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ANALISIS RAZONADO DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

indices Financieros

Concepto 31-12-2015 31-12-2014
Liquidez 1,38 0,42
Razén acida 1,29 0,32
Razdn de endeudamiento 0,07 0,20
Proporcién deuda de corto plazo 0,28 0,18
Proporcién deuda de largo plazo 0,72 0,81
Cobertura gastos financieros 5.056,59 818,09
Gastos Financieros (M3) -14.307 -101.785
EBITDA (M3} 89.820.572 100.292.887
Utilidad después de Impuesto (M3 136.586.771 66.605.722
Rentabilidad de! patrimonio 0,21 0,08
Rentabilidad del activo 0,17 0,08
Utilidad por accién (3) 10,70 5,32
Retorno de dividendos por accién 0,12 0,02
Costo promedio mensual por cotizante (%) 11.154,85 10.133,17
Porcentaje de cotizantes sobre afiliados 74,15 78,71
Proporcién Patrimonio Neto / Capital Minimo 1.480,97 1.349,01

Principales variaciones de los Activos, pasivos, patrimonio neto y estado de resultados

Activos

31-12-2015 31-12-2014 Variacién
Concepto M3 M$ M3 %
Corrientes 21.925.669 10.726.385 11.189.284 104,4%
No corrientes 793.073.888 787.299.868 5.774.020 0.7%
Total Activos 814.999.557 798.026.253 16.973.304 2.1%

Existe un aumento en los activos corrientes de M$ 11.199.284.-, equivalente a un 104,4% con respecto al término del

ejercicio anterior. Las principales variaciones son las siguientes:

» Eiefectivo y equivalente al efectivo aumentd en M$ 12.125.048, en comparacion al ejercicio anterior, el aumento es por

el flujo normal de l1a operacion y por menores pagos de pagos provisionales mensuales (PPM).

» Los impuestos por recuperar disminuyeron en M$ -1.073.748, esto producto de que los impuestos consolidados del

ejercicio anterior fueron inferiores a los pagos provisionales mensuales pagados.

Los activos no corrientes aumentaron en M$ 5.774.020.-, equivalentes a un 0,7%. Las principales variaciones son las

siguientes:

« El Encaje presenta una variacién de M$ 20.606.189.-, equivalentes a un 9,8%, que se produce por el crecimiento del
patrimonio de los Fondos de Pensiones y a la disminucién del valor de las cuotas producto de una menor rentabilidad

de los Fondos de Pensiones en el ejercicio actual.

+ Los activos intangibles disminuyeron en M$ -15.203.260, equivalentes a un -2,7%, esto producto de la amortizacién de

la cartera de clientes compensado por el aumento en los desarrollos y programas informaticos.

79




Miembro de Principal Financial Group

Pasivos

31-12-2015 31-12-2014 Variacion
Concepto . M3 M$ M$ %
Corrientes 15.896.569 25.756.490 -9.859.921 -38,3%
No corrientes 39.985.504 107.824.908 -67.839.404 -62,9%
Patrimonio 759.117.484 664.444.855 94.672.629 14,2%
Total Pasivo y Patrimonio 814.999.557 798.026.253 16.873.304 2,1%

Los pasivos corrientes disminuyeron en M$-9.859.921 -, equivalentes a un -38,3% con respecto al periodo anterior. La
principal variacién se explica por:

. Las provisiones disminuyeron en M$ -10.606.180, esta disminucién se debe al pago del dividendo minimo obligatorio,
el cual se hizo efectivo en mayo 2015,

Los pasivos no corrientes disminuyeron en M$ -67.839.404.-, equivalentes a un -62.9% con respecto al cierre del ejercicio
anterior. Las principales variaciones se explican por:

e Los impuestos diferidos disminuyeron en M$ -67.831.074, se explica esta disminucion por la generacién de un activo
de impuesto diferido por el goodwill tributario.

La variacién del Patrimonio Neto se explica por lo siguiente:
. El patrimonio neto presenta un aumento de M$ 94.672.629.- equivalente a un 14,2%, esto por la utilidad del ejercicio

por M$ 136.586.771, por el pago de un dividendo provisorio por M$ 30.000.000.- y por el pago del dividendo definitivo
por M$ 12.195.476.-

Estados de Resuitados Integrales

31-12-2015 31-12-2014 Variacion

Concepto M$ M$ M$ %

Ingresos ordinarios 119.646.041 108.989.533 10.656.508 9.8%
Rentabilidad del Encaje 14.014.935 25.984.644 -11.969.709 -46,1%
Primas del seguro 0 -1.268 1.268 -100,0%
Gastos del personal -29.385.567 -27.956.784 -1.428.783 51%
Ofros gastos ma depreciacion y amortiz. -34.271.023 -32.059.986 -2.211.037 6,9%
Otros ingresos y gastos 2.326.010 8.211.043 -5.885.033 -71.7%
Utilidad (pérdida) antes de impuesto 72.330.396 83.167.182 -10.836.786 -13,0%
Impuesto a la Renta 64.256.375 -16.561.460 80.817.835 -488,0%
Utilidad (Pérdida) del Hercicio 136.586.771 66.605.722 69.981.049 105,1%

» Los ingresos ordinarios aumentaron en M$ 10.656.508.- en comparacién al mismo periodo del ejercicio anterior. Este
aumento se debe al incremento de la renta imponible y mayor renta promedio, lo que produce un aumento en las
comisiones.

¢ La rentabilidad del encaje presenta una disminucién de M$ -11.969.709 -, equivalente a un -46,1% con respecto al
ejercicio anterior, debido a una menor rentabilidad de los Fondos de Pensiones en el periodo actual.

» La prima y reliquidacién negativa del seguro de invalidez y sobrevivencia disminuydé su gasto en M$ 1.268. Esta
disminucién se debe a que el contrato que existia por el SIS a la fecha de los presentes estados financieros se
encuentra cerrado.

» Los gastos del personal aumentaron en M$ 1.428.783.-, equivalentes a un 5,1% con respecto al ejercicio anterior,
debido a un aumento en la dotacién del personal de ventas.

¢ Los otros gastos de operacién mas depreciacion y amortizacién tuvieron un aumento de M$ 2.211.037, producto de
mayores gastos de Computacién.

» Los otros ingresos y gastos tuvieron una variacién de M$ 5.885.033, producto de la variacién de tipo de cambio y un
menor resultado procedente de inversiones.

* Los impuestos disminuyeron en M$ 80.817.835.-, esto producto de la utilidad generada en el impuesto diferido por el
goodwill tributario,
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No existen diferencias significativas entre los valores libros y valores de mercado y/o econémicos de los principales activos
de la Administradora.

Los principales efectos que se refiejan en el Estado de Flujo Efectivo son las siguientes:
Actividades de operacién, este item presenta un aumento de M$ 21.599.854, que se explica principalmente por:
. Las comisiones presentan un aumento de M$ 11.065.657, por el aumento de las rentas y topes imponibles.

. Los pagos por impuestos a las ganancias disminuyeron en M$ 9.838.152; esto producto de la disminucién de la tasa de
PPM producto de la fusién.

Actividades de inversién, este item presenta una disminucion de M$ 34.275.271, que se explica por el siguiente concepto:

«  Menores aportes netos de cuotas del Encaje (compra y venta) por M$ 2.541.855, explicado por los movimientos de los
Fondos de Pensiones.

«  Aumento en la adquisicion de activos fijos por M$ 1.910.224, explicado por la adquisicién de nuevos bienes.

. Disminucién en intereses recibidos clasificados como de inversién por M$ 1.597.314, esto se explica por un préstamo
efectuado a Filial que se mantuvo vigente durante el ejercicio 2014.

. Los otros desembolsos de inversion disminuyeron por $ -21.087.105, esto se explica principalmente por la compra de
acciones de los minoritarios en el ejercicio periodo.

. Diminucién en los préstamos a empresas relacionadas M$ -15.689.648, debido a que en este ejercicio no hemos
otorgado préstamo alguno.

Actividades de financiacién, este item presenta un aumento de M$ 33.113.807, que se explica por la variacion en el
siguiente concepto

. Los préstamos de entidades relacionadas han disminuido en M$ -12.968.027, esto es porque no ha sido necesario
solicitar préstamos.

. Las adquisiciones de acciones propias han disminuido en M$ -4.730.633, la disminucién se explica porgue no se han
comprado acciones a los minoritarios en este ejercicio.

. Los pagos de dividendos aumentaron en M$ 53.581.382, esto se explica por el dividendo otorgado a los accionistas en
mayo y diciembre 2015.

. Disminucion de otras actividades de financiacion por M$ -2.785.648, esto se explica porque durante el ejercicio actual
no ha existido la necesidad de incurrir en este tipo de financiamientos producto de un mejor manejo de caja.

Los cambios mas relevantes se asocian a:
. Operadores: Actualmente en la industria participan 6 A.F.P.

. La'participacién de AFP Cuprum S.A. en la industria con respecto a los Fondos de Pensiones administrados, cartera de
afiliados y cotizantes es la siguiente:

Concepto 31-12-2015 31-12-2014
Montos administrados por los Fondos de Pensiones 21,32% 21,10%
Afiliados 6,45% 6,55%
Cotizantes 8,81% 8.97%

Los factores de riesgo que afectan a las Administradoras de Fondos de Pensiones tienen relacién con el entorno
econodmico.

Asi, los ingresos de la Administradora, y de la industria en general, estan expuestos al comportamiento de la economia y su
impacto en las variaciones del empleo, a las remuneraciones del pais y al cumplimiento de los empleadores en el pago de
las cotizaciones previsionales de sus trabajadores. Asimismo, las variaciones en la tasa de interés del mercado, tipo de
cambio, fluctuacion de los instrumentos financieros invertidos, etc., afectan al activo principal, constituido por el Encaje.

La cartera de inversiones del Encaje son cuotas de los distintos Fondos de Pensiones, donde sus inversiones estan
diversificadas en distintos instrumentos, emisores, monedas y paises.
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