ANALISIS RAZONADO
ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS INTERMEDIOS

Al 31 de marzo de 2018
(Valores en miles de pesos)

- Nombre de Entidad que Informa: Corporacion Universidad de Concepcion

- RUT de la Entidad que Informa: 81.494.400-K
1) Antecedentes generales

Para la comprensién de este analisis razonado consolidado intermedio, correspondiente al periodo
terminado al 31 de marzo de 2018, se debe tener presente que los estados financieros
consolidados intermedios a dicha fecha han sido preparados de acuerdo con las Normas
Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) emitidas por el International Accounting Standards
Board (“IASB”).

A partir del cierre al 30 de junio de 2016 la Corporacién opté por cambiar la politica contable
utilizada para la medicion posterior de los terrenos que forman parte de Propiedades, planta y
equipo, pasando del modelo del costo al modelo del valor revaluacién (NIC 16). Cabe sefalar que
la medicion del valor razonable de estas propiedades es realizada por un experto independiente.

Este cambio se realizd con el objeto de que los estados financieros proporcionen informacién que
refleje de mejor manera la situacién financiera de la Corporacién y el valor de estas propiedades.

Los estados financieros consolidados intermedios al 31 de marzo de 2018, tomados en
consideracion para este analisis razonado, no presentan cambios en estimaciones y en las
politicas contables respecto del 31 de diciembre de 2017 e igual periodo del afio anterior.



2)

Anadlisis del Estado consolidado de situacién financiera intermedio

2.1) Activos

Los principales rubros de activos al 31 de marzo de 2018 y 31 de diciembre 2017 y sus
variaciones, son los siguientes:

31.03.2018 31.12.2017 Variacién
Activos M$ M$ M$ %
Activos corrientes
Efectivo y equivalentes al efectivo 26.111.022 20.440.968 5.670.054 27,7%
Otros activos financieros, corrientes 30.625.756 28.712.776 1.912.980 6,7%
Deudores comerciales y otras ctas. por cobrar corrientes  43.693.263 49.811.297  (6.118.034) -12,3%
Otros activos corrientes 5.503.466 5.121.346 382.120  7,5%
Activos corrientes totales 105.933.507 104.086.387 1.847.120 1,8%
Activos no corrientes
Cuentas por cobrar, no corrientes 117.897.700 104.221.444 13.676.256 13,1%
Activos intangibles distintos de la plusvalia 1.417.445 1.370.587 46.858  3,4%
Propiedades, planta y equipo 262.907.887 263.112.110 (204.223) -0,1%
Propiedades de inversién 55.795.922 55.450.387 345535 0,6%
Otros activos no corrientes 4.579.807 4.766.901 (187.094) -3,9%
Total de activos no corrientes 442.598.761  428.921.429 13.677.332  3,2%
Total de activos 548.532.268 533.007.816  15.524.452 2,9%

Al 31 de marzo de 2018 los activos totales consolidados de la Corporacién presentan un aumento
de M$ 15.524.452, equivalente a un 2,9%, respecto del 31 de diciembre de 2017. Lo anterior, por
un aumento en los activos corrientes y no corrientes de M$ 1.847.120 y M$ 13.677.332,
respectivamente.

El aumento en los Activos corrientes se explica principalmente por:

Aumento en los saldos en Efectivo y equivalentes al efectivo por M$ 5.670.054, lo que
representa un incremento de un 27,7% respecto de los saldos a diciembre de 2017, esto
principalmente por mayores saldos en la Universidad y Loteria, principalmente por remesas
fiscales recibidas al cierre del periodo y un mayor nivel recaudacion en Loteria, asociado esto
Ultimo a incrementos en los niveles de ventas.

Incremento en el saldo de Otros activos financieros por M$ 1.912.980, equivalente a un 6,7%
respecto al 31 de diciembre de 2017, el cual se explica fundamentalmente por mayores saldos
en garantia por proyectos de investigacion por M$ 1.837.447.

Cabe sefialar que al 31 de marzo de 2018 se incluye bajo este rubro, un saldo por M$
8.962.112 en depdsitos a plazo (M$ 8.891.888 al 31 de diciembre de 2017), correspondiente a
la cuenta de reserva por UF 319.000, garantia que se origina por la colocacién del bono
Corporativo y que se constituyé integramente durante el primer semestre de 2014.

Los aumentos antes descritos fueron parcialmente compensados por un menor saldo de Deudores
comerciales y otras cuentas por cobrar por M$ 6.118.034, equivalente a un 12,3%, el cual se
explica fundamentalmente por menores saldos por cobrar del FSCU por M$ 5.949.572, baja que
responde a los ciclos normales de cobranza.



El aumento en los Activos no corrientes de la Corporacion de M$ 13.677.332, equivalente a un
3,2% respecto de diciembre de 2017, se explica principalmente por el aumento de las Cuentas por
cobrar, no corrientes en M$ 13.676.256, equivalente a un 13,1%, generado esto fundamentalmente
por un incremento en las cuentas por cobrar no corrientes del Fondo Solidario de Crédito
Universitario (FSCU), lo cual es resultando de las colocaciones del afio, devengo de intereses y
reajustes y disminucion en la tasa global de provision, efectos que fueron compensados
parcialmente por la recaudacién del periodo.

2.2) Activo intangible por “Autorizacion por Ley del Sistema de Sorteos”

La Universidad de Concepcion a través de su reparticion Loteria de Concepcion, esta autorizada
por Ley (ley 18.568 del 27-10-1986) para mantener, realizar y administrar un sistema de sorteos.

La norma legal que crea legitimamente el derecho en favor de la Corporacién Universidad de
Concepcion, no es simplemente una autorizacion administrativa, por lo tanto, la proteccion
constitucional a que es acreedora no puede ser inferior a aquella derivada de un acto
administrativo.

Desde que la adquisiciéon del derecho radica en su patrimonio, no puede ser revocado ni alin por
una ley posterior, ya que conforme con la proteccion constitucional consagrada, debera ser
necesariamente expropiado por medio de una ley dictada para estos efectos, la cual debera
indemnizar a su titular por el dafio patrimonial que su eventual expropiacién le pudiere ocasionar.
Es de destacar que en el ejercicio de este derecho han transcurrido mas de 90 afos.

La adopcién por primera vez de la Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF 1),
permite registrar en la fecha de transicion, todos los activos y pasivos cuyo reconocimiento sea
requerido por estas normas y da la opcion para aplicar exenciones a la valoracion, entre la cuales
se incluye determinar el valor razonable de activos tangibles e intangibles. Considerando lo
anterior, la Corporacion Universidad de Concepcidn valorizé este intangible a valor razonable a la
fecha de transicion (al 1 de enero de 2011), de acuerdo a metodologias establecidas en NIIF 13 y
con el objeto de aplicar posteriormente el modelo del costo.

El valor razonable determinado se basé en un estudio de octubre de 2011, realizado por Larrain
Vial Ltda., con informacién del afio 2010 (valores inferiores a la realidad actual), mas proyeccién de
flujos para los afios 2011 a 2021 y antecedentes de empresas comparables. La valorizacién se
efectué mediante dos métodos:

1. Valorizacién por flujo de caja descontados y
2. Valorizacion por multiplos de empresas comparables.

Este Gltimo método, busca encontrar un valor de mercado de una compafiia a partir de indicadores
de valorizacién histéricos y estimados, entre otros de empresas extranjeras destacadas, listadas en
bolsa que participan de una industria equivalente a la de Loteria.

Las empresas comparables utilizadas fueron: TATTS GROUP LTD (Australia), LADBROKES PLC
(Inglaterra) y LOTTOMATICA SPA (ltalia). Ambos métodos de valorizacion los establece la NIIF 13
“Medicion del Valor Razonable”.

La valorizacion del derecho antes indicado ascendié a la suma de M$ 81.088.000 (valor histérico),
monto que corresponde al valor promedio de los métodos de valoracion calculados e informados
por Larrain Vial Ltda.



Respecto del cumplimiento de requisitos establecidos en NIC 38, es importante sefialar 1o
siguiente:

Activo intangible: Es un activo identificable, de caracter no monetario y sin apariencia fisica, y
debe cumplir:

- Identificabilidad: Es separable; Susceptible de ser vendido, o cedido, o dado en explotacién, o
arrendado.

Se cumple con este requisito, ya que la Ley de autorizaciébn permite concesionarla, surge de

derechos legales. La ley actualmente vigente que se refiere a este derecho, es la Ley 18.568

promulgada el 27-10-1986 por el Ministerio de Hacienda.

- Control: Una entidad lo controlard, siempre que tenga el poder de obtener beneficios
econdmicos futuros, que procedan de los recursos que subyacen en el mismo, y ademas pueda
restringir el acceso de terceras personas a tales beneficios.

Se cumple con este requisito, ya que la obtencién de beneficios tiene mas de 90 afios, por Ley sélo
la Corporacion puede explotar estos sistemas de sorteos. Este derecho no puede ser revocado, ni
aln por una ley posterior, ya que conforme con la proteccién constitucional debera ser
necesariamente expropiado por ley, la cual debera indemnizar a su titular por el dafio patrimonial.

- Beneficios econdmicos futuros: Se incluyen los ingresos ordinarios procedentes de la venta
de productos o servicios, los ahorros de costo y otros rendimientos que se deriven de uso del
activo.

Se cumple puesto que la explotacion de esta autorizacion recibida por Ley es la que permite y
permitird en el futuro mantener los beneficios derivados de la venta de Juegos de Loteria. Cabe
sefialar que la ley obliga a llevar contabilidad separada y auditada de la explotacién de la
autorizacion legal.

Sin embargo, por la naturaleza del mercado asociado a este tipo de derecho, no existe un mercado
activo asociado, el cual es requerido por las normas financiero-contables (IFRS), por lo que su
registro contable obligaria a los auditores externos a incorporar un parrafo en su dictamen (informe)
y calificar su opinién, lo que no es aceptado por la Comisidon para el Mercado Financiero (ex
Superintendencia de Valores y Seguros de Chile). Dado que la Corporacién Universidad de
Concepcion emitio y colocdé un bono Corporativo en el afio 2013, se encuentra sujeta a la
fiscalizacion de dicha superintendencia, razén por la cual no fue posible registrar financieramente
este intangible a su valor razonable.

Respecto de la valorizacion anterior, Larrain Vial Ltda. ha realizado dos actualizaciones, una para
el cierre del afio 2014 y la mas reciente al 31 de diciembre de 2017, este ultimo estudio, cuyos
resultados fueron obtenidos en el mes de febrero de 2018, se efectué utilizando los mismos
métodos de valorizacion, con antecedentes financieros actualizados y utilizando cinco empresas
para el método por miltiplos de empresas comparables. Este nuevo estudio valoriz6 este derecho
en un rango minimo y maximo (valores histéricos) de M$ 113.557.000 y M$ 122.390.000,
respectivamente, monto que corresponde al valor promedio (minimo y maximo) de los métodos de
valoracion calculados e informados. Su reconocimiento, siguiendo un criterio conservador al utilizar
el rango minimo determinado por el estudio, implicaria reconocer un Patrimonio de la Corporacion
al 31 de marzo de 2018 de M$ 337.389.273. Cabe sefialar que por la naturaleza de este intangible,
no es posible definir o establecer una vida util para su explotacién, razon por la cual su valorizacion
serd una diferencia permanente entre el Patrimonio financiero-contable de la Corporacion y su
Patrimonio contemplando este activo intangible a su valor razonable, esta diferencia sé6lo podria
disminuir en la medida que el valor razonable de este derecho se deteriore en el futuro.



2.3) Pasivos y Patrimonio Neto

Los principales rubros de pasivos y Patrimonio al 31 de marzo de 2018 y 31 de diciembre de 2017

y sus variaciones, son los siguientes:

Patrimonio y pasivos

Pasivos

Pasivos corrientes

Otros pasivos financieros, corrientes

Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por paga
Cuentas por Pagar a Entidades Relacionadas, corrientes
Provisiones corrientes por beneficios a los empleados
Otros pasivos no financieros, corrientes

Otros pasivos corrientes

Pasivos corrientes totales

Pasivos no corrientes

Otros pasivos financieros, no corrientes

Otras provisiones largo plazo

Provisiones no corrientes por beneficios a los empleados
Otros pasivos no financieros no corrientes

Otros pasivos no corrientes

Total de pasivos no corrientes

Total pasivos

Patrimonio

Capital emitido
Ganancias acumuladas
Otras reservas

Patrimonio atribuible a la Corporacién
Participaciones no controladoras
Patrimonio total

Total de patrimonio y pasivos

31.03.2018 31.12.2017 Variacion
M$ M$ M$ %
18.259.672 21.824.845  (3.565.173) -16,3%
25.023.368 23.822.708 1.200.660  5,0%
21.080 78.900 (57.820) -73,3%
7.244.409 13.084.404  (5.839.995) -44,6%
49.936.039 34.756.115 15.179.924 43,7%
2.130.620 2.212.605 (81.985) -3,7%
102.615.188 95.779.577 6.835.611 7,1%
120.404.925 114.845.217 5.559.708  4,8%
8.191.072 7.843.256 347816 4,4%
59.098.114 57.615.216 1.482.898 2,6%
17.258.486 17.218.174 40.312  0,2%
17.132.210 15.766.179 1.366.031  8,7%
222.084.807  213.288.042 8.796.765 4,1%
324.699.995 309.067.619 15.632.376  5,1%
182.963.135 161.956.423 21.006.712 13,0%
666.825 21.006.712 (20.339.887) -96,8%
36.528.844 37.305.331 (776.487) -2,1%
220.158.804  220.268.466 (109.662)  0,0%
3.673.469 3.671.731 1.738  0,0%
223.832.273  223.940.197 (107.924)  0,0%
548.532.268 533.007.816 15.524.452  2,9%

Al 31 de marzo de 2018 el Total de Patrimonio y pasivos aumenté en M$ 15.524.452 respecto al
cierre del ejercicio 2017, variaciéon explicada por un incremento en los Pasivos corrientes y no
corrientes de M$ 6.835.611 y M$ 8.796.765, respectivamente, lo cual fue levemente compensado
por una disminucién en el patrimonio total de M$ 107.924.

El aumento de los pasivos corrientes se debe a:

- Incremento de M$ 1.200.660 en las Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar,
generado esto principalmente por un mayor pasivo asociado a los mayores niveles de operacion
y ventas de Loteria, en cuyas cuentas por pagar se incluye el pasivo asociado a los premios por

pagar.

- Aumento de los Otros pasivos no financieros en M$ 15.179.924 respecto de diciembre de 2017,
el cual se explica fundamentalmente por un incremento en los saldos asociados a ingresos
percibidos por adelantado por M$ 17.175.795, lo cual responde a un descalce temporal y propio
de la actividad educacional, entre la recepcion de recursos (flujos) y devengo de los ingresos,
siendo lo anterior principal y parcialmente compensado por menores saldos asociados a

proyectos de investigacion por M$ 2.059.935.



Los aumentos antes descritos fueron parcial y principalmente compensados por:

Menor saldo en Otros pasivos financieros por M$ 3.565.173, equivalente a un 16,3%. Es
importante destacar que si bien es cierto al 31 de marzo de 2018 hay un aumento neto en los
Otros pasivos financieros (corrientes y no corrientes) de M$ 1.994.535, respecto del 31 de
diciembre de 2017, este se explica por la colocacion de un nuevo Bono corporativo durante en
enero de 2018, el cual fue destinado integramente al refinanciamiento de pasivos y que genero
aumentos en la disponibilidad de efectivo y equivalentes al efectivo al 31 marzo de 2018, lo que
en definitiva garantiza la amortizacion de deuda al cierre del ejercicio 2018, estando esto
alineado con la politica existente en la Corporacién de disminuir su endeudamiento, politica
definida en el marco de su reestructuracion financiera iniciada en 2013.

Baja en las provisiones corrientes por beneficios a los empleados, las cuales experimentaron
una disminucion de M$ 5.839.995 respecto al 31 de diciembre de 2017, equivalente a un 44,6%,
explicada en lo sustancial por menores saldos por concepto de provisién de vacaciones y bono
de vacaciones por M$ 4.280.974 y M$ 849.696, respectivamente, efectos asociados a la
estacionalidad en el uso de las vacaciones por parte del personal de la Corporacion.

En relacién al aumento de los pasivos no corrientes por M$ 8.796.765, equivalente a solo un 4,1%,
este se explica principalmente por:

El mayor saldo de Otros pasivos financieros por M$ 5.559.708, equivalente a un 4,8% respecto
de diciembre de 2017, la cual, como ya se menciond anteriormente, responde a la colocacién
de un nuevo Bono Corporativo en enero de 2018.

Incremento en las Provisiones no corrientes por beneficios a los empleados por M$ 1.482.898,
lo que se explica por el aumento en el pasivo asociado a la Provision por Rentas vitalicias, ver
mayor detalle respecto del movimiento de estas provisiones en Nota 13 de los Estados
financieros consolidados intermedios de la Corporacion al 31 de marzo de 2018.

Un mayor saldo de las cuentas agrupadas como Otros pasivos no corrientes, donde los saldos
de Cuentas por pagar se incrementaron en M$ 1.366.149, que corresponden basicamente a las
asociadas a premios por pagar en Loteria.

Respecto del patrimonio, este disminuyd en M$ 107.924 en relacion al afio 2017, variacion que se
explica fundamentalmente por el Resultado integral total obtenido en el periodo 2018 ascendente a
M$ 107.634.



3) Andlisis del estado de resultados integrales intermedio
Estado consolidado de resultados integrales intermedio

Las principales partidas del estado de resultados integrales al 31 de marzo de 2018 y 2017 y sus
variaciones, son las siguientes:

31.03.2018  31.03.2017 Variacion
M$ M$ M$ %

Ingresos de actividades ordinarias 60.348.029 56.923.725 3.424.304 6,0%
Costo de ventas (39.250.619) (36.356.593)  (2.894.026) 8,0%
Ganancia bruta 21.097.410 20.567.132 530.278 2,6%
Otros ingresos 158.557 144.470 14.087 9,8%
Gasto de administracion (15.640.059) (14.394.619) (1.245.440) 8,7%
Otros gastos, por funcién (1.998.409) (2.012.390) 13.981 -0,7%
Ingresos financieros 686.073 716.100 (30.027) -4,2%
Costos financieros (2.891.633) (2.965.590) 73.957 -2,5%
Otras (pérdidas) ganancias (14.783) 703 (15.486) -2202,8%
Diferencias de cambio y resultados por unidad de reajuste (727.910) (330.598) (397.312) 120,2%
Ganancia, antes de impuestos 669.246 1.725.208  (1.055.962) -61,2%
(Gasto) beneficio por impuestos a las ganancias (393) 3.093 (3.486) -112,7%
Ganancia procedente de operaciones continuadas 668.853 1.728.301  (1.059.448) -61,3%
Ganancia 668.853 1.728.301  (1.059.448) -61,3%
Ganancia atribuible a:

Ganancia, atribuible a la Corporacion 666.825 1.726.776  (1.059.951) -61,4%
Ganancia, atribuible a participaciones no controladoras 2.028 1.525 503 33,0%
Ganancia 668.853 1.728.301  (1.059.448) -61,3%

Estado del resultado integral
Ganancia 668.853 1.728.301  (1.059.448) -61,3%
Componentes de otro resultado integral que no se
reclasificaran al resultado del periodo, antes de impuestos
Otro resultado integral, antes de impuestos, pérdidas por nuevas

mediciones de planes de beneficios definidos (793.413) 499.362  (1.292.775) -258,9%
Otro resultado integral que no se reclasificaré al resultado
del periodo, antes de impuestos (793.413) 499.362  (1.292.775) -258,9%

Componentes de otro resultado integral que se reclasificaran
al resultado del periodo, antes de impuestos
Diferencias de cambio por conversion
Pérdidas por diferencias de cambio de conversioén, antes de
impuestos (7.942) (5.904) (2.038) 34,5%
Coberturas del flujo de efectivo

Ganancias (pérdidas) por coberturas de flujos de efectivo, antes

de impuestos 24.868 (1.159) 26.027 -2245,6%
Otro resultado integral que se reclasificara al resultado del
periodo, antes de impuestos 16.926 (7.063) 23.989 339,6%

Impuesto a las ganacias relativos a componentes de otro
resultado integral
Impuesto a las ganancias relacionado otro resultado integral - - - -

Otro resultado integral (776.487) 492.299 (1.268.786) -257,7%
Resultado integral total (107.634) 2.220.600 (2.328.234) -104,8%
Resultado integral atribuible a:
Los propietarios de la controladora (109.662) 2.219.075 (2.328.737) -104,9%
Participaciones no controladoras 2.028 1.525 503 33,0%
Resultado integral total (107.634) 2.220.600 (2.328.234) -104,8%




Al 31 de marzo de 2018 se obtuvo una utilidad antes de impuesto de M$ 669.246, disminuyendo en
M$ 1.055.962, equivalente a un 61,2% con respecto a igual periodo del afio anterior, generado esto
principalmente por una disminucion en el resultado operacional de M$ 715.162, en conjunto con
una mayor pérdida asociada a los efectos de Diferencias de cambio y resultados por unidad de
reajuste por M$ 397.312.

En relacion a la disminucién del resultado operacional al 31 de marzo de 2018, equivalente a un
11,6%, esta se explica en mayor medida por una baja en el resultado en el segmento Educacion,
este Ultimo originado fundamentalmente por disminuciones en el FSCU vy el Instituto Profesional
Virginio Gomez (IPVG).

31.03.2018 31.03.2017 Variacion
M$ M$ M$ %
Ingresos de actividades ordinarias 60.348.029 56.923.725  3.424.304  6,0%
Costo de ventas (39.250.619) (36.356.593) (2.894.026) 8,0%
Gasto de administracién (15.640.059) (14.394.619) (1.245.440) 8,7%
Resultado operacional 5.457.351 6.172.513 (715.162) -11,6%

Los ingresos por actividades ordinarias experimentaron principalmente una variacién positiva en el
segmento de Loteria de Concepcion, los que aumentaron en M$ 5.703.239, lo cual fue
parcialmente compensado con una baja en el segmento de Educacion e investigacién por M$
2.379.260, esta ultima influenciada principalmente por menores ingresos en el FSCU e IPVG. El
aumento de las ventas en Loteria responde a la consolidacion del “Chao Jefe de por vida” y la
incorporacion de nuevos productos.

En directa relacién con el comportamiento de ingresos, los Costos de ventas experimentaron un
incremento de M$ 2.894.026, equivalente a un 8%, el cual se explica fundamentalmente por un
mayor costo en la Universidad y Loteria por M$ 728.905 y M$ 3.047.656, respectivamente, efectos
gue fueron parcial y principalmente compensados por un menor Costo de ventas en el FSCU por
M$ 1.474.065, el cual responde a la disminucién en las tasas de provision de su cartera de
pagarés.

El aumento en los Gastos de administracion por M$ 1.245.440, se explica principalmente por los
incrementos en Loteria por M$ 1.173.120, asociados estos a un mayor gasto en publicidad y
comisiones por ventas.



A continuacion se visualiza el resultado operacional consolidado de la Corporacién separado por

Segmentos de operacion.

Ingresos de actividades ordinarias
Costo de ventas

Gasto de administracion
Resultado operacional

Ingresos de actividades ordinarias
Costo de ventas

Gasto de administracion
Resultado operacional

Ingresos de actividades ordinarias
Costo de ventas

Gasto de administracion
Resultado operacional

Los efectos explicados, relativos al Fondo de Crédito Solidario, se encuentran incorporados en el
Segmento Educacion e investigacion.

Respecto de los Otros resultados integrales, al 31 de marzo de 2018 se determiné una pérdida de
M$ 776.487, lo que representa una disminucién de M$ 1.268.786 respecto del obtenido en el
periodo 2017, explicado esto fundamentalmente por las pérdidas actuariales resultantes de pasivo

registrado por rentas vitalicias.

EDUCACION E INVESTIGACION

31.03.2018 31.03.2017 Variaciones
M$ M$ M$ %
39.003.734 41.382.994 (2.379.260) -5,7%
(28.606.041) (28.711.511) 105.470 -0,4%
(9.666.765) (9.595.908) (70.857) 0,7%
730.928 3.075.575 (2.344.647) -76,2%
JUEGOS DE LOTERIA
31.03.2018 31.03.2017 Variaciones
M$ M$ M$ %
20.097.831 14.394.592 5.703.239 39,6%
(9.804.956) (6.757.300) (3.047.656) 45,1%
(5.605.603) (4.432.483) (1.173.120) 26,5%
4.687.272 3.204.809 1.482.463 46,3%
OTROS SEGMENTOS
31.03.2018 31.03.2017 Variaciones
M$ M$ M$ %
1.859.516 1.789.613 69.903 3,9%
(1.266.304) (1.326.655) 60.351 -4,5%
(554.061) (570.829) 16.768 -2,9%
39.151 (107.871) 147.022 136,3%




4) Analisis del estado consolidado intermedio de flujo de efectivo método directo

31.03.2018 31.03.2017 Variacion
M$ M$ M$ %

Flujos de efectivo netos procedentes de (utilizados
en) actividades de operacion 6.998.319 (1.318.075) 8.316.394 630,9%
Flujos de efectivo netos utilizados en actividades de
inversion (1.641.345)  (2.243.440) 602.095 -26,8%
Flujos de efectivo netos procedentes de (utilizados
en) actividades de financiacion 275.756 (883.758) 1.159.514 -131,2%
Aumento neto de efectivo y equivalentes al efectivo 5.632.730 (4.445.273) 10.078.003 226,7%
Efectos de la variacion en la tasa de cambio sobre
el efectivo y equivalentes al efectivo 37.324 15.023 22.301 100%
Efectivo y equivalentes al efectivo al principio del
periodo 20.440.968  13.984.497 6.456.471 46,2%
Efectivo y equivalentes al efectivo al final del
periodo 26.111.022 9.554.247  16.556.775 173,3%

Al 31 de marzo de 2018, la Corporacion Universidad de Concepcién a nivel consolidado presenta
un flujo neto positivo de M$ 5.632.730, lo cual representa una variacién positiva de M$
10.078.003, respecto de igual periodo de 2017, periodo en el cual se obtuvo un flujo negativo de
M$ 4.445.273.

Las variaciones se explican por lo siguiente:

- Las actividades de operacién generaron una variacién positiva de M$ 8.316.394, explicada
principalmente por un mayor flujo neto operacional en Loteria. En términos generales este se
origina por los mayores niveles de ventas y recaudacion en Loteria, lo que fue contrarrestado
parcialmente por mayores niveles de pagos asociados a incrementos en los costos y gastos.

- Las actividades de inversion generaron una variacion neta positiva de M$ 602.095, asociada
fundamentalmente a un menor nivel de inversiones en Propiedades, planta y equipo.

- Las actividades de financiacion generaron un flujo neto positivo de M$ 275.756, presentando
una variacion positiva de M$ 1.159.514 respecto del periodo 2017, este flujo se genera
fundamentalmente por el importe neto procedente de préstamos. En particular, en el periodo
2018 se incorpora el efecto de la colocacion de un nuevo bono corporativo de UF 1.000.000, el
cual fue integramente destinado al refinanciamiento de pasivos financieros.
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Anadlisis de indicadores financieros

Tipo Indicador mar-18 dic-17 mar-17

. Liquidez Corriente 1,032 1,087 -
Liquidez ——

Razén Acida 1,018 1,095 -

Razodn de Endeudamiento 1,353 1,284 -

Distribucién Corto plazo 0,332 0,327 -

Endeudamiento Distribucién Largo F.)Iazo . 0,668 0,673 -

Cobertura Gastos Financieros 1,887 3,089 2,081

Cobertura Depurada de Gastos Financieros 2,603 3,773 2,737

Razon de Cobertura 7,364 6,887 -

Total Activos MS 548.532.268| 533.007.816 -

Actividad Rotacidn de Inventario 4,966 4,790 -

Permanencia de Inventario 72,491 75,160 -

Rentabilidad del Patrimonio 8,93% 10,06% -

Rentabilidad Rentabilidad del Activo 3,62% 4,15% -

Rendimiento de los Activos Operacionales 8,37% 8,76% -

Los indicadores financieros para el trimestre terminado al 31 de marzo de 2018 correspondientes a
Razdn de cobertura, Rotacién de inventario, Permanencia de inventario y los de Rentabilidad, que
utilizan EBITDA, Resultado, Resultado operacional y los Costos de ventas por inventarios, se
consideran anualizados, sumando al trimestre de enero a marzo de 2018 el periodo de abril a
diciembre de 2017.

Como es posible apreciar, en términos generales, todos los indicadores relativos a Liquidez,
endeudamiento, actividad y rentabilidad, presentan variaciones muy leves respecto del afio
anterior, a excepcion de los relativos a la cobertura de los Gastos financieros y razon de cobertura,
los cuales evidencian una baja, la cual responde exclusivamente al importante e histérico
Resultado operacional y Ebitda obtenido en el ejercicio 2017 por la Corporacion.

a) Liquidez

a.

Liquidez Corriente. Corresponde al total de activos corrientes dividido por el pasivo
corriente, razén que presenta una leve mejora respecto del afio anterior.

Razon Acida. Corresponde al total de activos corrientes, menos los inventarios,
dividido por el pasivo corriente.
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b) Endeudamiento

a.

Raz6on de Endeudamiento. Este indicador se encuentra dentro de los estandares
sugeridos y su método de célculo corresponde al total del pasivo exigible dividido por
el patrimonio, calculado sobre la base de los pasivos registrados en el balance
deducidas las siguientes partidas:

i. Impuesto diferidos e individualizados en Nota 7 y

ii. Subvenciones gubernamentales individualizadas en Nota 25.

Distribucién de corto y largo plazo respecto de la deuda total. Este indicador se
sitia dentro de limites aceptables. Su método de céalculo corresponde al pasivo total
de corto plazo y largo plazo dividido por el pasivo total, deducido en ambos casos las
partidas sefialadas en las letras i) e ii) de la letra a anterior.

Cobertura de gastos financieros. Indicador con una baja respecto del afio anterior,
cuyo método de calculo corresponde al resultado operacional (Ingresos de actividades
ordinarias, menos costo de ventas y Gastos de administracién) dividido por los gastos
financieros.

Cobertura depurada de gastos financieros. Este indicador muestra la holgura o
capacidad de la organizacién para hacer frente a la carga financiera del periodo o
ejercicio, segun corresponda, y su método de calculo corresponde al resultado
operacional antes de depreciacién y amortizacion, dividido por los gastos financieros
del periodo.

Razén de cobertura. Este indicador muestra cuantas veces superior es el pasivo
exigible respecto del EBITDA y su método de calculo corresponde al total de pasivo
exigible (metodologia indicada en la letra a de este punto) dividido por el resultado
operacional antes de depreciacion, intereses, amortizacion e impuestos.

c) Actividad

a.

Las incorporaciones durante el periodo terminado al 31 de marzo de 2018
correspondientes a Propiedades, plantas y equipos de la Corporaciéon ascendieron a
M$ 2.073.638, por item presentan el siguiente detalle:

i. Terrenos M$ -
ii. Edificiosy obras de infraestructura M$  29.953
iii. Obras en construccion M$ 736.433
iv. Maquinas y equipos M$ 589.846
v. Equipamiento de tecnologias de la informacion M$ 258.943
vi. Otras propiedades plantas y equipos M$ 458.463
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Rotacion de inventario. Este indicador permite visualizar que tan eficiente es la
politica de inventario (recursos retenidos) respecto del costo de venta (operacional).
Su método de calculo es el costo de inventarios reconocidos como gasto durante los
Ultimos doce meses, informado en Nota 6 de los estados financieros de la
Corporacion, dividido por el inventario promedio, obtenido este Udltimo como el
inventario a la fecha de informada mas el inventario a igual fecha del afio anterior
dividido por dos.

Permanencia de inventario. Este indicador cuya evaluacion la evidencia su resultado
y no justifica comentario, muestra cuantos dias se mantiene el stock inmovilizado y su
método de calculo es el costo de inventarios reconocidos como gasto durante los
Ultimos doce meses, informado en Nota 6 de los estados financieros de la
Corporacion, dividido por el inventario promedio, obtenido este ultimo como la suma
del inventario a la fecha informada mas el inventario a igual fecha del afio anterior
dividido por dos y este resultante multiplicado por 360 dias.

d) Rentabilidad.

a.

Rentabilidad del patrimonio. Se debe tener presente la fuerte determinacion de no
centrar necesariamente el objetivo de la Institucién en la rentabilidad del patrimonio. Al
ser la Corporacion una institucién sin fines de lucro, su actuar se centra mas bien en
cumplir un rol social y contribuir al desarrollo de la region y del pais reinvirtiendo sus
recursos y utilidades en inversién de infraestructura e equipamiento, salvaguardando
sélo reservar lo necesario para cumplir con las obligaciones con sus colaboradores
académicos, investigadores y administrativos, compromisos comerciales propios y
amortizaciones de créditos que han sido necesarios para mantener un crecimiento
responsable y constante que garantice la competitividad de la institucion. Su método
de calculo es el resultado de la utilidad neta (resultado integral total) dividido por el
patrimonio promedio, medido este Ultimo como la suma del patrimonio al cierre del
periodo informado, mas el patrimonio a igual fecha del afio anterior dividido por dos.

Rentabilidad de los activos. Su método de célculo es el resultado de la utilidad neta
dividida por los activos promedio, medido esto Ultimo como la suma del total de activos
al cierre del periodo informado, mas el total de activos a igual fecha del afio anterior
dividido por dos.

Rendimiento de los activos operacionales. Su método de calculo es el resultado
operacional, antes de depreciacién y amortizacion, dividido por los activos definidos
como operacionales, obtenido este ultimo como el resultante del activo total menos
los activos clasificados como de propiedades de inversion, intangibles distinto de la
plusvalia (excluidos los programas informaticos), inversiones contabilizadas utilizando
el método de la participacion y aquellos clasificados como mantenidos para la venta.

Se debe destacar que la rentabilidad no es prioridad para la Corporacion, sin embargo, se esta en
una constante esfuerzo para una adecuada administracion de los recursos y su gestion,
permitiendo de esta forma cumplir con su objetivo central de crear, transmitir y conservar la cultura
en sus mas diversas manifestaciones.
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5) Andlisis de las diferencias que puedan existir entre los valores libro y valores
econdmicos de los principales activos.

Activos intangibles distintos de la plusvalia

Como se detalla en extenso en el punto 2.2) del presente analisis razonado, el valor razonable
determinado por el intangible asociado a la autorizacién por Ley del sistema de Sorteos no ha sido
registrado contablemente.

Larrain Vial Ltda., realizé la actualizacién respecto de la valorizacion de este derecho,
determinando un rango minimo y maximo de M$ 113.557.000 y M$ 122.390.000 (valores
histéricos), respectivamente, monto que corresponde al valor promedio (minimo y maximo) de los
dos métodos de valoracion utilizados.

Propiedades, plantay equipo

Como resultado del cambio, a partir del afio 2016, de valorizar los terrenos que forman parte de
Propiedades, planta y equipo de acuerdo al modelo de revaluacion, no se desprenden diferencias
significativas entre los valores libros y los econdmicos asociados a estos activos. Los valores
revaluados de los terrenos fueron determinados por expertos externos y de acuerdo a lo
establecido en NIIF 13.

Respecto de los otros componentes de Propiedades, planta y equipo, producto de la adopcién de
las Normas de Internacionales de Informacion Financiera a partir del 1 de enero de 2012, a la
fecha de transicién, de acuerdo a NIIF 1, la Corporacién y sus subsidiarias optaron por la medicion
a su valor razonable de algunos hienes y se utilizé dicho valor como el costo atribuido. Este valor
fue medido mediante una tasacion de expertos externos independientes, determinando de esta
forma nuevos valores histéricos iniciales, vidas Utiles y valores residuales.

Los hienes sujetos de la medicion anteriormente sefialada, fueron aquellos que a juicio de la
administracion no representaban de manera fiel su valorizacion en funcion de las NIIF.

Propiedades de inversion

Estos activos ya son valorizados de acuerdo al modelo del valor razonable (NIC 40) y
corresponden a terrenos ubicados en la Comuna de Concepcion, Chillan y Hualpén. La
administracion ha destinado esos terrenos para la venta en el largo plazo, asociandolos a uso
inmobiliario.

Otros

Respecto de la valorizacion y medicién de los otros activos financieros y no financieros de acuerdo
a NIIF, a juicio de la administracion al 31 de marzo de 2018 no se aprecian otras diferencias
significativas entre los valores econdémicos y de libros de los principales activos consolidados.

Para visualizar la valorizacion de los instrumentos financieros y su valor razonable, ver Nota 21 de
los Estados financieros consolidados intermedios de la Corporacién al 31 de marzo de 2018.
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6) Analisis de riesgos

La Corporacién Universidad de Concepcion y sus subsidiarias estan expuestas a un conjunto de
riesgos de mercado, financieros y operacionales inherentes a sus actividades y busca identificar y
administrar dichos riesgos de la manera mas adecuada con el objetivo de minimizar potenciales
efectos adversos.

Para una mejor comprensién de las actividades en que esta inserta la Corporacion, se adjunta el
siguiente cuadro:

MALLA CORPORACION UNIVERSIDAD DE CONCEPCION POR ACTIVIDAD
(Sociedades mas relevantes)
CORPORACION UNIVERSIDAD DE

CONCEPCION
EDUCACIONAL CIENCIA Y TECNOLOGIA CULTURA Y DEPORTE COMUNICACIONES NEGOCIOS
Universidad de [ consorcios | { Soc. Deportiva] [ Octava i Loteria de
Concepcion |_Tecnolégicos __} { Y Recreativa | {_Comunicacion } Concepcidn
| — UREC 4
; { Y { Y H M
Instituto Prof. i Emp_re_sade I I Corporacion | { Empresas La jm Serpel S.A
Virginio Gémez, i Servicios i _Cultural UDEC J \__Discusion(3) J
I Tecnolégicos )
{ Corp.Dep.y 3} [ S nY
S'(:)(I)izg?io - | Recr. Bellavista M= | Diario et AAMACL e
UDEC S d \__Concepcidn. .} S
nversiones
CTTCETTTTY Bellavista
i\ Lota Arauco ™=
PR— (" UdeC  }
i UdeC | {_Asesoria Ltda J
i . e
\___Capacita __J
e N

[ Nota: Las Sociedades en negro, sumadas representan mas del 95 % de los Ingresos y Activos de la Corporacion. Son 100% propiedad de la Corporacion ]

El Directorio establece la estrategia y el marco general en que se desenvuelve la administracién
de los riesgos de la Corporacion, mediante un funcionamiento estructurado en “Comisiones de
Directores”, como la “Comisiéon de Empresas”, “Comision de Asuntos Corporativos” o la “Comision
de Finanzas Corporativas”, ésta ultima creada durante el ano 2012 para tales efectos. Esta
estrategia es implementada en forma descentralizada a través de las distintas entidades que

componen la Corporacion.

Estas Comisiones estan concebidas para abordar detalladamente materias especializadas, y
posteriormente reportar al Directorio.

La composicion, funciones y funcionamiento de las distintas Comisiones se detallan a continuacion.
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Comisién de asuntos corporativos

Composicién: Esta compuesta por 4 Directores propuestos por el Rector y ratificados por el
Directorio.

Funciones: Se ocupa de las siguientes materias:

e Organizacién y funcionamiento general de la Corporacion.

e Funciones de arbitraje que se susciten entre los distintos 6rganos de la Corporacion.

e Organizacion e integracion de la Asamblea de Socios, su preselecciéon de postulantes,
lleno de vacantes y proposicién de fechas y materias de las asambleas.

Funcionamiento: En base a reuniones periédicas, citadas por su Presidente, para tratar los temas
habituales de sus funciones o temas especificos de la contingencia en esta materia. De sus
acuerdos y o recomendaciones, informan en el Directorio.

Comisiéon de empresas

Composicién: Compuesta por 4 personas propuestas por el Rector y ratificadas por el Directorio.

Funciones: Proponer areas de actividad empresarial de la Corporacion y la forma en que tales
iniciativas deban desarrollarse.

Funcionamiento: En base a reuniones periddicas, citadas por su Presidente, para tratar los temas
habituales de sus funciones o temas especificos de la contingencia en esta materia.

Comisién de loteria

Composicion: Esta compuesta por 4 personas propuestas por el Rector y ratificadas por el
Directorio, a la que reporta el Gerente General de Loteria de Concepcion.

Funciones: Velar por la adecuada administracién de Loteria de Concepcion.

Funcionamiento: En base a reuniones periddicas, citadas por su Presidente, para tratar los temas
habituales de sus funciones o temas especificos de la contingencia en esta materia.

Comision de finanzas corporativas

Composicion: Estd compuesta por 4 Directores, propuestos por el Rector y ratificados por el
Directorio, y un Director Ejecutivo nombrado por el Directorio.

Funciones: Estudiar y proponer al Directorio para su aprobacion, las decisiones en materia de
Finanzas Corporativas como:

Operaciones de Financiamiento.

Otorgamiento de Garantias.

Contratos de Financiamiento.

Aprobacién de Inversiones.

Proyecciones Financieras, etc.

Estudiar y controlar el proyecto de presupuesto, la gestion presupuestaria y la evolucién del
personal y demas elementos del costo operacional de los distintos integrantes de la
Corporacion.
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Funcionamiento: En base a reuniones periddicas, citadas por su Presidente, para tratar los temas
habituales de sus funciones o temas especificos de la contingencia en esta materia.

Comisioén inmobiliaria

Composicion: Esta compuesta por 4 personas, propuestos por el Rector y ratificados por el
Directorio.

Funciones: estudiar y proponer al Directorio para su aprobacion, las decisiones en materia de
gestién inmobiliaria de la Corporacién, en lo relativo a los inmuebles ajenos de la actividad
académica, con el objeto de maximizar su rentabilidad y valor patrimonial. A modo de ejemplo, los
temas que esta Comisién aborda son:

e Compray Venta de inmuebles.

e Loteos y subdivisiones.

e Proyectos de desarrollo inmobiliario.
¢ Inversiones en inmuebles.

Funcionamiento: En base a reuniones periddicas, citadas por su Presidente, para tratar los temas
habituales de sus funciones o temas especificos de la contingencia en esta materia.

La Corporacién tiene riesgos financieros bien diversificados, al tener ingresos y activos asociados a
distintas actividades, como se desprende de Nota 12 de Ingresos ordinarios en los estados
financieros consolidados intermedios de la Corporaciéon al 31 de marzo de 2018.

Los factores de riesgos relevantes se han clasificado en:

Riesgos operacionales: Los riesgos operacionales de la Corporacién se refieren a las pérdidas
econdmicas directas o indirectas que pueden ser ocasionadas por procesos internos inadecuados,
fallas tecnoldgicas, errores humanos o como consecuencia de ciertos sucesos externos,
incluyendo su impacto econémico, social, ambiental, legal y reputacional.

Los riesgos operacionales de la Corporacion son administrados por cada subsidiaria y la
diversificacion de actividades en que esta inserta, le otorga un buen grado de atomizacién de este
riesgo. Esta administracién descentralizada se alinea con las normas y estandares a nivel
Corporativo.

La Corporacién Universidad de Concepcidon mantiene permanente preocupacion para cumplir con
obligaciones legales, regulatorias, contractuales, de responsabilidad extracontractual a través de
todas sus empresas y subsidiarias.

Un objetivo relevante de la gestiébn de riesgos operacionales es proteger, de manera eficiente y
efectiva a los trabajadores, activos, marcha de las empresas y el ambiente, en general.

Riesgos de mercado: Relacionados principalmente a la actividad de la Educacién Superior y de
juegos de loteria y dicen relacién principalmente a variables como el tamafio del mercado,
amenazas del sector, situacién macroeconémica del pais, diversificacion de la oferta, entre otros.

La educacién superior (E.S.) en Chile se rige por la Ley Organica Constitucional de Ensefianza
(LOCE) N° 18.962, de marzo de 1990, la cual regula tanto la creacién de las instituciones de
educacion superior, como la disolucién de éstas. Bajo esta ley el Estado reconoce cuatro tipos de
instituciones de ensefianza superior, Universidades, Institutos Profesionales, Centros de Formacion
Técnica y Establecimientos de Educacion Superior de las Fuerzas Armadas y de Orden.
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La Corporacién Universidad de Concepcion, participa en tres segmentos de esta clasificacion,
Universidades, Institutos Profesionales, Centros de Formacion Técnica, con tres sedes en las
ciudades de Concepcion, Chillan y Los Angeles en el primer y segundo segmento y un
establecimiento en la categoria de Centros de Formacién Técnica en Lota.

Como es de conocimiento publico, el Gobierno anterior impulsé un proceso de reformas a la
educacion, que incluye a la Educacién Superior. Se avanzé en esta materia via ley de presupuesto,
y en la ley de Presupuesto de la Republica 2018, Ley N° 21.053, determinando la Partida 09,
Capitulo 01, Programa 30, Subtitulo 24, ltem 03, Asignacion 198 y 199, para el financiamiento del
acceso gratuito a la educacion superior, consign6 un monto de M$ 680.992.458 para las
Universidades y M$ 311.980.662 para Institutos profesionales y Centros de formacion técnica.

Hoy en dia, es evidente que el sistema de educacion superior se enfrenta a profundos cambios,
desafios e incertidumbres, centrados fundamentalmente en las reformas.

Los primeros dias de julio del 2016, el gobierno envi6 al congreso el proyecto de ley de Educacion
Superior, proyecto que pretendia reformar completamente el régimen juridico del sector. Este
proyecto contenia 5 objetivos generales:

Consolidar un Sistema de Educacién Superior.

Dar garantias de calidad y resguardo de la fe publica.
Promover la equidad e inclusion.

Fortalecer la educacién superior estatal.

Fortalecer la formacion técnico profesional.

agrwNE

Los cambios que contenia el proyecto eran importantes, algunos de ellos de tal magnitud que de
aprobarse en las condiciones propuestas por el Ejecutivo, hubieran cambiado la oferta de la
Industria, ya que por ejemplo en materia de acreditacion, se exigia una elevada acreditacion a
todas las universidades, en practicamente las cinco areas de acreditacion que conocemos
actualmente, lo que dejaba fuera del sistema a un gran nimero de instituciones que operan en la
actualidad.

Sin embargo, el proyecto fue muy cuestionado por todos los actores, lo que derivé finalmente en
anuncios de proyectos sustitutivos. Por lo anterior, durante el primer semestre de 2017 la
autoridad envié dos nuevos proyectos, separando el aspecto general de la educacion superior y
otro para las universidades estatales.

A la fecha, tanto la Ley de Universidades Estatales como la Ley de Educaciéon Superior, se
encuentran a la espera de ser promulgadas oficialmente.

Lo dnico concreto hasta el momento, es la gratuidad via glosa presupuestaria y que durante los
afios 2016, 2017, 2018 se han fijado los valores de la Educacién superior. Ademas, fueron creadas
dos nuevas Universidades Estatales, estas son la Universidad de Aysén y la Universidad de
O’Higgins, las cuales iniciaron sus actividades en el 2017.

Con los antecedentes que existen, resulta complejo alun determinar amenazas u oportunidades
que representara la Reforma Educacional. Sin embargo, la Universidad de Concepcién estaria en
clara ventaja respecto a la mayoria de las Universidades, si se considera las variables claves que
se han conocido de la reforma; Universidad publica, sin fines de lucro, calidad y acreditacion, nivel
de aranceles y su fuerte vinculacion con el medio. De estas variables la mas relevante dice relacion
con el nivel de aranceles, donde comparado con universidades de calidad equivalente, la UdeC
tiene aranceles sustancialmente mas bajos que el resto y tendrd acceso a aranceles regulados
(gratuidad) como Universidad con 7 afios de acreditacion.
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En particular, respecto del IPVG se estad realizando un permanente seguimiento en torno al
Proyecto de la Reforma Educacional, los efectos de la gratuidad para los Institutos Profesionales,
por si fuese necesario adecuar su organizaciébn a una nueva institucionalidad o redefinir su
mercado objetivo. Por otro lado, el Instituto acaba de terminar su proceso de acreditacién en todas
sus etapas, incluso la de reposicién, obteniendo una acreditacién de tres afios, un afio menos que
en el proceso anterior. A juicio de la administracién, esta baja en la acreditacién no guarda relacion
con las mejoras contenidas en los informes del proceso, por lo que se estan evaluando los caminos
a seguir para revertir la situacion. Esta baja en la acreditacion le impide acceder a la gratuidad, tal
cual como esta la ley.

Riesgos financieros: La principal actividad de la Corporacién, por su misién, es la actividad
educacional Universitaria, de investigacién y de extension universitaria, y por tanto el foco de
atencién esté orientado a asegurar el financiamiento de dichas actividades, por lo tanto el riesgo de
liquidez es el de mayor impacto en la gestion de la Corporacion, el cual estd intimamente
relacionado a la capacidad de responder y dar cumplimiento a los compromisos adquiridos con
terceros.

No obstante lo anterior, las actividades de la Corporacion estan expuestas también a otro tipo de
riesgos, como el riesgo de crédito, de tasa de interés y moneda.

El programa de gestion del riesgo global de la Corporacion, se centra en los eventuales niveles de
incertidumbre de financiamiento de las actividades principales, el cual trata de obtener fuentes de
financiamiento que aseguren los fondos liquidos disponibles.

Estos riesgos se describen y analizan en detalle en la Nota 22 de los Estados financieros
consolidados intermedios de la Corporacién al 31 de marzo de 2018.
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