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ANALISIS RAZONADO

RUT 76.576.607-9
NOMBRE SOCIEDAD ADMINISTRADORA SARTOR ADMINISTRADORA GENERAL DE FONDOS S.A.
PERIODO 31/12/2019

1. Estado de Situacion Financiera:

Al 31 de diciembre de 2019, los activos de Sartor Administradora General de Fondos S.A. ascienden
a MS$1.181.260, con una variacion positiva de un 42,66% respecto a diciembre 2018, las cuales
corresponden principalmente al aumento de la cuenta propiedad planta y equipo, debido a la
implementacién de IFRS 16 a contar del 1 de enero de 2019, lo que implic presentar en los activos
el derecho de uso sobre activos subyacentes por el subarriendo de la oficina.

El total de pasivos al 31 de diciembre de 2019 ascendié a M$622.916, con una variacion positiva de
56,57% respecto del valor de cierre al 31 de diciembre de 2018, la que se explica por un aumento
en los otros pasivos financieros, debido a los subarriendos que se realizaron en este periodo. Los
contratos de subarriendo son pactados por periodos de cuatro anos los cuales se irdn amortizando
en los periodos respectivos.

El patrimonio neto total de la compafiia asciende a M$558.344, el cual aumentd respecto a
diciembre 2018, por aumento en los resultados que generan los fondos administrados a la sociedad
durante este periodo.

Estructura de Activos y Pasivos: Los principales rubros de Activos y Pasivos al 31 de diciembre de
2019 son los siguientes:

31-12-2019 31-12-2018 Variacion
MS MS MS %

Activos

Activos Corrientes 939.454 818.779 120.675 14,74%
Activos No Corrientes 241.806 9.245 232.561 2.515,53%
Total, Activos 1.181.260 828.024 353.236 42,66%
Pasivos

Pasivos Corrientes 496.445 397.842 98.603 24,78%
Pasivos no Corrientes 126.471 - 126.471 100,00%
Patrimonio Neto 558.344 430.182 128.162 29,79%
Total, Pasivos y Patrimonio 1.181.260 828.024 353.236 42,66%
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2. Estado de resultados:

Al 31 de diciembre de 2019, el resultado del ejercicio aumentd respecto al afio anterior, obteniendo
una utilidad de M$183.088. Los ingresos aumentaron debido a las buenas gestiones en los fondos
administrados que se encuentran generando mejores resultados en el periodo. Es asi que respecto
a diciembre de 2018 existen 2 nuevos Fondos administrados, el Fondo de Inversién Sartor Mid Mall
y el Fondo de Inversion Sartor Renta Comercial. En el caso de los gastos, como medida de
crecimiento en los fondos administrados, también hubo nuevas contrataciones generando mayores
gastos en remuneraciones, asesorias y otros.

31-12-2019 31-12-2018 Variacion
MS MS MS %
Total, Ingresos Netos de la Operacion 1.954.470 1.081.614 872.856  80,70%
Total, Gastos de Operacion (1.798.724)  (1.049.483) 749.241  71,39%
Utilidad/(pérdida) de la operacion 198.183 162.365 35.818 22,06%
Ingresos Financieros 34.647 21.883 12.764 58,33%
Utilidad/(pérdida) antes de Impuesto 224.454 172.910 51.544  29,81%
Resultado del Ejercicio 183.088 131.073 52.015 39,68%
3. Estado de Flujos de Efectivo:

Los movimientos del estado de flujos de efectivos corresponden a los siguientes:

31-12-2019 31-12-2018 Variacion

MS Mms$ [V %

Flujo originado por actividades de

operacion 43.126 153.074 (109.948) (71,83%)
Flujo originado por actividades de

inversion (25.016) (23.828) (1.188) 4,99%
Flujo originado por actividades de

financiacion (39.322) - (39.322) 100,00%
Incremento (disminuciéon) neto de

efectivo y efectivo equivalente (21.212) 129.246 (150.458) (116,41%)
Efectivo y equivalentes al efectivo al

principio del periodo 194.774 65.528  129.246 197,24%
Efectivo y equivalentes al efectivo al

final del periodo 173.562 194.774 (21.212) (10,89%)

Las principales variaciones en relacién con diciembre de 2018 corresponden a los movimientos de
la caja, primeramente, por mayores pagos realizados tanto a proveedores como aumento en el
personal por nuevas contrataciones. Respecto a la variacidn de las actividades de inversidn, estas se
originan por inversiones en fondos mutuos y, respecto a las actividades de financiamiento se originé
por el pago de dividendos a los accionistas.
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4. indices:

La sociedad al 31 de diciembre de 2019 respecto del afio anterior presenta un leve aumento en los
indicadores de liquidez, debido a que existen mas derechos adquiridos por el crecimiento que ha
tenido la Sociedad y servicios con terceros. En relacién con el indice de endeudamiento este ha
experimentado un aumento debido a que durante el afio se generaron mayores deudas con
transacciones entre relacionadas, debido a servicios que Sociedades del grupo le prestan a la
Administradora. Adicionalmente los indicadores de proporcién de deuda corto y largo plazo
sufrieron modificaciones por laimplementacién de IFRS 16, generando pasivos de corto y largo plazo
por la deuda de los arrendamientos. La Cobertura de Gastos Financieros presenta una variacién de
un 28,87%, debido principalmente a que a diciembre la Sociedad administra 7 fondos, generando
mayores ganancias que el afio anterior.

En relacion con el total de activos con indicacion de inversiones presenta una disminucion, ya que
durante el periodo se realizaron rescates de cuotas de Fondos.

Solvencia
Tipo de Analisis Indicador 31-12-2019 31-12-2018
Liquidez Liquidez Corriente 1,89 2,03
Razén Acida 1,88 2,03
Endeudamiento | Razén de Endeudamiento 1.90 0.95
Proporcidn deuda corto plazo 0,80 1,00
Proporcion deuda largo plazo
p gop 0,20 i
Cobertura de Gastos Financieros 28,87 14,41

Total, de Activos con indicacion de las
inversiones 517.592 445.247
Rotacidn de Inventario - -
Permanencia de Inventarios - -

Actividad

..........



Rentabilidad

Tipo de
Analisis

Indicador
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31-12-2019 31-12-2018

Ingresos (pérdida) de explotacion de la

Resultados inversion 1.954.470 1.081.614
Gastos operacionales (1.798.724) (1.049.483)
Resultado operacional 155.746 162.365
Gastos Financieros (8.055) (11.222)
Resultado no operacional 26.592 10.545
R.A.LLILD.A.I.E. - -
Utilidad (pérdida) después de impuesto 183.088 172.910

Rentabilidad | Rentabilidad del patrimonio 32,79% 30,47%
Rentabilidad del activo 15,50% 15,60%
Rendimientos activos operacionales - -
Utilidad por accién 542,2066 388,1054

Rentabilidad del Patrimonio

La rentabilidad obtenida fue de 32,79%, la que representa un crecimiento del 7,61% respecto al
periodo anterior e indica un crecimiento de la Sociedad, generado por la Administracién realizada.

Rentabilidad sobre el activo

La rentabilidad sobre el activo fue de 15,50% disminuyendo respecto al periodo anterior,
principalmente por las inversiones financieras y cuentas por cobrar.

Analisis Liquidez

Mide la capacidad de pago que tiene la Sociedad para hacer frente a sus deudas, es decir el
dinero en efectivo de que dispone para cancelar las deudas.

a) Razdn de liquidez: (Activo circulante / Pasivo circulante)
b) Razdn Acida: (Activos mas liquidos / Pasivo circulante)

Anilisis Endeudamiento
Mide la capacidad de endeudamiento de la Sociedad para responder a sus obligaciones a corto
plazo. Todas las obligaciones del fondo que corresponde a pago de “remuneracidn y gastos” se

realizan en el corto plazo.

a) Razdn de endeudamiento: (Pasivo corriente + no corriente / Patrimonio)
b) Proporcién deuda corto y largo plazo (Pasivo corriente / Total pasivos)
c) Cobertura Gastos Financieros

............
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Andlisis Resultado

a) Ingresos y costos de explotacion, desglosados por la linea de negocio, segmentos geograficos y
otro que a su juicio de la administracién sea relevante.

b) Resultado operacional

c) Gastos Financieros

d) Utilidad (pérdida) después de impuestos.

Analisis Rentabilidad
Mide la capacidad de generacion de utilidad por parte de la Sociedad.

a) Rentabilidad del patrimonio: (Utilidad (pérdida) del ejercicio / patrimonio promedio)

b) Rentabilidad del activo: (Utilidad del ejercicio / activos promedios)

c) Rendimiento activos operacionales: (Resultado operacional / Activos operacionales promedio)
d) Utilidad por accion: (Utilidad (pérdida) del ejercicio / N2 cuotas)

5. Gestion del Riesgo

La Administracién de Sartor Administradora General de Fondos S.A., analiza y gestiona los
distintos elementos que pueden afectar los resultados de la Sociedad. Bajo ese enfoque se han
establecido los lineamientos de la gestidn de riesgos a través de la politica que tiene por objetivo
identificar, evaluar y cuando considere adecuado mitigar o minimizar los distintos tipos de
riesgo.

Gestion del riesgo

La gestidn eficaz de riesgo es condicién necesaria para la creacidn de valor en forma sostenible en
el tiempo. Dicha gestidn ha de ir encaminada, no a la eliminacién del riesgo, pues éste constituye
una parte importante de los beneficios en la actividad financiera, sino a su control eficiente,
intermediacién y gobierno dentro de los limites de tolerancia definidos por el Gobierno Corporativo
y por los organismos reguladores.

Para la Sociedad, la calidad en la gestion del riesgo constituye una de las sefiales de identidad y por
lo tanto, el eje central de actuacidn. Segun esto, la gestion del riesgo en la Sociedad se inspira en el
principio de independencia de la funcidn de riesgos definido a nivel de la matriz y el involucramiento
de la Alta Administracion y de las pautas dictadas a través de distintos Comités y del Directorio, el
cual debe aprobar y autorizar las politicas y procedimientos de Gestidn de Riesgos y Control Interno
para la Sociedad y sus Fondos, al menos una vez al afio o con la frecuencia necesaria en caso que se
produzcan cambios significativos en las politicas y los procedimientos establecidos.



(5) Administracion de Riesgos, continuacion

Con el objetivo de tener una adecuada gestién de riesgos, asi como dar cumplimiento a los
requerimientos definidos por la Circular N°1.869 emitida por la Comision del mercado financiero, la
Sociedad implementd un modelo de riesgo que considera la elaboracidn, aprobacidn y puesta en
practica de politicas y procedimientos de gestidn de riesgos y control interno que contemplan los
riesgos asociados en todas las actividades de la Administradora, las que estdn incluidas en el Manual
de Gestidn de Riesgos y Control Interno de la Sociedad.

La funcién principal del Area de Cumplimiento y Control Interno es de monitorear el cumplimiento
permanente de estas politicas y procedimientos, para lo cual se ha definido un Programa de Gestion
de Riesgos y Control Interno, que incluye la verificacién del cumplimiento de estas politicas y
procedimientos, y la emisidn de los correspondientes informes periédicos a la Administracidn
Superior de la Sociedad Administradora.

Estructura de la administracion del riesgo y los principales riesgos que afectan a la Sociedad:

La Sociedad ha implementado una gestidn integrada de riesgos que considera todos los procesos
involucrados en el negocio junto a todo el personal. Esto incluye riesgo operacional, seguridad de la
informacidn y prevencion de fraude y terrorismo. A continuacién, se describe para cada uno de los
componentes de riesgo, el efecto asociado a las inversiones vigentes

(i) Riesgo operacional

Es el riesgo por fallas en los procesos operacionales o de sistemas, por causas tanto internas
o externas, con implicancias legales o regulatorias, la Administradora presente pérdidas
financieras. Si bien no es posible eliminar todos los riesgos operacionales, éstos se pueden
mitigar a través del funcionamiento de un marco de administracién y control, que permite
actuar en forma temprana y continda sobre la exposicién a los riesgos. Para ello, la
Administradora ha definido los mecanismos internos, herramientas y responsabilidades para
la identificacién, cuantificacidn, mitigacién y control de los riesgos en toda la organizacion.

(ii) Riesgo de mercado

Se entiende por riesgo de mercado, la contingencia de pérdida por la variacion del valor de
mercado de los instrumentos financieros, respecto al valor registrado de la inversion,
producto del cambio en las condiciones de mercado, representado por movimientos adversos
o variaciones en las tasas de interés o en el precio de los instrumentos mantenidos.

(iii) Riesgo de precio:

Se entiende por riesgo de precio la contingencia de pérdida por la variacion del valor de
mercado de los instrumentos financieros, respecto al valor registrado de la inversion,
producto del cambio en las condiciones de mercado, representado por movimientos adversos
o variaciones en el precio de los titulos mantenidos en la cartera del Fondo en el cual invierte.



(5) Administracion de Riesgos, continuacion

Al 31 de diciembre de 2019, la exposicidn es la siguiente:

MS
Instrumentos financieros a valor razonable 517.592

La Politica de Inversidon en que estan invertidos los recursos financieros de la Sociedad,
permite gestionar, controlar y mitigar adecuadamente la exposicidn a estos riesgos.

(iv) Riesgo cambiario:

La exposicién al riesgo cambiario esta dada por los saldos mantenidos en cuentas corrientes
bancarias en ddlares y por las inversiones mantenidas en una moneda distinta al peso chileno.
Al 31 de diciembre de 2019 la exposicidn de este riesgo es baja.

(v) Riesgo crediticio

Corresponde a la potencial exposicidon a pérdidas econdmicas debido al incumplimiento de
un tercero, incluyéndose en este concepto los riesgos de crédito de emisor y de contraparte.

Parala Sociedad el riesgo de crédito no es significativo, debido a que los deudores comerciales
estan asociados a las cuentas por cobrar de remuneraciones que los fondos deben pagar a la
Sociedad, como asi también las comisiones de salida por rescates anticipados. En ambos
casos, se recaudan directamente del patrimonio de los fondos, los cuales, al ser descontados,
en forma directa del patrimonio de cada uno de ellos garantiza el correcto ingreso, tanto en
montos como en plazos.

(vi)  Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez que enfrenta la Sociedad corresponde tanto a aquel asociado a la
eventual incapacidad de liquidar parte de la cartera de inversiones sin afectar de manera
adversa sus precios, asi como también a las eventuales dificultades que presente para cumplir
con sus obligaciones. La Sociedad procura asegurar una adecuada liquidez para cumplir con
sus obligaciones cuando vencen, tanto en condiciones normales como en condiciones
excepcionales, sin incurrir en pérdidas inaceptables o arriesgar su reputacion. Este riesgo es
mitigado dado que nuestros pasivos son a corto plazo y dado también que la Sociedad puede
estimar con un muy alto grado de razonabilidad sus flujos de ingresos de comisiones, ademas
de invertir en instrumentos de facil liquidacién en un porcentaje relevante de sus activos (que
permiten generar liquidez en menos de 48 horas en caso de ser necesario). Para gestionar el
riesgo de liquidez, la Sociedad calcula diariamente sus indices de liquidez y solvencia
patrimonial, con el fin de establecer de mejor forma las condiciones de patrimonio, liquidez
y solvencia
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(5) Administracion de Riesgos, continuacion
(vii) Estimacion del Valor Razonable

El valor razonable de los instrumentos financieros transados en mercados activos se calcula
en base a precios cotizados y observables, por la cual, los instrumentos pueden ser
intercambiados o liquidados, entre partes independientes y cuando se estime conveniente.

Se considera que un instrumento financiero es cotizado en un mercado activo si es posible
obtener facil y regularmente los precios cotizados ya sea de un mercado bursatil, operador,
corredor, grupo de industria, servicio de fijacidon de precios, o agencia fiscalizadora, y esos
precios representan transacciones de mercado reales que ocurren regularmente entre partes
independientes y en condiciones de plena competencia. La clasificacion de mediciones a
valores razonables de acuerdo con su jerarquia, que refleja la importancia de los “inputs”
utilizados para la medicidn, se establece de acuerdo con los siguientes niveles:

Nivel 1: Precios cotizados (no ajustados) en mercados activos para activos o pasivos idénticos.
Nivel 2: Inputs de precios cotizados no incluidos dentro del nivel 1 que son observables para
el activo o pasivo, sea directamente (esto es, como precios) o indirectamente (es decir,
derivados de precios).

Nivel 3: Inputs para el activo o pasivo que no estdn basados en datos de mercado observables.

Instrumentos Nivel 1 ‘ Nivel 2 Nivel 3
Titulos de renta variable - - -
Otros activos financieros corrientes 517.592 - -

Total 517.592 - -




