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Analisis Razonado
A los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2018

1. Estado de situacién financiera

31.12.2018 31.12.2017 Variacion
M$ M$ M$ %
Activos corrientes 8.684.686 7.342.081 1.342.605 18,29
Activos no corrientes 1.865.758  2.000.628 (134.870) (6,74)
Total activos 10.550.444  9.342.709 1.207.735 12,93
Pasivos corrientes 3.086.557 2.578.616 507.941 19,70
Pasivos no corrientes 39.032 76.492 (37.460) (48,97)
Total Pasivos 3.125.589  2.655.108 470.481 17,72
Capital 9.543.965 9.543.965 - -
Reservas (47.414) (47.414) - -
Resultados acumulados (2.889.015) (4.515.751) 1.626.736 (36,02)
Resultado ejercicio 817.319 1.706.801 (889.482) (52,11)
Total Pasivos y Patrimonio 10.550.444  9.342.709 1.207.735 12,93

Al 31 de diciembre de 2018, los activos ascienden a M$ 10.550.444, donde un 58,96% corresponden a efectivo y
equivalentes al efectivo, de los cuales un 92,15% corresponden a inversiones en cuotas de fondos mutuos nacionales,
Nivel 1. Un 18,53% de los activos corresponden a cuentas por cobrar a los fondos administrados o con partes
relacionadas. La variacion de los activos corrientes de M$ 1.342.605 obedece principalmente a un aumento de
liquidez, reflejada en la inversién que mantiene la Administradora en el Fondo Mutuo Scotia Clipper.

Los pasivos a diciembre 2018 ascienden a M$ 3.125.589, que corresponden principalmente a cuentas por pagar a

empresas relacionadas.

2. Estado de resultado

31.12.2018 31.12.2017 Variacion
M$ M$ M$ %
Ingresos de operacion 19.368.599 16.576.374 2.792.225 16,84
Costos de distribucion (11.637.787) (10.373.932) (1.263.855) 12,18
Margen operacional 7.730.812 6.202.442 1.528.370 24,64
Gastos de administracién (7.016.523) (4.048.684) (2.967.839) 73,30
Otros ingresos/gastos (netos) 177.551 91.094 86.457 94,91
Resultado antes de impuestos 891.840 2.244.852 (1.353.012)  (60,27)
Impuestos a las ganancias (154.586) (538.051) 383.465  (71,27)
Resultado neto 737.254 1.706.801 (969.547)  (56,80)

Durante el periodo comprendido entre el 01 de enero y el 31 de diciembre de 2018, la sociedad presenta una utilidad
neta después de impuesto de M$ 737.254, (M$ 1.706.801 en 2017), en la cual se observa una disminucidn de 56,80%.
Los ingresos de operacion ascendieron a M$ 19.368.599, superior en un 16,84% a los M$ 16.576.374 logrado en el
mismo periodo del afio anterior; los costos de distribucion aumentaron 12,18 % con respecto al afio anterior. Los
Impuestos a las ganancias en el presente periodo ascienden a M$ (154.586), (M$ (538.051) afio 2017), lo que significa
una disminucidn de 71,27 %.
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3. Estados de flujos de efectivo

El estado de flujo de efectivos correspondientes al 31 de diciembre de 2018 y 2017 es el siguiente:
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31.12.2018 31.12.2017 Variacion
M$ M$ M$ %
Flujos de actividades de operacion 1.093.738  2.751.233 (1.657.495) (60,25)
Flujos de actividades de inversion (148.974) (55.689) (93.285) 167,51
Flujos de actividades de financiamiento (55.862) (50.283) (5.579) 11,10
Flujos netos de efectivo 888.902 2.645.261 (1.756.359) (66,40)
Efectos variacion tasa de cambios 11.792 (7.392) 19.184 (259,52)
Aumento (disminucion) neto del efectivo 900.694 2.637.869 (1.737.175) (65,86)
Saldo inicial de efectivo y efectivo equivalente 5.320.285 2.682.416 2.637.869 98,34
Saldo final de efectivo y efectivo equivalente 6.220.979 5.320.285 900.694 16,93

Segun el cuadro anterior, se desprende que la sociedad presenta una disminucion del 60,25% de los flujos de
actividades de operacién del 2018, respecto de igual periodo anterior. Esto se explica principalmente por un aumento

en los desembolsos por concepto de gastos de administracion.

El aumento del flujo de salida de actividades de inversion al 31 de diciembre de 2018 se explica por mayores compras

de equipos e intangibles con respecto al periodo 2017.

El flujo de las actividades de financiamiento presenta un aumento en la salida de sus flujos respecto al afio anterior,
en ambos periodos el concepto es por pago de cuotas de leasing mobiliario.
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4. Principales indices:
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2018 2017 Aumento / Variacion
. disminucién
Unidad valor valor %

indices de Liguidez

Liquidez Corriente veces 2,81 2,85 (0,03) (1,18)
(Activo corriente / pasivo corriente)

Razon Acida veces 2,81 2,85 (0,03) (1,18)
(Activo corriente - invertarios / pasivo corriente)

Indices de solvencia

Razdn de Endeudamiento % 29,63% 28,42% 1,21 4,24
(Pasivo total / activo total)

Porcién deuda corto plazo % 41,57% 38,56% 3,01 7,81
(Pasivo corriente / patrimonio)

Endeudamiento patrimonial veces 0,42 0,40 0,02 6,03
(Pasivo total / patrimonio)
Apalancamiento veces 1,42 1,40 0,02 1,71
(Activo total / patrimonio)

indices de rentabilidad

Rentabilidad del Patrimonio % 9,93% 25,52% (15,59) (61,09)
(Resultado neto / patrimonio)

Rentabilidad del Activo % 6,99% 18,27% (11,28) (61,75)
(Resultado neto / total activo)

Margen operacional % 4,60% 13,54% (8,94) (66,00)
(Resultado antes de impto / ingreso operacional)

Margen neto % 3,81% 10,30% (6,49) (63,03)
(Resultado neto / ingreso operacional)

Utilidad por accién M$ 0,39 0,90 (0,51) (56,80)
(Resultado neto / acciones suscritas)

Valor libro de la accion M$ 3.908 3.520 388 11,02
Cantidad acciones suscritas y pagadas 1.900.000 1.900.000 -
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5. Gestidn de riesgo financiero

5.1) Estructura de administracion de riesgos

La administracion del riesgo en Administradora General de Fondos Sura S.A. se enmarca en el Sistema de Control
Interno y Gestidn de Riesgos establecido por la compafiia. La gestion de riesgos se realiza a través de diversas areas
independientes entre si, las cuales tienen por objeto el proponer, monitorear y controlar los diversos riesgos, entre
estos los financieros, a los cuales se encuentra expuesta la Sociedad.

La Administradora ha definido ciertas politicas y procedimientos para la gestion del riesgo, dentro de las que se
encuentran las definiciones estratégicas relacionadas a los limites maximos de exposicion de los diversos riesgos que
impactan el portafolio de la compafiia. Asi mismo, la Administradora cuenta con un Comité de Riesgos, instancia
responsable de gestionar los riesgos Financieros, Operacionales, Legales y Normativos por mandato del Directorio de
la administradora.

Las principales fuentes de riesgo financiero que pueden afectar la gestion de la Sociedad son fundamentalmente el
riesgo de mercado, liquidez y crédito. Las definiciones y gestion de dichos riesgos se mencionan posteriormente. La
Sociedad ha definido en sus politicas internas que un porcentaje importante de las inversiones que conforman el
portafolio de activos del Patrimonio, deben ser inversiones en activos liquidos, de alta calidad y de medio/bajo riesgo
de crédito y mercado.

Al cierre del 31 de diciembre de 2018, las posiciones en los instrumentos de inversion de la Administradora General
de Fondos Sura S.A., se aprecian en el siguiente cuadro:

Al 31.12.2018 Al 31.12.2017
Nombre fondo N° Cuotas M$ N° Cuotas M$
Fondo Mutuo Scotia Clipper 3.056.500,1717 5.732.925| 2.451.398,5545 4.473.943
Total 3.056.500,1717 5.732.925| 2.451.398,5545 | 4.473.943

5.2) Riesgo de mercado

De acuerdo con la naturaleza de las inversiones financieras en que la Sociedad ha decidido invertir (cuotas de fondos
mutuos money market), se considera acotada la exposicion al riesgo de mercado.

La sensibilizacion de la cartera se realiza mediante la herramienta VaR (Value at Risk), la cual determina la pérdida
maxima a la que puede estar expuesto el portafolio ante eventos de volatilidad del mercado respecto de la(s) variable(s)
de riesgo relevante(s) con un nivel de confianza determinado.

Para este fondo, el célculo del VaR se realiza con retornos diarios, con una serie de tiempo de 150 dias
(aproximadamente 5 meses) y con un nivel de confianza del 95%, todo lo anterior aplicado a las exposiciones de
riesgo que existen a la fecha del andlisis. En el siguiente cuadro se muestra el VVaR paramétrico diario llevado a
términos semanales, es decir, la posible méxima pérdida semanal (a un nivel de confianza de 95%) que podria tener
el portafolio basado en la historia de 150 dias atrés, tanto en términos porcentuales, como la pérdida en pesos que
puede experimentar el fondo en una semana en el evento de volatilidad.
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5.2) Riesgo de mercado (continuacion)

En el siguiente cuadro se muestra el VaR paramétrico semanal al cierre del ejercicio:

VaR Paramétrico Semanal

% Patrimonio Patrimonio CLP $
31/12/2018 31/12/2018
0,0009% 52

Adicionalmente, las cuentas por cobrar no representan instrumentos que sean transables en el mercado, por lo cual,
no estan expuestas a riesgo de precio.

La Sociedad procura calzar los vencimientos de sus activos financieros con sus derogaciones y no toma posiciones
que impliguen una exposicion al riesgo de mercado.

5.2.1) Riesgo de tasa de interés

El riesgo asociado a movimiento en la tasa de interés es acotado, dado el perfil de los instrumentos financieros
invertidos. Dichos instrumentos corresponden a cuotas de fondos mutuos money market, los cuales, al ser inversiones
con un perfil de corto plazo, presentan menor sensibilidad a los movimientos de las tasas de interés. Los pasivos
financieros corrientes y no corrientes corresponden a Obligaciones por arrendamientos financieros, a tasa fija pactada
por toda la duracidn del contrato, no exponiendo a la Sociedad a riesgos de descalce en esta materia.

Las cuentas por cobrar son a corto plazo y no estan sujetas a devengo de intereses.

5.2.2) Riesgo de tipo de cambio

La Sociedad estd expuesta a un bajo riesgo de tipo de cambio, puesto que no tiene posiciones significativas en moneda
extranjera. Al cierre del ejercicio, el Unico activo en moneda extranjera corresponde a dos cuentas bancarias en délares
estadounidenses, por US$ 281.171,52 (US$126.694,88 al 31/12/2017).

Al 31 de diciembre de 2018, la exposicion al tipo de cambio y la inflacién del efectivo que genera la Sociedad es:

Efecto tipo de
Moneda Monto M$ cambio M$

CLP 195.580 11.792
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5.3) Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez al que la Sociedad esta expuesta se refiere a la no generacion de suficientes recursos de efectivo
para liquidar sus obligaciones en su totalidad cuando llega su vencimiento o generar pérdidas, producto de la
liquidacién forzosa de instrumentos que han experimentado fuertes caidas de precios (instrumentos iliquidos).

La inversion de los recursos de la AGF puede ser realizada en los instrumentos que define la Politica de Liquidez de
la Administradora. Actualmente la Sociedad tiene inversiones en cuotas de fondos mutuos nacionales money market,
por M$ 5.732.925 (M$ 4.473.943 al 31 de diciembre 2017), las cuales se valorizaron al valor cuota de cierre (Nota 5
de los Estados Financieros).

De acuerdo con la informacién expuesta en estos estados financieros, el riesgo de liquidez estd minimizado por un
lado dado que sus activos financieros son de facil liquidacién y de corto plazo y con perfil de inversién de sus
instrumentos de corto plazo, asi mismo, sus principales activos y pasivos corresponden a cuentas con los fondos
administrados o con partes relacionadas, las cuales no devengan intereses y tienen vencimiento menor a tres meses
(Notas 8, 12 y 13 de los Estados Financieros):

A continuacion, se presentan los principales pasivos corrientes asociados a “cuentas comerciales y otras cuentas por
pagar corrientes” de la Sociedad:

dic-18

Cuentas comerciales y otras cuentas por pagar corrientes Al dia M$ 1a30dias M$ | Mayor a 30 dias M$ Total

Cuentas por pagar a los fondos mutuos - - - -

Cuentas por pagar terceros - 227.338 - 227.338
Proveedores - 98.393 - 98.393
Total - 325.731 - 325.731
dic-17

Cuentas comerciales y otras cuentas por pagar corrientes Al dia M$ 1a30dias M$ | Mayor a 30 dias M$ Total

Cuentas por pagar a los fondos mutuos - - - -

Cuentas por pagar terceros - 811.102 - 811.102
Proveedores - 31.307 - 31.307
Total - 842.409 - 842.409

El saldo total incluido en este rubro corresponde a transacciones comerciales habituales cuyo vencimiento es inferior
a 30 dias. Las cuentas por pagar a los fondos mutuos corresponden a transferencias pendientes de liquidacion del
altimo dia del cierre del ejercicio, originadas por las inversiones realizadas en el mercado en nombre de los fondos
administrados, debido a que la Sociedad actlia como recaudadora y pagadora por cuenta de estos. Se registran al valor
nominal y su plazo de extincion es el dia habil siguiente.
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5.3) Riesgo de liquidez (continuacion)

La Sociedad tiene a su disposicion lineas de crédito bancarias para hacer frente a las diferentes contingencias. Al cierre
de los presentes estados financieros, estas no han sido utilizadas.

Por otro lado, para poder contar con una correcta administracion de la liquidez de la AGF la Politica de Liquidez
establece que se debera contar con un monto minimo en todo instante, asi como de al menos una linea de crédito
bancarias (intraday) para solventar las obligaciones y contingencias de los procesos diarios.

Por otro lado, de acuerdo con la NCG 157 emitida por la CMF, las Administradoras de Fondos deben mantener en
todo momento un patrimonio minimo determinado como la diferencia entre activo y pasivo de al menos 10,000 UF;
el cual debe ser informado trimestralmente en los Estados Financieros de la Compafiia (FECU).

5.4) Riesgo de crédito

El riesgo de crédito es la potencial pérdida a la que estd expuesta la Sociedad, asociado a la posibilidad que un tercero
sea incapaz de pagar sus obligaciones a su vencimiento.

La Sociedad estd expuesta a bajo riesgo de crédito, por cuanto sus cuentas por cobrar se relacionan con los fondos
administrados o con empresas relacionadas, todas con vencimiento menor a 30 dias, las cuales estan establecidas
contractualmente en los respectivos reglamentos internos o contratos de distribucion segin corresponda.
Adicionalmente, los instrumentos financieros en los que esta invertida la Sociedad tienen un riesgo de crédito acotado
dado el perfil de corto plazo de los mismos y las exigencias de las politicas internas en términos de riesgos de crédito
para los instrumentos admisibles para inversion.

A continuacion, se detalla la exposicion al riesgo de crédito asociado a deudores comerciales y otras cuentas por
cobrar, por tramo de morosidad:

dic-18

Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar Al dia M$ 1a30diasM$ | Mayor a 30 dias M$ Total
Otras cuentas por cobrar fondos mutuos - - - -
Remuneracion por cobrar fondos mutuos - 1.912.524 - 1.912.524
Otros deudores comerciales - 39.261 - 39.261
Comisiones por rescates - 1.114 - 1.114
Préstamos por cobrar al personal - 2.000 - 2.000
Otras cuentas por cobrar - 566 - 566
Total - 1.955.465 - 1.955.465
dic-17

Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar Al dia M$ 1a30diasM$ | Mayor a 30 dias M$ Total
Otras cuentas por cobrar fondos mutuos - 5.058 - 5.058
Remuneracion por cobrar fondos mutuos - 1.558.625 - 1.558.625
Otros deudores comerciales - 6.030 - 6.030
Comisiones por rescates - 67.147 - 67.147
Préstamos por cobrar al personal - 2.872 - 2.872
Otras cuentas por cobrar - 4.715 - 4.715
Total - 1.644.447 - 1.644.447
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5.4) Riesgo de crédito (continuacion)

Otras cuentas por cobrar fondos mutuos representan transferencias pendientes de liquidacion que la administradora
ejecuta en el mercado en nombre de sus fondos administrados. Se registran al valor nominal y su plazo de extincién
es el dia habil siguiente.

La remuneracion por cobrar y comisiones por rescates a fondos mutuos corresponde al devengo del mes anterior y se
reconocen al valor nominal, sin interés. Estas remuneraciones son canceladas por los fondos administrados en el mes
siguiente al de su devengo, plazo menor a 30 dias. La Sociedad no efectda provision de incobrables, por considerar
que el saldo de este rubro es totalmente recuperable.

Medicién del valor razonable

La medicion del valor razonable de los activos y pasivos sigue las disposiciones generales establecidas por IAS 39 e
IFRS 13, siendo clasificados en el Nivel 1 de la jerarquia de inputs de valor razonable. Esto significa que activos y
pasivos estan medidos conforme a precios cotizados, fiables y sin ajustar, en mercados activos. Al cierre del ejercicio,
no existen activos y pasivos medidos en base a inputs no observables o Nivel 3.



