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Analisis Razonado de los Estados Financieros Consolidados

A) Variaciones del Activo

La variacion del activo durante el periodo en @3% positivo se explica en gran medida por un atonen
en las colocaciones por MM$ 21.037 durante el priseenestre del afio 2019, influido principalmente
por el crecimiento de la cartera de crédito automgtel aumento en las colocaciones de factoring e
Chile y en la filial de Pera.

Principales variaciones del activo

ftem | 30/06/2019 31/12/2018 Diferencia M$ Diferencia %
Activo total 190.904.334 175.093.841 15.810.493 9,03%
Efectivo y equivalentes y

otros activos financieros 3.072.247 8.111.513 -5.039.266 -62,12%
Total colocaciones 179.106.518 158.069.347 21.037.171 13,31%
Efectivo y equivalentes / Activo total 1,6% 4,6%

Colocaciones / Activo total 93,8% 90,3%

B) Variaciones del Pasivo y Patrimonio

Principales variaciones del pasivo

ftem | 30/06/2019 31/12/2018 Diferencia M$ Diferencia %
Pasivo total 160.331.230 145.669.546 14.661.684 10,07%
Total pasivos financieros 137.413.246 124.269.596 13.143.650 10,58%
Pasivos financieros / Pasivo total 85,7% 85,3%

Variaciones del patrimonio
item | 30/06/2019 | 31/12/2018 | DiferenciaMs | Diferencia %
Patrimonio total 30.573.104 29.424.295 1.148.809 3,90%

La variacion del pasivo total (aumento de 10,07%pdte el periodo puede explicarse principalmente
por un aumento en los pasivos financieros por M@344, producto, en parte, de la colocacion de un
bono a 5 afios en mayo 2019 por MM$ 27.000, destinadfinanciar las colocaciones de la division de
crédito automotriz y el crecimiento de la cartera.

El Patrimonio al 30 de junio de 2019 aumenta en MM®!9 respecto a diciembre 2018 (aumento de
3,9%), producto de la capitalizacion de las utdiega acumuladas del ejercicio 2018, y las utilidades
acumuladas del ejercicio 2019.

C) Andlisis de indicadores financieros

INDICES DE LIQUIDEZ 30/06/2019 | 31/12/2018
Razén Corriente 1,42 1,20

Razon Acida 1,41 1,18




Se observa un aumento en los indicadores de ligyideducto de un aumento en los activos corrientes
(+5,3%), proveniente de un mayor volumen de openas de factoring en los Ultimos meses, y una
disminucion de los pasivos corrientes en el mismooplo (-11,1%). Esto ultimo se explica por la
colocacion del bono de mayo 2019 por 5 afios, lbpernitio disminuir el financiamiento corriente, y
traspasarlo a deuda de largo plazo.

INDICES DE ENDEUDAMIENTO 30/06/2019 | 31/12/2018
Razén de endeudamiento 5,24 4,95
Proporciéon de deuda de corto plazo 65,4% 80,9%
Proporcion de deuda de largo plazo 34,6% 19,1%
Cobertura de gastos financieros N/A N/A
Colocaciones / Activo Total 93,8% 90,3%
Pasivos bancarios / Pasivos totales 32,6% 42,0%
Pasivos con el publico / Pasivos totales 53,1% 43,3%

Se observa un aumento en la razén de endeudardiedt®5 veces, en diciembre 2018, a 5,24 veces, en
junio 2019, debido principalmente al aumentar lasiyos financieros en MM$ 13.144 (+10,6%), por
sobre el aumento del patrimonio en el mismo per{e8¢0%).

Por otro lado, el nivel de pasivos bancarios raspados pasivos totales ha disminuido (de 42% a
32,6%), mientras que la proporcion de pasivos ¢quilglico ha aumentado (de 43,3% a 53,1%) en el
mismo periodo. Lo anterior se debe a la colocad&rbono por MM$ 27.000 en mayo 2019, y a un
aumento en la colocacion de efectos de comercicgubd ha permitido reducir la posicion con
financiamiento bancario.

30/06/2019 31/12/2018
INDICES DE ACTIVIDAD M$ M$
Total de activos 190.904.334 175.093.841
Rotacién de inventarios N/A N/A
Permanencia de Inventarios N/A N/A
Inversiones de importancia 282.727 583.031
Enajenaciones de importancia No hay No hay

El nivel de activos en junio 2019 aumento respattovel de diciembre 2018, al presenciar un aument
en las colocaciones. Al 30 de junio de 2019 un %3 los activos totales corresponden a las
colocaciones netas de cartera (90,3% al 31 dendice=de 2018), lo cual refleja un aumento en etlniv
de uso de los recursos en activos operacionalesnAsl, tanto en el afio 2018 como en el primer sesmest
del afio 2019, se invirtid en activos intangiblgadios a mejoras en tecnologia y sistemas inforagatic



30/06/2019 30/06/2018 Var. %
RESULTADOS M$ M$
Ingresos ordinarios 15.118.389 10.682.692 41,5%
Costo de ventas -4.728.880 -2.704.930 74,8%
Gastos de Administracion y ventas -5.945.204 -4.915.089 21,0%
Otros ingresos operacionales 251.499 256.815 -2,1%
Otros gastos operacionales -1.114.356 -1.077.509 3,4%
Resultado no operacional 6.562 46.909 | -86,0%
RAIIDIE (ganancia (pérdida) antes de imp.) 3.588.010 2.288.888 56,8%
Utilidad después de impuestos 2.853.009 1.841.994 54,9%

Los ingresos ordinarios al 30 de junio de 2019 auaren un 41,5% con relacién al 30 de junio de 2018
producto de un mayor flujo de negocios duranteriehgr semestre del afio 2019, especialmente del
negocio de crédito automotriz, y de factoring.

El costo de ventas aumenté un 74,8% en igual pergbido principalmente a mayores gastos
financieros, por mayor volumen de financiamienguegido por la cartera, los cuales, en considenacio
al giro de la empresa, se presentan dentro dedstws de ventas. También se incluyen aqui las
comisiones pagaderas a los dealers en el negocavéd@o automotriz, las cuales han aumentado
paralelamente con la cartera de créditos.

Los gastos de administracion y ventas aumentardtilsmen relacion al mismo periodo del afio 2018,
producto de mayores gastos de personal por coribats de nuevos cargos, especialmente para las
areas de crédito automotriz y de desarrollo de giegp ademas del reajuste de los gastos de
administracién expresados en UF y el mayor gastopevos proyectos de TI.

INDICES DE RENTABILIDAD 30/06/2019 | 30/06/2018
Rentabilidad del patrimonio (% promedio) 9,51 6,54
Rentabilidad activo (% promedio) 1,56 1,40
Rendimiento activos operacionales (% promedio) 2,14 1,81
Utilidad por accion (M$) 3,14 2,11
Retorno de dividendos N/A N/A
Intereses y reajustes netos / Colocaciones (%) 8,44 6,76
Resultado operacional / Colocaciones (%) 2,09 1,42
Gts adm y ventas / Margen explotacion (%) 57,22 61,61

La rentabilidad sobre patrimonio aumenta respeduma 2018, pasando de un 6,54% a un 9,51%,
producto del aumento en las utilidades en el preearestre del afio 2019, principalmente debido a que
los costos de implementacion del nuevo negociordéito automotriz incurridos en el afio 2018 ya
fueron cubiertos y este negocio mejora sus utibdatlirante el afio 2019.

La rentabilidad sobre activos ha aumentado tamlaérigual que el rendimiento de los activos
operacionales, el cual se ha elevado de 1,81% &8 2®,14% en 2019, debido al aumento de las
utilidades en el primer semestre del afio 2019.nterer se explica por una disminucion en la ragén
gastos de administracion y ventas sobre el margexxplotacion de un 61,6% en 2018, a un 57,2% en
2019, debido a que el negocio automotriz esta gederun mayor margen de explotacion, sumado a los
mejores margenes del negocio de factoring, apastandyores utilidades a la ganancia total de la
Compaiiia. A lo anterior se suman gastos de admaoiéh mas controlados.



D) Analisis de eventuales diferencias entre losreal de libros y valores econémicos y/o de mercado
de los principales activos

Al 30 de junio de 2019 un 93,8% de los activosléstaorresponden a colocaciones de factoring,
confirming, leasing y crédito automotriz (90,3% 3l de diciembre de 2018), representados en
“Deudores comerciales y otras cuentas por cobnaieates” y “Derechos por cobrar, no corrientes”.
Estos activos se registran al valor nominal debidunto por lo que no existe diferencia entre ebval
libro y el de mercado o economico. Por otra patt80 de junio de 2019 un 1,6% de los activos
corresponde a “Efectivo y Equivalentes al efecti{g%% al 31 de diciembre de 2018), activos que no
registran diferencia entre su valor contable, envo6 y de mercado.

E) Competencia y participacion relativa en el méocde factoring y leasing

30/06/2019 31/12/2018
Participacion de mercado en colocaciones de factori ng y confirming MM$ MM$
Colocaciones netas de factoring y confirming en Eurocapital** 123.594 114.535
Stock total de colocaciones (Global) 4.190.707 4,447,741
Participacion 2,9% 2,6%
Participacion de mercado en clientes de factoring y confirming
Total de clientes en Eurocapital 1.347 1.352
Total de clientes en el mercado (Achef) 10.370 10.594
Participacion (Achef) 13,0% 12,8%
30/06/2019 31/12/2018
Participacion de mercado en colocaciones de leasing MM$ MM$
Colocaciones netas de leasing en Eurocapital** 16.288 15.606
Stock total de colocaciones (Achel) Sin informacién | Sin informacién
Participacion Sin informacion | Sin informacién
Participacion de mercado en clientes de leasing
Total de contratos en Eurocapital 448 398
Total de contratos en el mercado (Achel) Sin informacién | Sin informacién
Participacion Sin informacion | Sin informacién

Nota**: Las colocaciones netas tanto de Factoring como Leasing no incluyen Otras Cuentas por Cobrar por un valor total
a junio 2019 de MM$4.918 y a diciembre 2018 de MM$3.953.

Segun datos de la Achef, la industria del factoangienté un 12,7% en los ultimos 12 meses. Esto
debido a que la actividad econdmica del pais sedwivado durante el afio, impulsando las necessdad
de capital que tienen las empresas, especialmast®ymes, quienes conforman la mayoria de los
clientes de la industria del factoring.

Para el afio 2019, a la fecha, la Asociacion ChitenBmpresas de Leasing (Achel) no presentaba aun
cifras oficiales de la industria.



F) Analisis de tres componentes principales dgbFde Efectivo Directo.

30/06/2019
$

30/06/2018
$

Flujo neto de la operacién

-17.558.950

156.666

La disminucion del flujo neto de la operacién ald2junio de 2019 es debida en parte al aumento en
los pagos a proveedores, principalmente aquellmsados al nuevo negocio de crédito automotriz.

30/06/2019
$

30/06/2018
$

| Flujo Neto de Financiamiento

12.727.981

751.504

El aumento del flujo neto de financiamiento al #0juhio de 2019 es principalmente consecuencia de
mayores importes de préstamos en el mismo pergatticularmente la colocacion del bono de mayo
2019, por sobre los pagos de préstamos.

30/06/2019
$

30/06/2018
$

| Flujo Neto de Inversién

-208.286

-19.741

El flujo neto de inversion, al 30 de junio de 201® disminuido respecto a junio 2018, debido
principalmente a una menor recaudacion de cobensidades relacionadas.

G) Analisis de riesgo de mercado

El riesgo de mercado asociado al negocio consistia edquisicion de créditos que no puedan ser
cobrados al deudor ni tampoco al cedente correspated Para minimizar este riesgo la Compafiia
cuenta con los siguientes mecanismos de evaludei@néditos y otros mecanismos y procedimientos
de evaluacién de riesgo:

- Evaluacion de clientes y deudores.

- Andlisis de crédito.

- Decisiones de crédito centralizadas en comité ésdfrcio.
- Restricciones en el plazo.

- Sistema de informacion interno y

- Acciones de control.

- Constitucion de garantias asociadas a la cartera.

H) Riesgo de descalce
Plazo:
Las operaciones de factoring tienen un periodo pdionde recuperacion de 52 dias, al igual que las

operaciones de confirming, y los créditos otorgadl@sCompariia para financiar esas operacionesttien
un plazo promedio que va desde 30 hasta 365 diasjrcpromedio de 122 dias (efectos de comercio,



bancos, crédito de socios, créditos en US$). Si éxéste un descalce natural en los flujos, Eurdalap
S.A. cuenta con una politica de cobrar mayoresigegara agquellas operaciones cuyos vencimientos
excedan el periodo promedio de recuperacion deolasaciones. Ademas, cuenta con ingresos diarios
permanentes de caja producto de las recaudacienemtera. En este sentido la Sociedad rota en torn
a 7 veces en el afio su cartera, lo que implicadipgamente recibe flujos de pagos liquidos por
aproximadamente MM$ 2.500 como promedio.

Las operaciones de leasing tienen un promedio ample vencimiento de 30 meses, generando un
descalce de plazo con respecto al financiamientopél se ha mitigado en forma importante con la
colocacion del bono de fecha septiembre 2018 a lalayo por 3 afios.

Las operaciones de crédito automotriz tienen umpdio de plazo de vencimiento de 38 meses, las
cuales se calzan con financiamiento a mayor pjaaola via de colocaciones de efectos de comercio,
lineas bancarias y bono a largo plazo en pesosanidoen mayo 2019 por un plazo de 5 afios.

Moneda:

La Sociedad mantiene un descalce producto de leingmtacion del negocio de leasing a partir del afio
2011, que origina una porcion importante de laecaréxpresada en UF. Con la colocacion de un bono
por UF. 1.000.000 en septiembre 2018, se mitigioena importante el descalce para las operaciones
de leasing tanto en plazo como en moneda. En déelaoin la cartera de factoring internacional, cidey

en dolares, ésta se encuentra calzada pues suifima@ento se obtiene en base a créditos externos y
bancos locales, en ddlares.

Tipo de Cambio:
Utilizacion de Productos Derivados.

La Sociedad cuenta con una politica de inversiqgunesautoriza el uso de este tipo de instrument@s pa
objetivos de cobertura de riesgos financieros gidfanido en su politica, los lineamientos de opiérac
con instrumentos derivados que incorporan el usmd@atos swaps.

La Sociedad puede realizar estrategias de cobequeade acuerdo con lo determinado en la poligca
inversiones, consiste en estrategias de cobertuitactuaciones de tipo de cambio y tasa de int®&s
cada una de las estrategias, la Sociedad ha defimdes para el uso de los mismos.

Todas las operaciones estan sujetas a mecanisnoasittiel interno que faciliten un adecuado proceso
de gestion de riesgos, por lo cual es parte fundtahele la politica proporcionar las lineas de
responsabilidad.

Para efectos de clasificacion de acuerdo con lamakInternacionales de Informacion Financiera, las
inversiones en productos derivados se clasificanoctActivos/Pasivos financieros a valor razonable
con efectos en resultados” en la linea de Otrogosépasivos financieros, de acuerdo con NIC 3§ise
corresponda.



[) Calidad de activos

INDICES DE CALIDAD DE ACTIVOS 30/06/2019 | 31/12/2018
Cartera Morosa / Colocaciones Brutas (doctos y cont  ratos) 11,10% 14,66%
Cartera Morosa / Patrimonio Total 74,00% 89,75%
Cartera Renegociada / Colocaciones Brutas 2,16% 3,11%
Cartera Renegociada / Patrimonio total 14,39% 19,02%
Provisiones colocaciones / Colocaciones Brutas 2,23% 2,78%
Castigos / Colocaciones Brutas 0,92% 0,89%
Provision colocaciones / Cartera Morosa 20,08% 18,99%
Mora > 30 dias + cartera protestada / Colocaciones  brutas 5,10% 6,46%
Provis. colocaciones / (Mora > 30 dias + cartera pr  otestada) 43,70% 43,10%

Se verifica una mejoria en la calidad de los astidado que la morosidad de la cartera total, medida
como un porcentaje sobre las colocaciones totdlesjinuyé de un 14,66% a diciembre 2018, a un
11,1% a junio 2019.

Aumenta el indicador de Provisiones sobre cartenasa de 18,99%, en diciembre 2018, a 20,08%, en
junio 2019, debido a que la disminucién en la nswgrodujo principalmente en los tramos de menor
morosidad, los cuales se provisionan a una mermgopeion por lo que el monto de provisiones se ha
mantenido relativamente constante en el periodo.

Como complemento a esta informacion, se presemtat&aN° 26 “Administracion de Riesgos” en los
Estados Financieros Consolidados lo que cubre @afleleodos los riesgos asociados a la carteréay a
operacion del negocio. Adicionalmente se presaritarmacion referida a los distintos Segmentos de
negocio en la nota N°8 “Deudores Comerciales ysahaentas por Cobrar” de los Estados Financieros
Trimestrales Consolidados.

J) Rentabilidad

RENTABILIDAD 30/06/2019 | 30/06/2018

Intereses y reajustes netos/Colocaciones 8,44% 6,76%

Ganancia Bruta + Ganancias que surgen de la baja

en cuentas de activos financieros medidos al costo amort.
- Pérdidas que surgen de la baja en cuentas de acti  vos
financieros medidos al costo amortizado + Otros ing resos 2,00% 1,42%
- Costos de distribucion - Gastos de administracion

Otros gastos, por funcién +- Otras ganancias (pérdi das)
|/ Colocaciones

Gastos de Administracién/Ganancia Bruta 57,22% 61,61%
Ganancia (Pérdida)/(Patrimonio Total - Ganancia (Pérdida) 10,29% 6.68%
Acumulada)

Ganancia (Pérdida)/Total de activos 1,49% 1,05%
Ganancia Bruta/lngresos de actividades ordinarias 68,72% 74,68%

Ganancia (pérdida)/Ingresos de actividades ordinari  as 18,87% 17,24%




Se observa un aumento en los indicadores de rédsmbia junio 2019, con respecto a junio 2018,
principalmente debido a la generacion de utilidgutEsparte del nuevo negocio de crédito automotriz
durante este afio, el cual generé pérdidas el aft®y2Dque ese afio iniciaron las operaciones, exigie
entonces importantes gastos y generando menosasgre

K) Capital y endeudamiento

INDICADORES DE CAPITAL Y ENDEUDAMIENTO 30/06/2019 | 31/12/2018
Colocaciones / Activo Total 93,8% 90,3%
Pasivos Bancarios corrientes / Pasivos corrientes t otales 49,6% 51,9%
Pasivos con el publico corrientes / Pasivo corrient e total 28,6% 29,9%

Otros pasivos financieros no corrientes / Total de pasivos
no corrientes 99,7% 100,0%

(Ganancia (pérdida), antes de impuestos + Costos
financieros) / Costos financieros N/A N/A

(Otros pasivos financieros corrientes + Otros pasiv 0s

financieros no corrientes) / Patrimonio total 4,5 42

La relacion Pasivos con el Publico Corrientes sélagivos Corrientes Totales disminuye de un 29,9%
en diciembre 2018 a un 28,6% a junio 2019. Tambidminuye la relacion “Pasivos Bancarios
corrientes / Pasivos corrientes totales” de un%Z% 8 diciembre 2018 a 49,6% en junio 2019. Lo amter

se debe a un leve aumento de los pasivos corrigmteBnancieros, ademas de un traspaso de
financiamiento de corto plazo al largo plazo condbbcacion del bono a 5 afios en mayo 2019, lo cual
reduce la base total de pasivos corrientes. Ernrgleies pasivos financieros han aumentado un 20,58
durante el primer semestre del afo, para hacetefedraumento en las colocaciones durante el mismo
periodo.



