agentes que participan a través ailena logistica.

Se han realizado importantes modificaciones eem@rgsiamiento de la Sociedad, tendientes a efeletsiar
mejoras y cambios necesarios, para adaptar laaperde la sociedad a los actuales requerimiergbs d
mercado. Dichas mejoras se han centrado, primgde en las areas de recursos humanos y tecnologia
En tal sentido, cabe sefalar que la Sociedad ireTEnsus ingresos operacionales en un 15%, resgpecto
igual periodo del afio anterior.

Cabe sefialar que lo anterior considera tambiéootehciamiento del area comercial de la Sociedad y
busqueda y desarrollo de nuevos servicios.

Atacam S.A. (Hipervinculo http://www.atacam.com)opera en la industria del comercio electronico de
de flores y plantas. La estrategia del negocio @xentrarse en el negocio de las flores y en otros
productos donde el gusto, la prolijidad y la difeiacion son vitales.

Atacam ha logrado penetrar con precios competitarosina industria de interesantes margenes. Atacam
considera incorporar nuevos convenios con emprésagle, junto con el crecimiento natural de sus
transacciones on line y pedidos telefénicos, lenfigfa aumentar los volimenes transados en forma
considerable.

Atacam también potenciara la venta directa a eraprede la mano de un aumento de la gama de
productos a ofrecer. En este sentido, la Admirégirade la Sociedad fomentard sinergias en el plano
comercial con CB Mart S.A.

Mis Créditos S.A. (Hipervinculo http://www.miscreditos.com) es un proyecto en desarrollo que
durante el ejercicio 2007 comenzé a mostrar présentravés de Internet. Este proyecto consistia en
distribucion de productos financieros usando Irdecomo plataforma.
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El proyecto de Miscréditos.com se basa en la deabg una estructura que tenga una funcién desosto
muy eficiente, lo que permitiria ofrecer servicfagmncieros en sectores donde los spreads de sasas
muy superiores a los existentes en mercados masetitinos y desarrollados.

Cabe sefalar que a partir del mes de abril de 284 0@iliales operativas CB Corredora de Bolsa SOB
Mart S.A., Cuentas Punto Com S.A. y Cuatro Rutds i8iciaron un proceso de estructuracion comergial
de negocios que ha permitido reorientar sus olbjgtromerciales y planes de negocios.

Este proceso se encuentra en plena implementacitan facha de los presentes estados financieros
consolidados y se espera que esté finalizado teansicurso del segundo semestre de 2011.

Por otro lado, las sociedades operativas sefatadagormente, han reformulado sus negocios erirtéam
de la incorporacion de nuevos productos y servipas ofrecer a través de Internet, ampliando tie es
manera su oferta comercial.

Es importante destacar que la Administracion dgoeiedad matriz ha realizado importantes inversi@me
publicidad y contratacion de profesionales dade®wiccion del crecimiento futuro de estas unidadies
negocios.
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b) ANALISIS COMPARATIVO Y EXPLICACION DE LAS PRINCIPAL ES TENDENCIAS

A continuacién se presentan una serie de indicadorancieros de la Sociedad, calculados al cidere

cada ejercicio.

Cabe sefialar que los indicadores correspondientss gjercicios terminados al 31 de diciembre, 80 d
septiembre y 30 de junio de 2011 y el 31 de dibiende 2010, estan determinados sobre la basesde lo

estados financieros consolidados preparados bajriaativa IFRS.

La razoén de liquidez definida como la razon devactiorriente a pasivo corriente determinada seggén |

estados financieros consolidados de la Sociedadzmateridos a las fechas indicadas, es la sigeien

LIQUIDEZ
Al Al Al Al
31.12.2011 30.09.2011 30.06.2011 31.12.2010
Activo circulante 3.392.753 13.475.477 14.996.146 2.446.688
Pasivo circulante 22.424.317 22.452.850 18.372.627 15.080.565
Liquidez corriente - veces 0,15 0,60 0,82 0,83
Razon acida- veces 0,15 0,59 0,81 0,82
RESULTADOS - Cifras en miles de pesos — M$
Al Al Al Al
31.12.2011 30.09.2011 30.06.2011 31.12.2010
Total ingresos de explotacion 12.897.275 8.975.913 7.232.306 3.374.756
Resultado operacional 5.291.886 (1.316.575) (9%9.29 (407.622)
Gastos financieros (823.369) (846.909) (633.989 68 (B46)
Resultado no operacional (7.253.395 5.962.264 16067 1.177.157
R.A.lLI.D.A.l.E. (1.142.323) 5.518.620 6.075.533 5491.994
Utilidad después de impuestog (1.712.368) 4.648.055 5.181.768 769.535

El resultado no operacional, ascendente a unadaéak $ 7.253 millones que incluye el efecto del

reconocimiento de resultado por el método de paaitddn en la sociedad relacionada, Curauma S.A..
Se incluye ademas el efecto neto de los ingreg@stps financieros del ejercicio, por $ 1.724ands;
otros ingreso netos de otros egresos fuera deplatagion por $ 323 millones y un resultado openaai
bruto que alcanza a una utilidad de $ 5.292 milone

RENTABILIDAD

Al Al Al Al
31.12.2011 30.09.2011 30.06.2011 31.12.2010
Rentabilidad del patrimonio (33,48%) 56,20% 69,92% 22,09%
Rentabilidad del activo (5,49%) 14,28 18,74% 4,07%
Utilidad por accién $ (305,17) $ 827,94 $ 923,48 133,14
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ENDEUDAMIENTO

Al Al Al Al
indices 31.12.2011 30.09.2011 30.06.2011 31.12.2010
Razon de endeudamiento definida
como la razo6n de total pasivo
exigible a patrimonio. 11,45 veces 3,28 veces 2,61 veces 4,88 veces
Deuda de corto plazo a deuda
total. 86,32% 85,93% 81,99% 89,83%
Deuda de largo plazo a deuda
total. 13,68% 14,07% 18,01% 10,17%
La cobertura de gastos
financieros, definida como el
resultado antes de impuestos e 1,45 veces 6,49 veces 9,55 veces 1,81 veces
intereses dividido por gastos
financieros.
ACTIVIDAD

El total del activo consolidado, al 31 de diciemtéee2011, asciende a $ 28.246 millones y reptasan
incremento del 39,65% respecto del total de actiels31 de diciembre de 2010, el cual se explica
principalmente por el incremento en el rubro oxosvos financieros y el aumento de cuentas poracob
a empresas relacionadas.

DIFERENCIAS ENTRE VALOR LIBRO Y VALOR ECONOMICO DE LOS ACTIVOS

El activo consolidado de Capitales S.A., esta casfuuprincipalmente por inversiones, clasificadasle
rubro Inversiones Valorizadas por el Método de i€lpetcion y cuentas por cobrar a empresas

relacionadas.

Las inversiones presentadas en el rubro Inversidfadsrizadas por el Método de Participacidon, se
presentan valorizadas de acuerdo al método decipadion en las ganancias (pérdidas) de la emisora
las cuentas por cobrar a empresas relacionadamliaatlas de acuerdo a las condiciones de reaguste
interés pactado, tal como se indica en Notas 133)ya los estados financieros consolidados,
respectivamente.

Adicionalmente a estos activos, y en opinién dadministracion de la Sociedad, los estados finangie
consolidados no reflejan el potencial de las invees que mantiene la Sociedad en CB Punto CL S.A,,

Miscuentas.com, Cuatro Rutas S.A., Atacam S.A. gQviéditos.com, todos proyectos Internet, los que
fueron descritos en Actividades de Filiales

ANALISIS DE LAS VARIACIONES EN LOS MERCADOS

Las variaciones en los mercados en que operarciadsal matriz y sus filiales, fueron resefiadaslen e
punto anterior, Actividades de la Sociedad.
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DESCRIPCION Y ANALISIS DE LOS PRINCIPALES COMPONENT ES DE LOS FLUJOS
NETOS ORIGINADOS POR LAS ACTIVIDADES OPERACIONALES, DE INVERSION Y DE
FINANCIAMIENTO.

El flujo neto de efectivo generado al 31 de diciesmiie 2011, asciende a $ 7136 millones, se desc@mpo
de la siguiente manera:

Las actividades de la operacion generaron un tej& 6.552 millones, el que se explica principali@e
por la pérdida del ejercicio por $ 1.712 milloneamento de cuentas por pagar y por cobrar de origen
comercial, por $ 8.252 millones, otros ajustes dwipiones y otras partidas por un flujo negatie d

$ 642 millones.

Las actividades de financiamiento generaron fliggativo por $ 12.159 millones, que se explica por e
pago de préstamos a empresas relacionadas parimrauma.

Las actividades de inversion originaron un fluje $16.320 millones, que se explica principalmeioielg
pérdida en subsidiarias.

ANALISIS DE RIESGO DE MERCADO

La Administracion de la Sociedad matriz no visualizayores riesgos en la operacion de sus empresas d
Internet, salvo los sefialado respecto de lasddi&uentas Punto Com S.A. y CB Corredores de Bolsa
S.A., en nota 32) Hechos Posteriores, a los estfidancieros consolidados de Capitales S.A., en
consideracion a que ellas estan operando en ehdeemor varios afios, sus plataformas tecnolégeas s
actualizan permanentemente y sus costos de opesmichajos.

Con relacion al riesgo inherente a la variaciomadmsa de interés, la Sociedad matriz y susd#iastan
expuestas a las fluctuaciones producto de las ciongis econdmicas vigentes en el mercado.

A la fecha de presentacion de los presentes esfadogieros consolidados, los efectos de la actual

situacion de los mercados financieros, se ha vistiejada en una contraccion experimentada en la
demanda de servicios prestados.
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