ANALISIS RAZONADO INDIVIDUAL RABOINVESTMENTS CHILE S.A.
DICIEMBRE 2014

1. Estados Financieros

Los presentes estados financieros de Raboinvestments Chile S.A., al 31 de
diciembre del 2014 y 2013, se presentan de acuerdo con las Normas
Internacionales de Informacién Financiera (IFRS).

2- Andlisis comparativo y principales tendencias observadas en los Estados
Financieros

2.A.- A continuacion se presenta un cuadro resumen del balance comparativo
entre los periodos terminados al 31 de diciembre del 2014 y 2013:

BALANCE

2014
M$

2013
M$

VARIACION

M$

%

Activo circulante
Activo fijo
Otros Activos

147,563,179

120,864,577

157,627,848

121,677,343

-10,064,669
0
-812,766|

-6.4%
100.0%
-0.7%

Total activos

268,427,756

279,305,191

-10,877,435

-3.9%

Pasiwo circulante
Pasiwo largo plazo
Patrimonio

5,836,071
254,461,623
8,130,062

8,018,790
251,771,542
19,514,859

-2,182,719
2,690,081
(11,384,797)

-27.2%
1.1%
-58.3%

Total pasivos

268,427,756

279,305,191

-10,877,435)

-3.9%

Las principales variaciones en ambos periodos se explican a continuacion:

a) El activo circulante presenta una disminucién de M$ 10.064.669 y los otros

b)

activos presentan una disminucién de M$ 812.766.

En activos circulantes:

Registra una disminucion que se origina principalmente por un menor valor
en los saldos de los bancos corresponsales.

En otros activos:

Registra una disminucion principalmente originada por disminucién en los
instrumentos derivados.

El pasivo circulante presenta una disminucion de M$ 2.182.719 y el pasivo
a largo plazo presenta un aumento de M$ 2.690.081, respecto del periodo
anterior.

La disminucion en el pasivo circulante se ve compensado con el aumento
de los pasivos a largo plazo, esto debido a una reclasificacion de las
obligaciones de corto a largo plazo.



2.B.- A continuacién se presenta un cuadro con los margenes de explotacion de

la Sociedad.
ESTADO DE RESULTADO 2014 2013 VARIACION
M$ M$ M$ %

Ingresos de explotacion 3.776.939 4.998.494 -1.221.555 -24,4%
Costos de explotacion (18.196.347) (11.394.046) (6.802.301), 59,7%
Gastos de administracion y ventas (908.740) (440.322) (468.418) 106,4%
Margen de explotacion (15.328.148) (6.835.874) (8.492.274) 124,2%
Resultado no operacional (1.755) (105.966) 104.211 -98,3%
Impuesto Renta 3.749.691 1.410.176 2.339.515 100,0%
Resultado del ejercicio (11.580.212) (5.531.664) (6.048.548) 109,3%

El margen de explotacién de la Sociedad presentan un aumento en la pérdida
respecto del periodo anterior de M$ 8.492.274, originada principalmente por los

siguientes conceptos:

En Ingresos de explotacion:

La variaciébn mas significativa corresponde a pérdidas en el valor mercado de los

instrumentos derivados.

En Costos de explotacion:

El aumento de los costos de explotacién se originaron principalmente por el
aumento de los intereses de la deuda externa y el aumento en la provision de la

deuda incobrable.



principales indices

2.C.- A continuacion se presenta un cuadro con los
financieros de la Sociedad.
ANALISIS RAZONADO
Indices Financieros
Diciembre Diciembre
2014 2013

Liquidez corriente 25,28 16,97
Razén Acida 3,37 4,08
Razén de endeudamiento 32,02 13,38
Porcion de la deuda: -

Corto Plazo % 2,24 3,05

Largo Plazo % 97,76 96,95
Cobertura Gastos Financieros 0,00 -
Rotacién de Inventarios 0,00 -
Permanencia de Inventarios 0,00 -
Ingresos de Explotacion M$ 3.776.939 4.998.494,00
Costos de Explotacion M$ (19.105.087)|- 11.834.368,00
Resultado Operacional M$ (15.328.148)|- 6.835.874,00
Gastos Financieros M$ (1.755)[- 105.966,00
Resultado no operacional M$ - -
R.ALLD.ALE. M$ (15.329.903)(- 6.941.841,00
Utilidad después de impuesto M$ (11.580.212)|- 5.531.665,00
Rentabilidad del Patrimonio % (83,78)[- 22,03
Rentabilidad del Activo % (4,23)]- 1,40
Rentabilidad Activos Operacionales(*) % (6,34)|- 2,77
Utilidad por accién $ (2,40)|- 1,17
Pérdida por accion $
Retorno de Dividendos $ NA NA

(*) La Sociedad considera como activos operacionales los depoésitos a plazo, operaciones de crédito
y las operaciones de derivados con vencimiento en el corto plazo y a las cuentas corrientes con

empresas relacionadas.




Comentarios de andlisis razonado:

La Sociedad ha presentado un aumento en el nivel de liquidez corriente respecto
del 2013, fundamentalmente porque las obligaciones con terceros son de largo
plazo.

Razén Acida fue afectada en forma negativa respecto al mismo periodo 2013,
debido a mayores desembolsos de caja para invertir en cartera renta fija.

Los indices de endeudamiento presentan un incremento respecto del periodo
anterior, fundamentalmente por la disminucion del patrimonio al absorver las
pérdidas del ejercicio 2014

Los indices de rentabilidad, se vieron afectados negativamente, esto producto de
la pérdida del ejercicio 2014, como se menciona en el parrafo anterior, originada
principalmente por el aumento en deuda incobrable y los intereses del bono
emitido.

3. - Andlisis de las diferencias que puedan existir entre los valores libro y
valores economicos y/o de mercado de los principales activos.

Los principales activos de la Sociedad no presentan diferencias entre los valores
libro y de mercado.



4. - Descripcion y analisis de los principales componentes de los flujos
netos originados por las actividades operacionales, de inversién y de
financiamiento del ejercicio.

A continuacion se presenta un resumen del estado de flujo efectivo:

Diciembre Diciembre Variacion
2014 2013 2014 / 2013
Flujo de efectivo M$ M$ M$ %
De la operacion 6.869.735 14.373.385 (7.503.650) -52%
De financiamiento (3.197.413) (90.719.281) 87.521.868 96%
De inversion (16.332.073) 47.423.431 (63.755.504) -134%
Flujo neto del periodo (12.659.751) (28.922.465) 16.262.714 56%

Los flujos operacionales de la Sociedad estan originados principalmente por las
variaciones en los ajustes de mercado de derivados al ejercicio de cierre,
complementado con una disminucion en las colocaciones de corto y largo plazo
durante el periodo 2014 por M$ 7.503.650.

Los flujos de financiamiento estan conformados por los importes en la cuenta
corriente en empresas relacionadas.

Los flujos netos de inversion se conforman principalmente por los desembolsos
netos de operaciones de derivados.

4. 1. Resultados obtenidos por la sociedad

El resultado (pérdida) de la Sociedad Rabolnvestments, se vio afectado producto

de:
a) Provision de incobrabilidad.
b) Mark to market de los instrumentos derivados
c) Diferencia de tipo de cambio sobre deuda externa y cartera.

4. 2. Principales fuentes de financiamiento

Las fuentes de financiamiento de la Sociedad Rabolnvestments, se constituye de:
a) Rabobank International



4. 3. Formulas utilizadas para el calculo de los distintos ratios

LIQUIDEZ

a) Liquidez Corriente: Activo Circulante
Pasivo Circulante

b) Razoén Acida Fondos Disponibles

Pasivo Circulante

ENDEUDAMIENTO

a) Razéon de Endeudamiento: Pasivo Exigible
Patrimonio

b) Proporcion Deuda CP Deuda Corto Plazo
Deuda Total

c) Proporcion Deuda LP Deuda Largo Plazo
Deuda Total

d) Cobertura Gastos Financieros Resultado antes de Impto

Gasto Financiero
Gto financiero = amortizacion costo bono

RENTABILIDAD

a) Rentabilidad del patrimonio Resultado Ejercicio
patrimonio promedio

b) Rentabilidad del Activo Resultado Ejercicio
Activos Promedios

c) Rendimiento Activos Operacionales Resultado Operacional
Activos Operacionales prom.

indicar Activos Operacionales

Disponible

Dep a plazo

dctos x cobrar

dctos x cobrar eerr
otros activos circulantes

d) Utilidad por accién Resultado Ejercicio
n° acc susc. y pag.

e) Retorno Dividendos dividendos pag ultimos 12 meses
precio mercado acc




