PENTA ADMINISTRADORA GENERAL DE FONDOS S.A.

Analisis Razonado de los Estados Financieros
Al 30 de Septiembre de 2015

A continuacion se presenta el analisis de las cifras de los estados financieros correspondientes
al 30 de septiembre de 2015 y 2014 y 31 de diciembre de 2014.

1.- Estado de situacion financiera

Al 30 de septiembre de 2015, los activos totales ascienden a MS$ 6.808.023.-, de los cuales
MS5.614.164.-, equivalente a un 82,46% del total de activos, corresponden a instrumentos
financieros de facil liquidacion, los que estan valorizados a su valor razonable. Al 31 de
diciembre de 2014, los activos totales ascienden a MS 7.799.675, de los cuales M$7.001.187,
equivalente a un 89,76% del total de activos, corresponden a instrumentos financieros de facil
liquidacidn, los que estan valorizados a su valor razonable.

Al 30 de septiembre de 2015 los activos fijos ascienden a M$ 901.-, netos de depreciacion, los
que representan un 0,01% del total de activos y se presentan valorizados a costo amortizado de
acuerdo a las normas internacionales de informacion financiera. Al 31 de diciembre de 2014 los
activos fijos ascienden a M$1.551, netos de depreciacion, los que representan un 0,02% del
total de activos y se presentan valorizados a costo amortizado de acuerdo a las normas
internacionales de informacion financiera.

Al 30 de septiembre de 2015 y al 31 de diciembre de 2014 los pasivos ascienden a
MS 1.147.280.- y M$2.327.357.-, respectivamente, los que corresponden a deudas, provisiones,
retenciones e impuestos propios del giro. Las obligaciones que mantiene la Sociedad
Administradora en los estados financieros del 2015 y del 2014 son a corto plazo.

2.- Estado de resultados

Durante el periodo comprendido entre el 1°de enero y el 30 de septiembre de 2015, la
Sociedad Administradora obtuvo una utilidad neta después de impuestos de M$23.618.-, cifra
inferior en un 96,83% a los M$745.849.-, registrada durante el mismo periodo del afio anterior.
Los ingresos netos por actividades ordinarias ascendieron a M$2.740.026., representando un
aumento de un 4,94% respecto de los M$2.610.948., logrados en el mismo periodo del afo
anterior. Este aumento fue originado principalmente por el cobro de comisiones variables
obtenidas por la administraciéon de un fondo de inversion inmobiliario establecida del
reglamento interno.

La administradora canceldé un 75% del ingreso percibido por esta comisiéon variable, lo que
representd un aumento de un 88,51% de los costos de ventas al 30 de septiembre de 2015.

Los servicios de apoyo a la administracion, pagadas al Banco, fueron ajustados para este afo lo
que implico un aumento del 56% con respecto al mismo periodo anterior.
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3.- Estado de flujo efectivo
El estado de flujo efectivo al 30 de septiembre de 2015 y 2014 presenta los siguientes saldos:

Estado de flujo efectivo 3010952013 30°0952014

M$ M$
Efectivo y equivalentes al efectivo al principio del periodo 7.276.260 5.557.879
Flujos netos procedentes de ( utilizados en) actividades de operacion (847.154) 821.287
Flujo de efectivo procedente de ( utilizados en) actividades de inversion - (22.445)
Flujos de efectivo procedente de ( utilizados en) actividades de financiamiento -
Efecto variacion tasa de cambio sobre el efectivo y equivalentes al efectivo 301 7.832
Efectivo y equivalentes al efectivo al final del periodo 6.429.407 6.364.553
4.- indices

a) indices de Liquidez

A continuacion se presentan los indices de liquidez, que miden la capacidad de la empresa para
cubrir oportunamente sus compromisos de corto plazo:

30-09-2015 31-12-2014

Liquidez corriente
Activo corriente 6.753.779 7.709.203
Pasivo corriente 1.147.280 2.327.357
veces 5,89 3,31
Fondos disponibles 6.429.407 7.276.260
Pasivo circulante 1.147.280 2.327.357
veces 5,60 3,13

La Sociedad Administradora mantiene los indices de liquidez en niveles altos y razonables dado
que mantiene solo obligaciones de corto plazo en niveles bajos y controlados y sus activos en
crecimiento.

La liquidez corriente aumento 2,58 veces y la razdn acida en 2,47 veces respecto al cierre del
ano anterior.

Al 30 de septiembre del 2015, los activos corrientes disminuyeron en MM$955 y los pasivos
corrientes disminuyeron en MM$ 1.180.077.- respecto de diciembre de 2014. Esto producto
principalmente del pago de pasivos vigentes al cierre del 2014 por APV y por los pagos por
servicios de apoyo.
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b) indices de Endeudamiento

A continuacion se presenta la razon de endeudamiento, junto a la composicion porcentual de la
deuda total:

30-09-2015

31-12-2014

Razoén de endeudamiento

Pasivo exigible 1.147.280 2.327.357
Patrimonio 5.660.743 5.472.318

veces 0,20 0,43
Razo6n deuda C/plazo
Pasivo corto plazo 1.147.280 2.327.357
Pasivo total 1.147.280 2.327.357
100% 100%

Razo6n deuda L/plazo
Pasivo largo plazo La Sociedad no presenta deudas a
Pasivo total largo plazo

Cobertura gastos financieros

Resultado antes de impuestos e intereses 14.655 632.019
Gastos financieros - -

veces no aplica no aplica

Como se indico anteriormente la Sociedad Administradora no presenta obligaciones de largo
plazo, dado que solo mantiene obligaciones de corto plazo constantes y controladas, y no
presenta gastos por deudas financieras.

Por esta razon el nivel de endeudamiento es bastante bajo y no reviste presion sobre el
patrimonio, dado que las utilidades generadas han ido incrementando el patrimonio con los
resultados de los respectivos ejercicios.
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c) indices de Rentabilidad

A continuacioén se presenta la rentabilidad de los activos y patrimonio al 30 de septiembre
de 2015y 2014:

30-09-2014

30-09-2015

Rentabilidad del patrimonio

Resultado del ejercicio 23.618 745.849
Patrimonio promedio 5.627.037 5.205.337
veces 0,00 0,14
Resultado operacional 14.655 880.200
Activo operacional promedio 6.755.928 6.093.515

0% 14%
Resultado del ejercicio 23.618 745.849
Acc. Suscritas y pagadas 1.000.000 1.000.000
0,02 0,75

Los indices de rentabilidad muestran la directa relacion que existe entre las variaciones entre
los activos operacionales y las variaciones patrimoniales en donde los incrementos de activos
estan asociados a los ingresos percibidos por la administracién de fondos mutuos y fondos de
inversion. Es también apreciable que comparativamente el mercado se ha mantenido con
niveles bajos de dinamismo similares a los del afo 2014.-

Comparativamente todos los indices de rentabilidad han disminuido basicamente por los
menores ingresos operacionales que la Sociedad Administradora ha generado.
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5.- Analisis de riego

Principales riesgos que afectan a la Sociedad Administradora

Riesgo de Crédito: El riesgo de que una de las partes del instrumento financiero pueda causar
una pérdida financiera a la otra parte si incumple una obligacion. Desde el punto de vista de
las posiciones propietarias que componen el balance, el riesgo de crédito es muy acotado por
cuanto el Directorio ha establecido que todas las inversiones financieras se hagan en papeles
de renta fija a corto plazo.

Riesgo de Liquidez: El riesgo de liquidez se define como la incapacidad de cumplir con las
obligaciones financieras de manera oportuna y a precios razonables. Penta Administradora
General de Fondos S.A. presenta un riesgo de liquidez acotado, puesto que no mantiene pasivos
propios importantes, y los pasivos de los fondos administrados contienen clausulas de rescate
de manera de minimizar este riesgo.

Riesgo de Mercado: El valor o el precio de un instrumento financiero en funciéon de uno o mas
factores: tasa de interés, paridad de monedas, precio de una accion, un spread, etc. Estos
factores son volatiles en el tiempo, generando diariamente cambios en el valor de mercado de
los contratos o instrumentos subyacentes. Los indicadores de riesgo de mercado miden el
impacto de los cambios de dichos factores sobre el valor de una cartera de contratos
financieros. Los factores de riesgos mas significativos podrian agruparse como sigue:

Riesgo Cambiario: Corresponde a la exposicion a pérdidas ocasionadas por cambios
adversos en el valor en moneda nacional de las monedas extranjeras, en que estan
expresados los instrumentos, contratos y demas operaciones registradas.

Riesgo de Tasas de Interés: Corresponde a la exposicion a pérdidas ocasionadas por
cambios adversos en las tasas de interés de mercado y que afectan el valor de los
instrumentos, contratos y demas operaciones registradas.

Riesgo de Precios: Corresponde a la exposicion a pérdidas ocasionadas por cambios
adversos en los precios que pudiese alcanzar un instrumento financiero, en un
determinado momento, en una transaccion libre y voluntaria entre partes interesadas,
debidamente informadas e independientes entre si.



6.- Jerarquia de los activos

Al 30 de septiembre de 2015, la Sociedad Administradora presenta inversiones en cuotas de
fondos mutuos por un total de MS 5.614.164.- El detalle por jerarquia es el siguiente:

30-09-2015
\p N3
MS MS
Cuotas Fondos Mutuos 5.614.164 - - 5.614.164

Total 5.614.164 - - 5.614.164

Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad Administradora tiene invertidos M$7.001.187.- en
depositos a plazo jerarquizados en nivel 1, equivalente a un 100% de la cartera, por cuanto
a esa fecha existen transacciones de esos instrumentos en el mercado de valores, lo que
constituye variables de mercado directamente observables. Esta tabla considera también
los depdsitos con vencimiento menor a 90 dias, considerados como efectivo equivalente en
la nota 6. El detalle por jerarquia es el siguiente:

31-12-2014

N2 N3

MS MS
Depositos a Plazo 7.001.187 - - 7.001.187
Total 7.001.187 - - 7.001.187




