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Analisis Razonado de los Estados Financieros Consolidados

A) Variaciones del Activo

Principales variaciones del activo

ftem | 31/12/2016 31/12/2015 Diferencia M$ Diferencia %
Activo total 124.352.537 118.662.400 5.690.137 4,80%
Efectivo y equivalentes y

otros activos financieros 3.728.794 9.539.812 -5.811.018 -60,91%
Total colocaciones 113.278.055 102.074.837 11.203.218 10,98%
Efectivo y equivalentes / Activo total 3,0% 8,0%

Colocaciones / Activo total 91,1% 86,0%

La variacion del activo durante el periodo en 8% positivo se explica principalmente por un
aumento de las colocaciones por MM$ 11.203, praioipnte de la cartera de Factoring, tal
como se verifica en el cuadro, lo cual compengdisiainucion de los activos mas liquidos por
MM$ 5.811, producto de una mayor eficiencia endiaiaistracion de los excedentes de caja.

B) Variaciones del Pasivo y Patrimonio

Principales variaciones del pasivo

ftem | 31/12/2016 31/12/2015 Diferencia M$ Diferencia %
Pasivo total 98.287.497 94.489.102 3.798.395 4,02%
Total pasivos financieros 81.130.871 72.810.563 8.320.308 11,43%
Pasivos financieros / Pasivo total 82,5% 77,1%

Variaciones del patrimonio
item | 311212016 | 31/12/2015 | DiferenciaM$ | Diferencia %

Patrimonio total 26.065.040 24.173.298 1.891.742 7,83%

La variacion del pasivo total (aumento de 4,02%Yyadte el periodo puede explicarse
principalmente por un aumento de los pasivos filgias en MM$ 8.320, utilizados para el
financiamiento del crecimiento en la cartera decationes.

El Patrimonio al 31 de diciembre 2016 aumenta retspe diciembre 2015 (7,83%), producto de
un aumento por la capitalizacion de parte de ldslades del ejercicio 2015, y las utilidades
generadas a la fecha en el ejercicio 2016, lo gquepensa una disminucién por el pago de
dividendos en marzo de 2016 a partir de las utikdaetenidas del ejercicio 2015.



C) Andlisis de indicadores financieros

INDICES DE LIQUIDEZ 31/12/2016 | 31/12/2015
Raz6n Corriente 1,67 1,63
Razon Acida 1,60 1,57

Se observa un leve aumento en los indicadoresqdéddéiz producto de un aumento en las
cuentas por cobrar comerciales corrientes (colonas) por MM$ 12.729, que compensan y
superan el aumento de los pasivos financieroserias por MM$ 7.382.

INDICES DE ENDEUDAMIENTO 31/12/2016 | 31/12/2015
Razén de endeudamiento 3,77 3,91
Proporcion de deuda de corto plazo 69% 68,8%
Proporcion de deuda de largo plazo 30,9% 31,2%
Cobertura de gastos financieros N/A N/A
Colocaciones / Activo Total 91,1% 86,0%
Pasivos bancarios / Pasivos totales 38,7% 40,4%
Pasivos con el pablico / Pasivos totales 43,8% 36,7%

Se observa una disminucion en la razén de endeedtonile 3,91 veces, en diciembre 2015, a
3,77 veces, en diciembre 2016, debido principalmahiaumento del Patrimonio, producto del
resultado acumulado del periodo, lo cual compehaaraento en los Pasivos Totales.

Sin embargo se puede apreciar una disminucion depésivos bancarios, los cuales se
reemplazaron por un aumento de los pasivos codl#icp, en especial colocaciones de efecto
de comercio.

31/12/2016 31/12/2015
INDICES DE ACTIVIDAD M$ M$
Total de activos 124.352.537 118.662.400
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

Se observa un aumento en el nivel de activos eendice 2016, producto del alza en el monto
de las colocaciones. Al 31 de Diciembre de 2016116% de los activos totales corresponden a
las colocaciones netas de cartera (86% al 31 dentice de 2015), lo cual refleja un mejor y
mayor uso de los recursos en activos operacionales.



31/12/2016 31/12/2015 Var. %
RESULTADOS M$ M$
Ingresos ordinarios 18.434.514 20.343.799 -9,4%
Costo de ventas -6.089.969 -7.499.222 | -18,8%
Gastos de Administracion y ventas -7.081.842 -6.874.033 3,0%
Resultado no operacional 6.609 275847 | -97,6%
RAIIDIE (ganancia (pérdida) antes de imp.) 5.269.312 6.246.391 | -15,6%
Utilidad después de impuestos 4.500.201 5.087.628 | -11,5%

Los ingresos ordinarios al 31 de diciembre de 204inuyeron un 9,4% con relacion al 31 de
diciembre de 2015, producto de una disminuciénasntdsas de colocaciones de factoring y
leasing, y al menor flujo de negocios durante lpsi®eros trimestres de 2016.

El costo de ventas disminuy6 un 18,8% en iguabgertdebido a menores provisiones y castigos
efectuados, y por la disminucion del costo de ks financieros obtenidos para financiar las
colocaciones, principalmente el bono colocado erwtibre 2015 y los pasivos bancarios.

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

Los gastos de administracion y ventas aumentardduen relacion al mismo periodo del afio
2015, producto de mayores gastos de personalmquifios y nuevos cargos, del reajuste de los
gastos de administracion en UF, de mayores gasiosnpevos proyectos de Tl y de la
instauracion de la filial en Peru.

INDICES DE RENTABILIDAD 31/12/2016 | 31/12/2015
Rentabilidad del patrimonio (% promedio) 17,44 21,45
Rentabilidad activo (% promedio) 3,71 4,18
Rendimiento activos operacionales (% promedio) 4,98 5,68
Utilidad por accion (M$) 1,41 1,36
Retorno de dividendos N/A N/A
Intereses y reajustes netos / Colocaciones (%) 16,27 19,93
Resultado operacional / Colocaciones (%) 4,65 5,85
Gts adm y ventas / Margen explotacion (%) 57,37 53,52

La rentabilidad sobre patrimonio disminuye en rélaa diciembre 2015, de un 21,45% a un
17,44%, producto de la baja en las utilidades aiel2016 en un 11,5%.

La rentabilidad sobre activos y rendimiento dedaovos operacionales ha disminuido de 4,18%
y 5,68% en 2015 a 3,71% y 4,98% en 2016, debidodisiminucion de las utilidades en el afio
2016, y a un aumento en el total de activos. Ebmal es consistente con la disminucion del
margen financiero y el aumento de los gastos denggtnacion a diciembre 2016, respecto al
mismo periodo del 2015. Respecto a lo anteriogbserva un aumento en la razén de gastos de
administracién y ventas sobre el margen de exptitade un 53,52% en 2015, a un 57,37% en
2016.



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

Al 31 de diciembre de 2016 un 91,1% de los actiales corresponden a colocaciones de
factoring y leasing (86% al 31 de diciembre de 20f8gpresentados en “Deudores comerciales y
otras cuentas por cobrar corrientes” y “Derechos qarar, no corrientes”. Estos activos se
registran a su valor de recaudacion por lo quexisteediferencia entre el valor libro y el de
mercado o econdémico. Por otra parte al 31 de rdlmie de 2016 un 3% de los activos
corresponde a “Efectivo y Equivalentes al efecti®@ al 31 de diciembre de 2015), activos

que no registran diferencia entre su valor contaglendmico y de mercado.

E) Competencia y patrticipacion relativa en el méocde factoring

31/12/2016 31/12/2015
Participacién de mercado en colocaciones de factori ng MM$ MM$
Colocaciones netas de factoring (incluido confirming) en Eurocapital** 98.058 86.217
Stock total de colocaciones (Achef) Sin informacién 2.552.414
Participacion Sin informacion 3,4%
Participacion de mercado en clientes de factoring Unidades Unidades
Total de clientes en Eurocapital 1.426 1.554
Total de clientes en el mercado* (Achef) Sin informacién 17.545
Participacion Sin informacion 8,9%
31/12/2016 31/12/2015
Participacién de mercado en colocaciones de leasing MM$ MM$
Colocaciones netas de leasing en Eurocapital** 14.431 15.406
Stock total de colocaciones (Achel) Sin informacién 7.233.118
Participacion Sin informacion 0,2%
Participacion de mercado en clientes de leasing Unidades Unidades
Total de contratos en Eurocapital 346 348
Total de contratos en el mercado * (Achel) Sin informacién 24.978
Participacion Sin informacion 1,4%

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

a Diciembre 2016 de MM$788 y MM$452 a Diciembre 2015.

Para el aflo 2016, a la fecha, la Asociacion ChildeaEmpresas de Factoring (Achef) no
presentaba aun cifras oficiales de la industria.

Segun datos de la Achef, la industria del factoringuvo crecimiento el 2015 respecto al afio
anterior. Sin embargo esta industria esta orienpaid@ipalmente a las empresas PYME vy tiene
aun un potencial de crecimiento interesante.

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

Segun datos de la Achel, la industria del leasiegié un 4,9% durante 2015, respecto al afio
anterior. Esta industria también tiene un potera#aktrecimiento interesante para los proximos



afos, esto a pesar de la desaceleracion puntudlagredlejado la economia domeéstica desde el
afno 2014 a la fecha.

F) Analisis de tres componentes principales dgbFde Efectivo Directo.

31/12/2016
$

31/12/2015
$

Flujo neto de la operacién

-11.486.713

12.428.494

La disminucion del flujo neto de operaciones ab@ldiciembre de 2016 es consecuencia de un
mayor volumen de giros a clientes, el cual supgraambién mayor, recaudacion en el mismo
periodo.

31/12/2016
$

31/12/2015
$

Flujo Neto de Financiamiento

7.537.614

-5.404.367

El aumento del flujo neto de financiamiento al ldiciembre de 2016 es consecuencia de la
fuerte disminucion en el pago de préstamos, el suéra los menores importes por préstamos
en el mismo periodo.

31/12/2016
$

31/12/2015
$

Flujo Neto de Inversion

-1.883.373

-3.274.608

El flujo neto de inversion, al 31 de diciembre @4&, ha aumentado respecto a diciembre 2015,
ya que en 2015 se adquiri6 una propiedad en fomtr@oedinaria, lo cual representé una
inversion mayor a lo normal.

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
Compainiia 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 esdjzaco.
- 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 edimnde recuperacion de 60 dias, mientras
que las operaciones de confirming tienen un perfwdmedio de recuperacion de 70 dias, y los
créditos otorgados a la Compafia para financias egaraciones tienen un plazo promedio que
va desde 30 hasta 1.092 dias, con un promedio@dia6 (efectos de comercio, bancos, crédito
de socios, créditos en US$). Si bien existe unalesmatural en los flujos, Eurocapital S.A.
cuenta con una politica de cobrar mayores precos @guellas operaciones cuyos vencimientos
excedan el periodo promedio de recuperacion deolasaciones. Ademas, cuenta con ingresos
diarios permanentes de caja producto de las receunds de cartera. En este sentido la Sociedad
rota en torno a 6 veces en el afio su cartera,domplica que diariamente recibe flujos de pagos
liquidos por aproximadamente MM$ 2.000 como promedi

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 a largo plazo de 3 abosfecha diciembre 2015.

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, &3 encuentra calzada pues su financiamiento
se obtiene en base a créditos externos y con b&aiss, 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 estrategi&ms;iedad ha definido limites para el uso de los
Mismos.

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

Para efectos de clasificacion de acuerdo a las awinternacionales 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 31/12/2016 | 31/12/2015
Cartera Morosa / Colocaciones Brutas (doctos y cont ratos) 9,31% 11,35%
Cartera Morosa / Patrimonio Total 46,16% 54,09%
Cartera Renegociada / Colocaciones Brutas 4,36% 3,63%
Cartera Renegociada / Patrimonio total 21,63% 17,30%
Provisiones colocaciones / Colocaciones Brutas 3,13% 4,41%
Castigos / Colocaciones Brutas 0,85% 1,01%
Provision colocaciones / Cartera Morosa 33,60% 38,87%
Mora > 30 dias + cartera protestada / Colocaciones  brutas 9,18% 8,39%
Provis.colocaciones / (Mora > 30 dias + cartera pro  testada) 34,06% 52,57%

Se verifica una mejora en la calidad de los actd@do que la morosidad de la cartera total,
medida como un porcentaje sobre las colocaciortiae$o disminuyo de un 11,35% a diciembre
2015, a un 9,31% a diciembre 2016. Sin embargonesjara solo se aprecia en las operaciones
de corto plazo, ya que aquellas de largo plazdgi@ade contratos de leasing) han elevado su
deterioro, principalmente aquellas realizadas derkos afios 2014 y 2015, lo cual, acompafiado
de la madurez alcanzada por esta cartera (2,8caimos promedio por contrato), ha significado
gue aumente la morosidad de mas de 90 dias.

Por lo mismo, se observa una disminucidon en ektadbr de Provisiones sobre cartera morosa
de 38,87% en 2015 a 33,6% en 2016.

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



J) Rentabilidad

RENTABILIDAD 31/12/2016 | 31/12/2015

Intereses y reajustes netos/Colocaciones 16,27% 19,93%

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 4,54% 6,28%
Gastos de Administraciéon/Ganancia Bruta 57,37% 53,52%
Ganancia (Pérdida)/( Patrimonio Total - Ganancia (Pérdida) o o

Acumulada) 20,69% 26,68%
Ganancia (Pérdida)/Total de activos 3,59% 4,29%
Ganancia Bruta/Ingresos de actividades ordinarias 66,96% 63,14%
Ganancia (pérdida)/Ingresos de actividades ordinari  as 24.24% 25,02%

Se observa una baja en los indicadores de rematbila diciembre 2016, con respecto a
diciembre 2015, principalmente debido a ajustetoemmargenes financieros producto de una
reduccién de los ingresos por menores tasas deamdm y un aumento en los gastos de
administracion y ventas durante el 2016.

K) Capital y endeudamiento

INDICADORES DE CAPITAL Y ENDEUDAMIENTO 31/12/2016 | 31/12/2015
Colocaciones / Activo Total 91,1% 86,0%
Pasivos Bancarios corrientes / Pasivos corrientes t otales 49,5% 51,9%
Pasivos con el pablico corrientes / Pasivo corrient e total 25,2% 14,8%

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 15 1,6

La relacion Pasivos con el Publico sobre Pasivori€ue Total aumenta de un 14,8% en
diciembre 2015 a un 25,2% a diciembre 2016, praddetlas mayores colocaciones de Efectos
de Comercio en este ultimo periodo.



