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ANALISIS RAZONADO

ANALISIS DEL ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

Para el periodo comparativo comprendido entre marzo de 2012 y diciembre de 2011,
en términos del Estado de Situacion Financiera, existe una variacion en el total del
activo de la Empresa correspondiente a un aumento del 1,05% .

Para el periodo comparativo comprendido entre marzo de 2012 y diciembre de 2011,
en término del Estado de Situacion Financiera, existe una variacion en el total del

pasivo corriente de la Empresa correspondiente a un disminucion del 0,92%.

En el siguiente detalle se muestran indicadores y cifras relevantes:

Indicador Unidad Unidad mar-12 dic-11 Variacion
Liquidez corriente veces 5,04 4,65 8,39%
Razodn acida veces 5,04 4,65 8,39%
Deuda/Patrimonio veces 7,84 8,1 -3,21%
Deuda corto plazo/Deuda total % 11,94 12,16 -1,81%
Pasivos Corrientes 952.605 961.438 -0,92%
Pasivos Totales 7.975.426 | 7.909.622 0,83%
Patrimonio 1.083.540| 1.055.475 2,66%
Total Activos 9.058.966 | 8.965.097 1,05%

ANALISIS DEL ESTADO DE RESULTADOS.

El resultado de la Empresa para los periodos comparativos entre el marzo de 2012 y
marzo de 2011, presenta una variacion del 3.560,54%.

Variacion
RUBRO ESTADO DE RESULTADO mar-12 mar-11 %
Ingresos de Actividades Ordinarias 256.970 236.843 8,50%
Gastos por beneficio a los empleados 18.713 15.534 20,46%
Otros gastos por naturaleza 63.376 68.257 -7,15%
Depreciacion y amortizacion 587 618 -5,02%
Costos Financieros 133.162 147.986 -10,02%
Resultado por reajustes -13.039 -5.259 -147,94%
Resultado del periodo 28.065 -811 3560,54%

Los ingresos de explotacion han presentado un aumento del 8,50%, los gastos del
personal han aumentado en un 20,46%, los otros gastos por naturaleza han disminuido
enun 7,15%.



DIFERENCIA ENTRE VALOR LIBRO Y VALORES ECONOMICOS Y/O DE
MERCADO DE LOS PRINCIPALES ACTIVOS.

Los principales activos estan constituidos por Mutuos Hipotecarios Securitizados,
inversiones en contratos de Mutuos Hipotecarios endosables (cartera paralela), cuotas

en fondos mutuos. No existen diferencias significativas entre los valores libros y valores
economicos y/o de mercado de dichos activos.

DETALLE DE PRINCIPALES ACTIVOS

Otros Activos Financieros Corrientes

La composicion de este rubro, es el siguiente:

INSTRUMENTO 31-03-2012 | 31-12-2011 | 01-01-2011
M$ M$ M$

Contratos de Mutuos Hipotecarios de P.Comun 42.904 42.881 5.591
Contratos de Mutuos Hipotecarios de P. separados 1.739.999( 1.767.219| 1.886.573
Provision Cartera de Mutuos Hipotecarios -90.646 -80.225 -102.049
Contratos de Arriendo compromiso de compraventa de P.
Comin 47.648 47.983 85.330
Cartera de Mutuos Hipotecarios Securitizados 813.382 835.069 872.340
Provision Cartera Securitizada -72.268 -73.802 -94.151
Fondos Mutuos Celfin 721.353 499.719 419.662
Fondos Mutuos Euroamerica 169.845 167.729 224.202
Fondos Mutuos Larrain Vial 284.223 102.228 -
Total Activos Financieros 3.656.440 3.308.801 3.297.498

Contratos de Mutuos Hipotecarios del
compromiso de compra venta
securitizado o vendidos.

Patrimonio Comun y Contratos de Arriendo con
son activos que la Sociedad mantiene en cartera para ser

Contratos de Mutuos Hipotecarios de Patrimonios Separados son inversiones de los
Patrimonios BTRA1, BTRA1-2 y BTRA1-3, Estos son valorizados a tasa de compra.

Cartera de Mutuos Hipotecarios Securitizados, estd compuesta por contratos de mutuos
hipotecarios endosables de los Patrimonios Separados BTRA1, BTRA1-2 y BTRAI-3,
valorizados al valor presente de los contratos a la tasa de transferencia al patrimonio separado
respectivo, La tasa de transferencia se determin6d de manera tal, que la valorizacion de los
activos fuera equivalente a la valorizacion de los titulos de deuda securitizada a la fecha de las
emisiones. Se registra en el rubro corriente porque son vencimientos hasta el 31/03/2013.
Provision Cartera Mutuos Hipotecarios y Provision cartera securitizada corresponde a las
provisiones contabilizadas por aquellos contratos con cuotas morosas que se estiman
incobrables, segun el criterio establecido en el contrato de emision de titulos de deuda de
securitizacion, respectivo: La provision se efectiia de acuerdo al siguiente detalle:



De 1 a 6 cuotas morosas se provisiona el 1% del saldo insoluto del contrato a tasa de

transferencia.

De 7 y mas cuotas morosas se provisiona el 20% del saldo insoluto del contrato a tasa de

transferencia.

Fondos Mutuos y Depositos a plazo, son inversiones que los patrimonios separados tienen para
Cancelar las obligaciones por titulos de deudas de securitizacion. Estos patrimonios tienen dos

cortes de cupones los dias 01 de Enero y 01 de Julio de cada afio.

Otros Activos No Financieros Corrientes

Esta cuenta esta compuesta por las viviendas (liquidacion de garantias), de los

patrimonios separados.

Cada vez que se lleva a remate un contrato de Mutuo Hipotecario endosable por
incobrabilidad y no es adjudicado por un tercero el patrimonio separado que es duefio de
ese contrato se adjudica para si el bien raiz que respalda los contratos. Posteriormente

estos bienes raices quedan disponibles para la venta.

El detalle es el siguiente:

Patrimonio Separado 31-03-2012 | 31-12-2011 | 01-01-2011
M$ M$ M$
BTRA1-1 133.756 133.756 174.043
BTRA1-2 42.434 42.264 91.307
BTRA1-3 86.423 86.423 106.670
Totales 262.613 262.443 372.020




Deudores Comerciales y Documentos por Cobrar

La composicion de este rubro, es el siguiente:

RUBRO 31-03-2012 | 31-12-2011 | 01-01-2011
M$ M$ M$

Deudores Morosos 532.477 516.045 439.033
Cta. Cte. Del Personal 1.755 70 5.734
Anticipo Honorarios 13.052 4.000 -
Fondos por rendir 2.400 2.400 2.000
Seguros por cobrar 49.502 76.511 49.214
Por Cobrar Patrimonios separados 3.404 2.440 20.535
Por Cobrar venta de propiedades 31.634 52.884 -
Otros Deudores 48.074 31.567 138.417
TOTALES 682.298 685.917 654.933
Otros Activos Financieros No Corrientes
La cuenta otros activos financieros no corrientes, estd compuesta por contratos de
mutuos Hipotecarios endosables (cartera securitizada) de los Patrimonios Separados
BTRA1, BTRAI1-2 y BTRAI1-3, valorizados al valor presente de los contratos a la tasa
de transferencia al patrimonio separado respectivo. Se clasifica en no corriente lo
vencimientos desde el 01/04/2013 en adelante.
El detalle presentado en MS$ es el siguiente:
Patrimonio Separado 31-03-2012 | 31-12-2011 | 01-01-2011
BTRA1-1 990.791| 1.042.550| 1.266.927
BTRA1-2 915.080 976.592| 1.213.508
BTRA1-3 2.086.788| 2.198.575( 2.572.397
Totales 3.992.659 4.217.717 5.052.832




Pasivos Financieros, Corrientes

Se registran en este rubro los vencimientos hasta un afio plazo de las obligaciones por titulos de
deuda de securitizacion de los patrimonios separados BTRA1, BTRA1-2 y BTRAI1-3, y préstamo
bancario otorgado a la Sociedad Matriz por el Banco Monex. El Detalle es el siguiente:

DEUDA
31-03-2012|  31-12-2011 01-01-2011
PATRIMONIOS SERIE CUPONES MONEDA [ AMORTIZACION TASA M$ M$ M$
BTRA1 B 139 | UF Semestral 6,30% 209.482 176.528 553.882
BTRA1-2 A 168 | UF Semestral 6,50% 0 - -
BTRA1-2 B 136 | UF Semestral 6,30% 193.210 157.710 359.229
BTRA1-3 B 244 | UF Semestral 7,40% 344.834 280.446 648.886
Total deudas por titulos securitizados 747.526 614.684 1.561.997
TRANSA COMUN
Pesos
Banco Santander 97.036.000-k Chilenos Trimestral 12,00% 3.103 - -
Banco Monex 99.500.410-0 Cp)ﬁﬁgrios Trimestral 12,00% - - 37.105
Total pasivos financieros corrientes 750.629 614.684 1.599.102
Cuentas Comerciales y Otras Cuentas Por Pagar
La composicion de este rubro, es el siguiente:
RUBRO 31-03-2012| 31-12-2011| 01-01-2011
M$ M$ M$

Facturas por pagar 2 1.498 4.983

Retenciones por pagar 2.345 2.848 2.606

Recaudaciones por liquidar 99.424 91.225 47.174

Cheques por pagar - 89.482 21.071

Otras cuentas por pagar 41.428 30.521 20.744

Remuneraciones por pagar Administracién y custodia de activos 2.000 2.123 4.438

Remuneraciones por pagar Auditores Externos - 2.285 2.210

Remuneraciones Representante tenedores titulos de deuda 3.696 7.914 8.867

Depositos de terceros 5.299 5.096 -

Seguros por pagar 7.674 72.900 -

Por pagar a Patrimonios separados (*) 6.782 16.882 15.164

TOTALES 168.650 322.774 127.257




Otros Pasivos Financieros No Corrientes

Se registran en este rubro los vencimientos a mas de un afio plazo de las obligaciones por titulos
de deuda de securitizacion de los patrimonios separados BTRA1, BTRA1-2 y BTRA1-3. El Detalle
es el siguiente:

DEUDA
31-03-2012  31-12-2011 01-01-2011

PATRIMONIOS | SERIE | CUPONES | TASA [ MONEDA | AMORTIZACION ACREEDOR M$ M$ M$
BTRA1 B 139| 6.30% UF SEMESTRAL INVERSIONISTA 1.846.357 1.826.734 1.927.920
BTRA1-2 B 136 | 6,30% UF SEMESTRAL INVERSIONISTA 2.044.540 2.022.811 2.245.723
BTRA1-3 B 244| 7,40% UF SEMESTRAL INVERSIONISTA 3.131.924 3.098.639 3.515.697
TOTALES 7.022.821 6.948.184 7.689.340

PATRIMONIOS| 1-3ANOS | 3-5ANOS | MASDES5ANOS [ TOTALES

BTRA1 949.210 870.964 26.183 1.846.357

BTRA1-2 848.023 1.019.911 176.606 2.044.540

BTRA1-3 1.301.800( 1.656.007 174.117| 3.131.924

Totales 3.099.033  3.546.882 376.906  7.022.821




VARIACIONES DE MERCADO

Durante el ultimo periodo la sociedad no ha participado en la estructuracion de nuevos
patrimonios separados, dedicandose solo a la administracion de los ocho patrimonios
separados vigentes, por lo que no ha incrementado su participacion de mercado en
términos del stock de activos colocados. Las perspectivas de la sociedad son estables y
las condiciones para que la industria desarrolle sus actividades, se encuentran con
buenas perspectivas dado el mejoramiento sostenido con que han evolucionado los
principales indicadores economicos durante el afio en curso.

ADMINISTRACION DEL RIESGO FINANCIERO

La Sociedad tiene politicas de Gestion de Riesgo orientadas a resguardar los principios
de habilidad y sustentabilidad, elimando o mitigando las variables de incertidumbre que
la afectan o pudiesen afectar.

Riesgo de Crédito: riesgo de pérdida financiera originada en el hecho que un cliente o
contraparte en un instrumento financiero no cumpla con sus obligaciones, se origina
principalmente de los deudores por ventas e instrumentos de inversion de la Sociedad.

Los Clientes de la empresa, son los patrimonios separados creados por la misma
sociedad por lo que no existe riesgo en el cobro de los servicios prestados por
administracion.

Riesgo de liquidez: Corresponde al riesgo que la Sociedad no pueda hacer frente a sus
obligaciones financieras en los plazos comprometidos.

La empresa mantiene una politica de liquidez basada en la correcta administracion de
sus activos y pasivos, estos mediante politicas que logran el cumplimiento oportuno de
los compromisos de nuestros clientes como asi también el cumplimiento en el plazo de
nuestra obligaciones, esto considerado en el manejo eficiente de los excedentes de caja
y de las alternativas de financiamiento permitiendo asi flujos constantes en el tiempo.

La administracion de la Sociedad realiza gestiones que permiten realizar proyecciones
de flujos de efectivo anticipandose a las necesidades de liquidez o deuda cuando
corresponda.

Riesgo de mercado: corresponde al riesgo de que cambios en los precios de mercado,
afecten la utilidad de la Sociedad o el valor de los instrumentos financieros que
mantiene.

La Sociedad no tiene exposicion al riesgo de mercado ya que no cuenta con activos o
pasivos que se valoricen de acuerdo a precios de mercado (tasas de interés, tasas de
cambio, precios de acciones u otros)



