EUROCAPITAL S.A. Y FILIALES

ANALISIS RAZONADO
DE LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO TERMINADO AL
30 DE SEPTIEMBRE DE 2017

MILES DE PESOS (M$)

Eurocapital S.A. y filiales.
1



Analisis Razonado de los Estados Financieros Consolidados

A) Variaciones del Activo

Principales variaciones del activo

ftem | 30/09/2017 31/12/2016 Diferencia M$ Diferencia %
Activo total 124.423.440 124.352.537 70.903 0,06%
Efectivo y equivalentes y

otros activos financieros 4.669.457 3.728.794 940.663 25,23%
Total colocaciones 112.972.828 113.278.055 -305.227 -0,27%
Efectivo y equivalentes / Activo total 3,8% 3,0%

Colocaciones / Activo total 90,8% 91,1%

La variacion casi nula del activo durante el pasioeh un 0,06% positivo se explica
principalmente por un aumento de la caja e inveesieen fondos mutuos por MM$ 941, lo que
compensa una disminucion en las colocaciones po$ 405, y una disminucién en las cuentas
por cobrar a relacionados por MM$ 441.

B) Variaciones del Pasivo y Patrimonio

Principales variaciones del pasivo

ftem | 30/09/2017 31/12/2016 Diferencia M$ Diferencia %
Pasivo total 97.591.360 98.287.497 -696.137 -0,71%
Total pasivos financieros 67.607.463 81.130.871 -13.523.408 -16,67%
Pasivos financieros / Pasivo total 69,3% 82,5%

Variaciones del patrimonio
item | 30002017 | 31/12/2016 | DiferenciaM$ | Diferencia %

Patrimonio total 26.832.080 26.065.040 767.040 2,94%

La leve variacion del pasivo total (disminucion @&1%) durante el periodo puede explicarse
principalmente por una disminucion en los pasivparfcieros por MM$ 13.523, compensada
por un aumento en las cuentas por pagar a relatsnaor MM$ 10.657 y otras cuentas por
pagar por MM$2.406.

El Patrimonio al 30 de septiembre 2017 aumenta B1$M67 respecto a diciembre 2016 debido
al aumento de capital por MM$1.350 realizado eprieher semestre de 2017 y a la disminucion
en las utilidades generadas a la fecha en el el@2017.



C) Andlisis de indicadores financieros

INDICES DE LIQUIDEZ 30/09/2017 | 31/12/2016
Raz6n Corriente 1,62 1,67
Razon Acida 1,55 1,60

Se observa una disminucion en los indicadores aqigédiez producto de un aumento en los
pasivos corrientes, principalmente las cuentasppgar (aumento de MM$ 13.062), el cual es
contrarrestado en parte por la disminucion de lasivps financieros corrientes por MM$
10.876.

INDICES DE ENDEUDAMIENTO 30/09/2017 | 31/12/2016
Razén de endeudamiento 3,64 3,77
Proporcion de deuda de corto plazo 72% 69,1%
Proporcion de deuda de largo plazo 28,4% 30,9%
Cobertura de gastos financieros N/A N/A
Colocaciones / Activo Total 90,8% 91,1%
Pasivos bancarios / Pasivos totales 28,5% 38,7%
Pasivos con el pablico / Pasivos totales 40,8% 43,8%

Se observa una leve disminucion en la razén deueladeiento de 3,77 veces, en diciembre
2016, a 3,64 veces, en septiembre 2017, debidoipaimente al aumento en el Patrimonio en
MMS$ 767, producto de las utilidades del ejerciddd 2, y al disminuir los pasivos financieros en
MM$ 13.523.

Ademés se puede apreciar una disminucion de laggsakancarios, de un 38,7% del total de
pasivos a diciembre 2016 a un 28,5% a septiemb20#é, los cuales se reemplazaron en parte
por un aumento de las cuentas por pagar a relamena

30/09/2017 31/12/2016
INDICES DE ACTIVIDAD M$ M$
Total de activos 124.423.440 124.352.537
Rotacion de inventarios N/A N/A
Permanencia de Inventarios N/A N/A
Inversiones de importancia No hay No hay
Enajenaciones de importancia No hay No hay

El nivel de activos en septiembre 2017 se mantgerejo al nivel de diciembre 2017, al
contrarrestarse un aumento en el efectivo y eqm@t con una disminucion de las
colocaciones y las cuentas por cobrar. Al 30 de¢iesapre de 2017 un 90,8% de los activos
totales corresponden a las colocaciones netasrggacé91,1% al 31 de diciembre de 2016), lo
cual refleja una mantencion en el nivel de usmdedcursos en activos operacionales.



30/09/2017 30/09/2016 Var. %
RESULTADOS M$ M$
Ingresos ordinarios 15.113.305 13.706.291 10,3%
Costo de ventas -4.650.863 -4.462.419 4,2%
Gastos de Administracion y ventas -5.691.395 -5.214.462 9,1%
Resultado no operacional -20.655 -19.421 6,4%
RAIIDIE (ganancia (pérdida) antes de imp.) 4.750.392 4.009.989 18,5%
Utilidad después de impuestos 3.634.705 3.314.944 9,6%

Los ingresos ordinarios al 30 de septiembre de 20h7entaron un 10,3% con relacion al 30 de
septiembre de 2016, producto de un mayor flujoetaios durante los tres primeros trimestres
de 2017.

El costo de ventas aumentd un 4,2% en igual perdetalo principalmente a un aumento en la
constitucion de provisiones de cartera en el period

Los gastos financieros provenientes de los finame@atos corrientes y no corrientes, en
consideracién al giro de la empresa se presentatnodge los costos de ventas al igual que los
castigos y provisiones de cartera incobrable.

Los gastos de administracion y ventas aumentardh# en relacion al mismo periodo del afio

2016, producto de mayores gastos de personal mquitios y contrataciones de nuevos cargos,
ademas del reajuste de los gastos de administragiiresados en UF, de mayores gastos por
nuevos proyectos de Tl y del aumento en la dotad@dia filial en Pera.

INDICES DE RENTABILIDAD 30/09/2017 | 30/09/2016
Rentabilidad del patrimonio (% promedio) 14,03 13,41
Rentabilidad activo (% promedio) 2,93 2,83
Rendimiento activos operacionales (% promedio) 4,28 3,94
Utilidad por accion (M$) 4,50 4,62
Retorno de dividendos N/A N/A
Intereses y reajustes netos / Colocaciones (%) 13,38 12,10
Resultado operacional / Colocaciones (%) 4,22 3,56
Gastos adm y ventas / Margen explotacion (%) 54,40 56,41

La rentabilidad sobre patrimonio aumenta respedeptiembre 2016, pasando de un 13,41% a
un 14,03%, producto del alza en las utilidadesig enenor pasivo exigible en el afio 2017.

La rentabilidad sobre activos ha mantenido tambaéigual que el rendimiento de los activos
operacionales, el cual ha aumentado de 3,94% ef 2@128% en 2017, debido al aumento de
las utilidades en el afio 2017. Esto ultimo es &basie con el aumento del margen financiero a
septiembre 2017, respecto al mismo periodo del 2BE8pecto a lo anterior, se observa una
mayor eficiencia destacandose la disminucion elazén de gastos de administracion y ventas
sobre el margen de explotacion de un 56,41% en, 2046 54,40% en 2017.



D) Analisis de eventuales diferencias entre losreal de libros y valores econémicos y/o de
mercado de los principales activos

Al 30 de septiembre de 2017 un 90,8% de los actiotzdes corresponden a colocaciones de
factoring y leasing (91,1% al 31 de diciembre d&&)Qrepresentados en “Deudores comerciales
y otras cuentas por cobrar corrientes” y “Deregbascobrar, no corrientes”. Estos activos se
registran a su valor de recaudacion por lo quexisteediferencia entre el valor libro y el de
mercado o econémico. Por otra parte al 30 deesapte de 2017 un 3,8% de los activos
corresponde a “Efectivo y Equivalentes al efecti{@% al 31 de diciembre de 2016), activos
que no registran diferencia entre su valor contaglendmico y de mercado.

E) Competencia y patrticipacion relativa en el méocde factoring

Stock total de colocaciones (Achel)
Participacion

Sin informacién
Sin informacion

30/09/2017 31/12/2016
Participacion de mercado en colocaciones de factori ng y confirming MM$ MM$
Colocaciones netas de factoring y confirming en Eurocapital** 96.982 98.058
Stock total de colocaciones (Achef) Sin informacién 2.912.216
Participacion Sin informacion 3,4%
Participacion de mercado en clientes de factoring Unidades Unidades
Total de clientes en Eurocapital 1.262 1.426
Total de clientes en el mercado* (Achef) Sin informacién 16.948
Participacion Sin informacion 8,4%
30/09/2017 31/12/2016
Participacion de mercado en colocaciones de leasing MM$ MM$
Colocaciones netas de leasing en Eurocapital** 14.899 14.431

Sin informacién
Sin informacion

Participacion de mercado en clientes de leasing

Unidades

Total de contratos en Eurocapital
Total de contratos en el mercado * (Achel)
Participacion

347
Sin informacion
Sin informacion

346
Sin informacion
Sin informacion

Nota*: Se agrego el total de clientes de Eurocapital a los de la Achef y Achel, para determinar la participacion en 2016.
Nota**: Las colocaciones netas tanto de Factoring como Leasing no incluyen Otras Cuentas por Cobrar por un valor total

a Septiembre 2017 de MM$1.093 y a Diciembre 2016 de MM$788.

Segun datos de la Achef, la industria del factodregié un 14,1% el afio 2016 respecto al afio
anterior. Esto debido a que esta industria esentaila principalmente a las empresas PYME y
tiene aun un potencial de crecimiento interesante.

Para el afio 2016, a la fecha, la Asociacion ChildeaEmpresas de Leasing (Achel) no
presentaba adn cifras oficiales de la industria.



F) Analisis de tres componentes principales dgbFde Efectivo Directo.

30/09/2017
$

30/09/2016
$

Flujo neto de la operacién

6.121.317

933.894

El aumento del flujo neto de la operacion al 30sdptiembre de 2017 es debido a una mayor
recaudacion de las operaciones, la cual supetanathién mayor, volumen de giros a clientes en
el mismo periodo, respecto al afio anterior.

30/09/2017
$

30/09/2016
$

Flujo Neto de Financiamiento

-5.388.264

-588.061

La disminucion del flujo neto de financiamientd3@l de septiembre de 2017 es consecuencia de
mayores pagos de préstamos para financiar el majomen de giros, los cuales superan los
mayores importes por préstamos en el mismo periodo.

30/09/2017
$

30/09/2016
$

Flujo Neto de Inversion

94.680

-1.515.131

El flujo neto de inversién, al 30 de septiembre2047, ha aumentado respecto a septiembre
2016, debido principalmente a un cobro a entidaglesionadas realizado en este periodo, y al
no invertir en subsidiarias a diferencia del af@&@uando se invirtid en establecer la nueva
sucursal en Pera.

G) Andlisis de riesgo de mercado

El riesgo de mercado asociado al negocio consista adquisicion de créditos que no puedan
ser cobrados al deudor ni tampoco al cedente pamegnte. Para minimizar este riesgo la
Compafiia cuenta con los siguientes mecanismosatigaeion de créditos y otros mecanismos y
procedimientos de evaluacion de riesgo:

- Evaluacion de clientes y deudores.

- Analisis de crédito.

- Decisiones de crédito centralizadas en comité esdjzacio.
- Restricciones en el plazo.

- Sistema de informacion interno y

- Acciones de control.

- Constitucion de garantias asociadas a la cartera.



H) Riesgo de descalce
Plazo

Las operaciones de factoring tienen un periodo pdiode recuperacién de 60 dias, al igual que
las operaciones de confirming, y los créditos @dog a la Compafia para financiar esas
operaciones tienen un plazo promedio que va deddm&a 514 dias, con un promedio de 176
dias (efectos de comercio, bancos, crédito de sotiéditos en US$). Si bien existe un descalce
natural en los flujos, Eurocapital S.A. cuenta oo politica de cobrar mayores precios para
aquellas operaciones cuyos vencimientos excedaeréddo promedio de recuperacién de las
colocaciones. Ademas, cuenta con ingresos diar@sngnentes de caja producto de las
recaudaciones de cartera. En este sentido la Sakcreth en torno a 5 veces en el afio su cartera,
lo que implica que diariamente recibe flujos degsadguidos por aproximadamente MM$ 2.000
como promedio.

Las operaciones de leasing tienen un promedioa® mle vencimiento de 30 meses, generando
un descalce de plazo con respecto al financiamiémtmual se ha mitigado en forma importante
con la colocacion del bono de fecha diciembre 20E8go plazo por 3 afos.

Moneda:

La Sociedad mantiene un descalce producto de lemgntacion del negocio de leasing a partir
del afio 2011, que origina una porcién importanteladeartera expresada en UF. Con la
colocacion del bono por UF. 1.000.000 en dicient®&5 se mitiga en forma importante el
descalce para las operaciones de leasing tantazm gomo en moneda. En relacion a la cartera
de factoring internacional, otorgada en dolares, s encuentra calzada pues su financiamiento
se obtiene en base a créditos externos y con b&alss, en dolares.

Tipo de Cambio:
Utilizacion de Productos Derivados.

La Sociedad cuenta con una politica de inversianes autoriza el uso de este tipo de
instrumentos para objetivos de cobertura de riefigaacieros y ha definido en su politica, los
lineamientos de operacion con instrumentos derivagde incorporan el uso de contratos swaps.

La Sociedad puede realizar estrategias de cobgedue de acuerdo a lo determinado en la
politica de inversiones, consiste en estrategiaodertura de fluctuaciones de tipo de cambio vy
tasa de interés. Para cada una de las estrategims;iedad ha definido limites para el uso de los
Mismos.

Todas las operaciones estan sujetas a mecanisnumtitel interno que faciliten un adecuado
proceso de gestion de riesgos, por lo cual es pamttamental de la politica proporcionar las
lineas de responsabilidad.

Para efectos de clasificacion de acuerdo a las ainternacionales de Informacion Financiera,
las inversiones en productos derivados se clasifoceno “Activos/Pasivos financieros a valor



en razonable con efectos en resultados” en la liige®tros activos/pasivos financieros, de
acuerdo a NIC 39, segun corresponda.

[) Calidad de activos

INDICES DE CALIDAD DE ACTIVOS 30/09/2017 | 31/12/2016
Cartera Morosa / Colocaciones Brutas (doctos y cont ratos) 9,06% 9,33%
Cartera Morosa / Patrimonio Total 43,29% 46,28%
Cartera Renegociada / Colocaciones Brutas 4,54% 4,36%
Cartera Renegociada / Patrimonio total 21,70% 21,63%
Provisiones colocaciones / Colocaciones Brutas 3,15% 3,13%
Castigos / Colocaciones Brutas 0,52% 0,85%
Provision colocaciones / Cartera Morosa 34,80% 33,51%
Provision cartera renegociada (2,5%) / Cartera Rene  gociada 2,50% 2,50%
Mora > 30 dias + cartera protestada / Colocaciones  brutas 4,34% 4,82%
Provis. colocaciones / (Mora > 30 dias + cartera pr ~ otestada) 72,63% 64,87%

Se verifica una leve mejoria en la calidad de thwvas dado que la morosidad de la cartera total,
medida como un porcentaje sobre las colocacioriake$p disminuyd de un 9,33% a diciembre
2016, a un 9,06% a septiembre 2017.

Se observa un aumento en el indicador de Provisieobre cartera morosa de 33,51% en
diciembre 2016 a 34,8% en septiembre 2017, debildodisminucion de la mora mientras se
mantiene el nivel de provisiones.

Como complemento a esta informacién, se presentatéaN°® 26 “Administracion de Riesgos”
en los Estados Financieros Consolidados lo quesceitoidetalle todos los riesgos asociados a la
cartera y a la operacion del negocio. Adicionalraesg presenta informacion referida a los
distintos Segmentos de negocio en la nota N°8 “Deagl Comerciales y otras Cuentas por
Cobrar” de los Estados Financieros TrimestralessGlatados.



J) Rentabilidad

RENTABILIDAD 30/09/2017 | 30/09/2016

Intereses y reajustes netos/Colocaciones 13,38% 12,10%

Ganancia Bruta + Ganancias que surgen de la baja

en cuentas de activos financieros medidos al costo amort.
- Pérdidas que surgen de la baja en cuentas de acti  vos
financieros medidos al costo amortizado + Otros ing resos
- Costos de distribucion - Gastos de administracion

Otros gastos, por funcion +- Otras ganancias (pérdi  das)

/ Colocaciones 4,23% 3,42%
Gastos de Administraciéon/Ganancia Bruta 54,40% 56,41%
Ganancia (Pérdida)/(Patrimonio Total - Ganancia (Pérdida) o o

Acumulada) 16,06% 14,52%
Ganancia (Pérdida)/Total de activos 2,98% 2,66%
Ganancia Bruta/Ingresos de actividades ordinarias 69,23% 67,44%
Ganancia (pérdida)/Ingresos de actividades ordinari  as 24,56% 24,11%

Se observa un alza en los indicadores de rentadilal septiembre 2017, con respecto a
septiembre 2016, principalmente debido a un aumemios ingresos operacionales y margenes
financieros producto del mayor flujo de negociosyna mayor eficiencia en los gastos de
administracion y ventas durante el 2017.

K) Capital y endeudamiento

INDICADORES DE CAPITAL Y ENDEUDAMIENTO 30/09/2017 | 31/12/2016
Colocaciones / Activo Total 90,8% 91,1%
Pasivos Bancarios corrientes / Pasivos corrientes t otales 37,9% 49,5%
Pasivos con el pablico corrientes / Pasivo corrient e total 19,2% 25,2%

Otros pasivos financieros no corrientes / Total de pasivos
no corrientes 100,0% 100,0%

(Ganancia (pérdida), antes de impuestos + Costos
financieros) / Costos financieros N/A N/A

(Otros pasivos financieros corrientes + Otros pasiv 0s

financieros no corrientes) / Patrimonio total 1,0 15

La relacion Pasivos con el Publico sobre Pasivai€ue Total disminuye de un 25,2% en
diciembre 2016 a un 19,2% a septiembre 2017, ptodielas menores colocaciones de Efectos
de Comercio en el dltimo trimestre. También dismeda relacion “Pasivos Bancarios
corrientes / Pasivos corrientes totales” de un%9h diciembre 2016 a 37,9% en septiembre
2017. En general los pasivos financieros han digitiin en el dltimo trimestre y han sido
reemplazados en parte por Cuentas por Pagar nedalze.



