INVERNOVA S.A.

ANALISIS RAZONADO

Invernova S.A. es una sociedad de inversiones cuyo resultado al 30 de junio de 2019 es una
pérdida que asciende a M$ 65.860.

Al 30 de junio de 2019, la sociedad conserva tres activos y practicamente no tiene pasivos.
Los activos son Inversiones en pactos, participacion del 30% en Inmobiliaria e Inversiones
Lampa S.A., Inversiones Lampa II S.A. y cuentas por cobrar a esas coligadas.

En asociacién con Inmobiliaria Brotec-Icafal, nuestra coligada Inversiones Lampa II S.A.
con idénticas participaciones, participan en Inmobiliaria Lampa Oriente S.A. y
Constructora Lampa Oriente S.A. con el fin de desarrollar, construir y vender un proyecto
inmobiliario en terrenos ubicados en Lampa.

En el afio 2008, Invernova S.A. a través de su coligada enajend dichos terrenos a
Inmobiliaria Lampa Oriente S.A. producto de lo cual se reconocio un resultado no realizado
por $ 2.401 millones. Dado que Invernova S.A. es accionista en un 30% de Inversiones
Lampa II S.A., y a través de ella participa en Inmobiliaria Lampa Oriente S.A., Invernova
S.A. tiene indirectamente un 15% de participacion sobre el terreno enajenado.
Posteriormente, en la medida que Inmobiliaria Lampa Oriente S.A. venda formalmente
estos terrenos a terceros -en lotes o en viviendas- Inversiones Lampa II S.A., reconocera el
resultado a través de su participacion e Invernova "realizara" el resultado provisionado. Al
30 de junio de 2019, se ha enajenado un 32,93% de este terreno, por lo cual Invernova S.A.
reconoci6 ingresos por M$ 9.913. en el primer semestre de 2019.

Actualmente, el proyecto Chicauma Ciudad Parque esté en fase de construccion y venta de
las primeras etapas. Cabe destacar que durante el primer trimestre de este afio se entreg6 la
casa N°1000.

Valores libros y valores econémicos y/o de mercado de los principales activos

Los activos de la sociedad se valorizan a su valor patrimonial proporcional de acuerdo a
principios y normas contables. El valor libro de la accion de Invernova es de $ 8,80 al 30
de junio de 2019, en tanto que su valor bursétil a la misma fecha es de $ 9. En cuanto al
valor econdémico de la accion, aun cuando es dificil de determinar, se estima que éste es
superior al valor libro, por cuanto existe una provision en el pasivo llamada "resultado no
realizado" por § 1.611 millones que se ira realizando en la medida que Inmobiliaria Lampa
Oriente S.A. venda las viviendas construidas sobre el terreno donde se desarrolla el
proyecto inmobiliario.



Composicion de los flujos

Los flujos que espera generar Invernova S.A. provendran de la venta de los activos de sus
filiales, de la devolucion de las cuentas corrientes de sus coligadas y de los dividendos que
estas mismas repartan.

Analisis de riesgo

El principal activo de la Sociedad es una inversion en un proyecto inmobiliario, por lo cual
la compaiiia no esta expuesta significativamente a riesgos propios, sino que principalmente
al que enfrentan en dicho proyecto inmobiliario.

Respecto a los riesgos propios de la sociedad se encuentran explicados y sensibilizados en
nota 19 de los estados financieros al 30 de junio de 2019.

Respecto al Proyecto Inmobiliario Chicauma en la comuna de Lampa que encabezan las
asociadas indirectas Inmobiliaria Lampa Oriente S.A y Constructora Lampa Oriente S.A.,
los riesgos inmobiliarios identificados son:

e Riesgo de liquidez: Es mitigado periddicamente a través de la determinacion anticipada
de las necesidades de financiamiento, vitales para el desarrollo de los planes de
inversion, financiamiento del capital de trabajo y cumplimiento de obligaciones
financieras.

e Riesgo de Crédito: Esta acotado, pues es una base de clientes que esta atomizada y
ninguno de ellos representa un porcentaje significativos de las ventas o de los saldos de
clientes. Ademas se mantiene una politica de incobrables después de 3 afios.

e Riesgo de tasa de interés: La politica de la administracion es acotar este riesgo de tasa
de interés buscando tener la mayor parte de su deuda en tasa de interés fija, para evitar
fluctuaciones de tasas variables.

e Riesgo de tasa de cambio: Dichas inmobiliarias no trabajan ni tienen activos ni pasivos
significativos en moneda extranjera por lo cual no se tiene dicho riesgo.

Por otra parte, Invernova S.A. participa con un integrante en el directorio de dichas
asociadas inmobiliarias.



Indices Financieros

indices Financieros 30/06/2019 31/12/2018 30/06/2018 31/12/2017

Liquidez 153,65 10,32 8,10 544
Razon Acida 153,65 10,32 8,10 5,44
Razon Endeudamiento 0,21% 3,36% 1,40% 1,31%
Deuda Corriente 100% 100% 100% 100%
Deuda No Corriente Exigible 0% 0% 0% 0%
Deuda Total Exigible 0,81% 11,66% 4,93% 4,45%
Cobertura Gastos Financieros - - -
Activo total (M$) 7.916.081 8.208.782 7.814.853 7.667.501
Pasivo Corriente 13.173 213.982 85.336 77.816
Pasivo No Corriente exigible - - - -
Patrimonio (M$) 6.292.259 6.374.237 6.083.320 5.919.511
Gastos Financieros (M$) - - - -
(Pérdida) Utilidad del periodo (M$) (65.860) 661.152 245.558 211.354
Rentabilidad del Patrimonio -1,05% 10,37% 4,04% 3,57%
Rentabilidad del Activo -0,83% 8,05% 3,14% 2,76%
Rentabilidad por accion ($) 0,09 0,92 0,34 0,30
Valor libro accion (8) 8,80 8,92 8,51 8,28

Comparacion de Indices

a) Liquidez Corriente

El indice corriente aumenta considerablemente en relacion al 31 de diciembre de 2018,
debido a que el pasivo circulante disminuy6 de MM$ 213.- a MMS$ 13.- Esta disminucion
se explica porque no se provisioné dividendo minimo en este periodo, dado que se obtuvo
una pérdida de M$ 65.860. al 30/06/2019.

b) Razén de endeudamicnto

Esta Sociedad al 30 de junio de 2019, no posee pasivos financieros y practicamente no
mantiene deudas.

¢) Razén Deuda total/ Activo total

La Sociedad no posee pasivos financieros.

d) Rentabilidad de activos, patrimonio y acciéon

La rentabilidad del patrimonio, del activo y de la accién en este periodo fue negativa,
debido a los resultados negativos netos obtenidos en nuestras asociadas indirectas,

Inmobiliaria Lampa Oriente S.A y Constructora Lampa Oriente S.A. y debido a los gastos
normales de la Sociedad en este periodo.



Los ingresos del periodo ascendentes a M$ 9.913 tienen su origen en el reconocimiento de
la utilidad no realizada por la venta de terrenos detallada en nota 10 de los estados
financieros y que Invernova S.A. tiene contabilizada como “provisiones por utilidad no
realizada”. Ademas de lo anterior, se han ganado intereses por las inversiones que mantiene
la Sociedad en instrumentos financieros por M$ 32.080.- Y los reajustes positivos
provenientes de las cuentas por cobrar que posee con empresas relacionadas mantenidas en
unidades de fomento por un monto de M$ 27.290.-

Asimismo, se reconocieron ganancias derivadas de los impuestos diferidos por M$ 26.701

Finalmente, se devengd una perdida contable por la participacién en asociadas de M$
92.217 correspondiente principalmente a su asociada Inversiones Lampa II S.A. quien
posee un 50% de Inmobiliaria Lampa Oriente S.A. y 50% de Constructora Lampa Oriente
S.A. las cuales presentaron perdida por M$ 671.699 y utilidad por M$ 114.042
respectivamente. Las sociedades operativas Constructora Lampa Oriente S.A. e
Inmobiliaria Lampa Oriente S.A. se encuentran en desarrollo del proyecto Chicauma.

Complementando lo anterior, la Sociedad incurri6 en gastos de administracion que
ascendieron a M$ 69.628 para el periodo terminado el 30 de junio de 2019.



