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ANALISIS RAZONADO AL 31 DE MARZO DE 2015

Andlisis comparativo de Indicadores financieros:

a) Liquidez
Mar . 2015 Dic. 2014
Liquidez corrient 1,25 121
Razoén acid 0,05 0,07

Los activos corrientes corresponden basicamengeidodes comerciales, que se financian con pasorogites
provenientes de: lineas de créditos bancarias ide plazo, obligaciones con el piblico a travésfietos de
comercio, créditos de inversionistas privados gitné de socios.

El indice de liquidez corriente de la sociedad MatrFilial no presenta una variacién significatelaigual que
su razon acida.

b) Endeudamiento

Mar. 2015 Dic. 204

Pasivo total / patrimon 4.t 5,2
Pasivo bancario / patrimor 2,42 2,82
Proporcion deuda Corriente / deuda 1 84,%% 86,2%
Proporcion deuda No Corriente / deuda 15,1% 13,8%
Cobertura gastos financie n.a n.a
Pasivos bancarios corrientes / pasivos corrientafet 45,7% 45,8%
Pasivos con el plblico corrientes / pasivos cotetotale 30,7% 26,6%
Otros pasivos financieros no corrientes / totgbasivos nccorriente 99,0% 98,0%
(Otrospasivos financieros corrient+ otros pasivos financieros no corrient

. : 3,62 4,11
/ patrimonio total

NOTA: Los Gastos financieros forman parte del cdstexplotacion

Al 31 de marzo de 2015, la razén de endeudamienta Hociedad Matriz y Filial bajo respecto a didiee 2014,
debido a una disminucién de las actividades debciegproducto de la estacionalidad histérica dbte durante
este periodo que se vio agudizada por la faltaimEndsmo de la economia nacional, y por la reducdi® los
excedentes de caja.

Al 31 de marzo de 2015, la proporcién de la dewddemte y no corriente respecto a la deuda tetahantiene a
niveles similares a los de diciembre 2014. La deunl@orriente se compone principalmente de obloyes

bancarias asociadas al financiamiento del negacleasing (a méas de un afio plazo), financiamiemaia fondo

de inversidn (vencimiento en noviembre 2016) yrétlito estructurado de uno de los socios.
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c¢) Actividad

Los activos de la Sociedad Matriz y Filial se comgroesencialmente por activos representados pdelatores
comerciales, que para el caso de la Sociedad Matrigsponde principalmente a documentos adquipcmiucto
de las operaciones de factoring y para la Filiategponde a los contratos de leasing. Las colocesioetas de
la Sociedad Matriz y Filial representan el 92,188lbre el total de activos, donde las colocacionesertes
representan el 87,96% del total de las colaciortasn

La composicién de los activos y la calidad de lésnmas se aprecian en las siguientes razones:

Mar. 2015 Dic. 2014
Activo total M$ 78.445.20 | M$ 85.949.02
Colocaciones netas / activo t 92,2% 90,9%
Activos corrientes / activo to! 86,6% 87,9%
Deterioro cartera / colocaciones br 3,4% 3,4%
(Mora + protestos) / colocaciones bri 13,3% 9,2%
Deterioro cartera / (mora + protes 25,4% 37,4%
Cartera renegociada / colocaciobruta: 1,8% 1,3%
Cartera renegociada / patrimonio t 9,2% 7,5%
Castigos / colocaciones bru 0,8%% 1,06%
Provision cartera renegociada / cartera renegc 10,2% 5,7%
(Mora > 30 dias + cartera protestada > 30 diaslptaciones bruti 6,(% 3,7%
Deterioro cartera / (mora>30 dias + cartera pratksst 30 dia: 56,7% 92,8%

NOTA: Porcentajes calculados en base a cifras ddasials

Las colocaciones netas de la Sociedad Matriz wlRikcienden a M$ 72.308.291, de las cuales M 3628
son colocaciones de la Filial, representativa®aé1% del total de las colocaciones.

El deterioro de la cartera de la Sociedad MattizHilial al 31 de marzo de 2015 asciende a M$2211, lo que
representa un 3,4% de las colocaciones brutasisibt$ 1.649.941 el deterioro de la Sociedad Mayriz
M$765.270 el deterioro de la Filial. La carteraegociada de la Sociedad Matriz y Filial al 31 dezoale 2015
asciende a M$ 1.307.836, lo que representa solwtakbe las colocaciones brutas un 1,8%. La dadiéatriz
registra cartera renegociada por M$504.120 y ialf$803.716, teniendo una provision de deterasociada
de M$117.932 y M$14.860, respectivamente.

Asimismo la “mora y protesto total” de la Sociedddtriz y Filial respecto a la colocacion bruta, stu@ un
indicador de 13,3%, superior al 9,2% observadeatedel ejercicio 2014, observandose un aumens gamo
mayor a 30 dias, el cual subi6 del 3,7% al 6,09daEndustria de factoring y leasing la mora dedomeros 30
dias es considerada mora blanda o friccional, dhtambién aumento.

Particularmente en el tema de la calidad de logces;ten la mora y protestos totales se apreciaandicion de
riesgo controlado, en relacion a los ratios hist&ide la compafiia y el mercado.
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Mar. 2015 Dic. 2014
Mora > 90 dias / colocaciones brt 2,0% 1,8%
Mora > 90 dias / patrimor 9,9% 10,4%
Estimacion Deterioro / mora > 90 ¢ 171,5% 189,0%

La cartera de colocaciones de la Matriz y su F8mlcompone principalmente de: facturas (50,9%€quwbs
(12,2%) y operaciones de leasing (23,9%), las gpeesentan el 87% del total de las colocaciongsniente
inferior en comparacion con el 89,6% existentéaate del afio 2014, segln se detalla en la Nd&ird,e) de los
estados financieros consolidados.

d) Resultados

M$ Mar. 2013 M$ Mar. 2014

Ingresos de actividades ordina 3.541.47 3.119.20!
Costos de vent (1.256.81)) (1.000.43)
Gastos de Administracis (1.440.77) (1.117.22)
Otras ganancias (pérdidas) y reaijt (5.618 22.95(

Ganancia antes de impue 838.27: 1.024.49
R.A.ILLD.A.LLE. 865.20! 1.041.17:
Gananci 699.28. 801.81-

NOTA: Los Gastos Financieros son parte del costxp®&cion

Los ingresos de la Sociedad Matriz y Filial al 3 rdarzo de 2015 ascienden a M$3.541.477 de logsual
M$2.941.460 son aportados directamente por la 8adi®atriz y los M$600.017 restantes por la Filial.

Los ingresos muestran un crecimiento del 13,54%ecte a igual periodo del afio anterior, product@dmento
del nivel de negocios o colocaciones, tanto deldfig como del Leasing, a igual periodo.

A nivel de la ganancia del periodo, se observadisrainucion de un 12,79% respecto al mismo perael@fio
anterior. Producto del aumento del gasto de adtragién y costo de venta.

Mar. 2015 Mar. 2014
(Ganancia bruta + otras ganan« gastos) / colocacion neta 1,16% 1,77%
Ganancia (pérdida) / (patrimonio to- gananciepérdida) 5,15% 6,96%
(Ganancia bruta + otras gananc— gastos) / Ing. de Act. Ordinarias 23,61% 32,840
Ganancia bruta / ingresos de actividades ordir 64,51% 67,9%
Ganancia (pérdida) / ingresos de actividades oridi 19,7% 25,1%

(*) El concepto “Ganancia bruta + otras gananciaastag” contempla el resultado de las siguientesdpartGanancia Bruta + Ganancias que
surgen de la baja de cuentas de activos financieed&los al costo amortizado — Pérdidas que surgémliia de cuentas de activos financieros
medidos al costo amortizado + Otros ingresos — Cogt@istribucion — Gastos de Administracién — Otrastgs, por funcion +/- Otras ganancias
(pérdidas).
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e) Rentabilidad

Mar. 2015 Dic. 2014
Rentabilidad promedio del patrimor 20,1% 26,1%
Rendimiento promedio del acti 3,4% 4 4%
Rendimiento promedio activos operacion: 4 5% 6,1%
Utilidad por accion (M$) 299,: 354,2
Retorno de los dividend No aplice No aplice
Ing. de actividades ordinarias / coloc. ne 19,6% 18,7%
Intereses + dif. Precio / coloc. Ne 16,1% 15,5%
Comisiones / coloc. Net: 3,5% 3,2%
Gasto de administracion / ganancia k 63,1% 56,8%

NOTA: Se consideran como activos operacionales lodates comerciales y otras cuentas por cobrar corrientes

La rentabilidad promedio del patrimonio de la Sdai Matriz y Filial es menor respecto al cierre @jefcicio
anterior, producto de la disminucion de la actigatinegocio.

f) Andlisis de diferencias entre valor libro y valo econémico y/o mercado de los principales activos
Sobre el principal activo, que es la cartera deigh@ntos, registrada en la cuenta “deudores conesgjeotras
cuentas por cobrar corrientes”, no existen difdeenentre el valor libro y los valores econémicfs percado,
debido a que se registran al mismo valor que sedudado cada uno de ellos a su vencimiento.

g) Analisis del mercado, competencia y participaciorelativa

Incofin S.A. participa en el mercado del factoringivel local. No realiza factoring internacional.

El mercado nacional esta conformado por emprestti#ing que se encuentran organizadas en 2 &sonies
Gremiales: ACHEF A.G. y Empresas de Factoring CAi8., con 13 y 18 empresas asociadas, respectitame

Incofin S.A. es parte de ACHEF A.G., en donde tieh2,40% de participacion sobre el stock de caiores
(documentos adquiridos netos), segun cifras ofisial 31 de marzo de 2015.

h) Analisis de los principales componentes de ldsijos netos

Mar. 2015 Mar. 2014
Flujo neto de actividades de la opera 2.978.78 501.11¢
Flujo neto de actividades de invers (49.249 (81.152
Flujo neto de actividades de financiamie (4.689.49C (2.213.669
Efectivo y efectivo equivalente al final del perd 2.687.91 1.553.94:

El flujo de efectivo procedente de las actividadesoperacion tuvo una variacion positiva, en réla@ igual

periodo del afio anterior, principalmente a causautaento en los ingresos por actividades de ojggrac

La variacién apreciada en el flujo neto de actidietade inversion se explica principalmente, a quesee periodo

no hubo préstamos a entidades relacionadas.
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La disminucién en la disponibilidad de flujos proientes de actividades de financiamiento, se explic
principalmente por el pago de préstamos bancdrivegsionistas privados.

i) Andlisis de Riesgo de Mercado

La Sociedad Matriz esta presente en el mercadedssafio 1992 y su filial desde el afio 2006, ceydeques
comerciales han sido prestar servicios financiepasticularmente financiamiento a pequefias y madian
empresas a través del factoring (comprando factwtasgues, entre otras cuentas por cobrar) y singa
financiero (bienes de capital).

El negocio presenta los siguientes riesgos fundtaiesn
1. Riesgo de cartera

Respecto al “Riesgo de cartera” (incertidumbre lggago de los documentos adquiridos y los contrdéos
leasing), se mantienen estrictas politicas de torédie permiten mitigar este riesgo.

Estas politicas, contenidas en un sistema intelgralesgo, contemplan una profunda evaluacion laite

en variables como posicion financiera, comportatoien sus operaciones, informes comerciales, catidh
flujo, capacidad de pago, calidad de las garandase otros. Asimismo, contemplan un seguimiento
permanente de la cartera y la cobranza, analisia dencentracién de cartera, evaluaciones previceda
operacion, determinacién de provisiones de acugrdodelo, etc.

Complementariamente y no menos importante es tactsta de atribuciones definidas en este sistema
integral de riesgo para las decisiones de crégiit@| cual participan los Gerentes Comercialesg&wencia

de Riesgo, Gerencia General y Directores, segumtngos presentados para evaluacién. Todos lagetie

de factoring operan con linea de crédito (vigenzé&ima 1 afio) cuyo monto y concentraciones por ateud
determinan el nivel de aprobacién requerido.

2. Riesgo de financiamiento

En la actualidad, ademas del financiamiento banchrtofin S.A dispone de una variada gama de aseti¢
financiamiento, entre las cuales se encuentramcacion de instrumentos de oferta publica (efedms
comercio), financiamiento de instituciones extreagefinanciamiento de fondos de inversion y cat@oade
pagarés privados. Sin embargo, la Administraciéagtado por privilegiar los instrumentos de of@déalica
por sobre estos Ultimos, lo cual explica su fuestkiccion.

Los instrumentos de oferta publica son sometidi@scasificacion de riesgo por parte de tres engzrele
reconocido prestigio nacional e internacional: érdRate Clasificadora de Riesgo Ltda., Internati@readit
Rating (ICR) Compaiiia Clasificadora de Riesgo Lyd@lasificadora de Riesgo Humphreys Ltda.
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Al 31 de marzo de 2015, la clasificacién vigenteapas instrumentos de deuda de Incofin S.A., sgjlaente:

Clasificadore| Solvencie| Efectosde | Bonos | Tendenci
de Riesgo Emisor Comercio
FellerRate BBB+ BBB+/N2 BBB+ | Establi
ICR BBB+ BBB+/N2 (*) | BBB+ | Positive
Humphrey. - A-/N2 A- Establi

(*) En el mes de abril de 2015, ICR ClasificadoeaRiesgo, sube a N-2/A- tendencia Estable, desBBRB+ tendencia Positiva, la
clasificacién de las Lineas de Efectos de Comertad_inea de Bonos de Incofin S.A.

Al 31 de marzo de 2015 y 31 de diciembre de 2Gil4ptiedad Matriz mantiene inscritas en los regisie
la SVS dos lineas de efectos de comercio (linea&IN?N° 97) de UF350.000 cada una, para la coiénac
de pagaré en el mercado de oferta publica. AdiGiograte, Incofin posee una linea de bonos de UF10000
la cual no ha sido utilizada.

A través de la colocacion de efectos de comercimdegrado diversificar en forma importante laanfies de
financiamiento. Al 31 de marzo de 2015 se tenianmamiento por MM$16.951 y a fines del afio 2014 po
MM$16.852.

Siguiendo en la misma linea de la diversificacidrariciera, durante el periodo 2014, se obtuvo un
financiamiento originado en fondos de inversiénymototal de MM$7.550.

Lo anterior, responde al interés de la Administma@n buscar nuevas fuentes de financiamiento.

Este riesgo podria afectar el nivel de operacigresividades de Incofin, en el caso que las poades fuentes
de financiamiento de la Sociedad, se viesen rggtias por condiciones de mercado.

3. Riesgo del entorno econémico

Esta determinado por la situacion econémica imperamivel pais y mundial, dado que afecta la adlid
crediticia de los clientes actuales y potenciglegp con influir en los volimenes de negociosaizar. Las
coyunturas econdmicas afectan en distinta fornza sector econdmico, e incluso puede beneficimrias
actividades, por lo cual, para mitigar este ridagdociedad Matriz y Filial procuran diversificardolocacion
en varios sectores econdmicos y atomizar la coraman por deudor en el caso del factoring, de mzagee
el flujo de pago provenga de distintas actividades.

Refuerza este accionar con un continuo monitorda situacion y potenciales efectos por parte deldborio
y la Gerencia.

4. Riesgo de Competencia

Incofin S.A. es una de las empresas pioneras érdisstria del Factoring con 22 afios de experienaa.
principales empresas se han agrupado en la AsagidChilena de Empresas del Factoring (ACHEF),
representando en torno al 86% del mercado, enalaseurecopila informacion relativa al mercado ysde
asociados. ACHEF esta conformada por 13 empresaiodie las cuales se encuentra Incofin S.A.
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La participacion de mercado de Incofin S.A. al 8Inthrzo de 2015, medido en base a la ACHEF, egléte 2
del volumen de colocaciones y 6,3% en el nimerolidates, manteniendo un potencial de crecimiemto |
que se ha reflejado afo tras afio.

Esta es una industria muy competitiva, donde ppaticun significativo nimero de actores, pero hag g
diferenciar a los actores que tienen el respaldzadeos o son filiales de bancos, de los actomes d¢ocofin
S.A. que no son actores ligados a bancos.

A diferencia de actores ligados a la Banca, Inc8fix. apunta a un nicho de empresas PYME, las que n
suelen ser el objetivo principal de la competebeiacaria, por lo cual, la mayor competencia defin@®A.
se produce entre empresas de factoring no bancario.

La competencia puede afectar el nivel de operasigmevel de actividades de la Sociedad en cas@sjize
entre a una competencia so6lo basada en precioeglsecan los margenes del negocio.

5. Riesgo de Liquidez

El grado de liquidez de los mercados de capitaleei@ados financieros podria afectar negativamente
nivel de actividades y operaciones de la matrimfin S.A. y su filial en el evento que sus priradgs fuentes
de financiamiento, que actualmente son créditopgmaenen de la banca comercial y colocacioneselgos
de comercio, se reduzcan producto de una menayrdisfidad o liquidez de fondos en el mercado fiiaro
gue afecte a los bancos y a los inversionistagilingtnales, como Fondos Mutuos que son los prategp
compradores de nuestros efectos de comercio.

En el caso de Incofin S.A. este riesgo se ve miado, a través de la recaudacion del flujo norreadus
operaciones, el que en promedio, ha superado lo$ MIMIOO de recaudacién diaria, durante el Gltimo
trimestre.

6. Riesgo Operacional

El Directorio de la Sociedad entiende que el rieqggracional esta presente en el desarrollo detasdades
y que podria provocar eventualmente pérdidas anf@esa. Por esta razon, decididé enfrentar estarienate
confeccionando una matriz y la implementacion denateso de Gestién de Riesgo Operacional.

Este riesgo es administrado en un Comité de Auditpre sesiona y reporta al Directorio periédicamean
él se analizan y proponen acciones que promuewsalrollo de una cultura de control. En lo paléc la
Matriz de Riesgo Operacional se encuentra opergitesla herramienta fundamental con la cual se l&
cabo el proceso de Gestion de Riesgo Operacional.

Dicho proceso se encuentra definido y formalizadama politica y en un procedimiento, establecidado
forma en que la Sociedad desea enfrentar las aimitigantes necesarias, las que fundamentalmente
consisten en reducir la severidad de los riesgosjgrar la eficiencia de los controles.

7. Riesgo de descalce (plazo, moneda y tasa)

En el Factoring, para el Riesgo de descalce, sernabsgjue el 60,79% de la cartera vence en un glaz
dias y un 83,48% antes de los 60 dias. Estas srafundamentales al decidir los vencimientos phfiajo

de financiamiento de corto plazo, el cual para mae 2015 registraba obligaciones con vencimiegtes
oscilaban entre 15 y 120 dias. Es asi como la Aidtréicion ha velado por mantener este equilibaaual
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se ratifica al 31 de marzo de 2015, en donde dl883,de las colocaciones corrientes a monto ca(oital
vencimiento en 60 dias), que representan M$45.24&4tan calzados con el vencimiento del endeudémie
con instituciones financieras y empresas relaciasaiyentes al 31 de marzo de 2015.

Esta misma estructura de activos y pasivos cakeagdazo, permite cubrir los riesgos asociadossaalees
de moneda y tasa, dado que mayoritariamente pagi&ovos se encuentran en pesos Yy las tasagsarg;
a los niveles de mercado periédicamente.

En el Leasing, existe un descalce de moneda, debipe los activos en unidades de fomento son msyor
gue sus pasivos expresados en la misma moned&ngiargo, esta situacién obedece a la intencion de
proteger de la inflacién, parte del Patrimonio al€bmpafia. Las tasas de interés tanto de pasivas de
activos se ajustan periddicamente a los nivelenateado.

En términos de plazo, los contratos de leasingleean entre 24 y 48 meses y las obligacionesabdncos
son a 36 meses, en su mayoria. Ambos se desembalsara estructura de cuotas iguales y sucesioak p
cual existe un calce importante de plazo.

Efecto Moneda:

Al 31 de marzo de 2015 y 31 de diciembre de 201ehfin S.A. y su filial registran la siguiente diksticién
por tipo de moneda entre sus activos y pasivos:

Miles de 31 de marzo de 201 31 de diciembre de 201
Total Total
Consolidado | Total Activos Total Pasivos Descalce Activos Pasivos Descalce
$ 60.650.13: 70.288.67: 9.638.54( 67.884.93 77.083.96: 9.199.02¢
UF 17.751.527 7.215.424 (10.536.103) 17.973.040 7.497.960 (10.475.080)
US$ 43.541 941.104 897.563 91.047 1.367.101 1.276.054
Total 78.445.201 78.445.20[L - 85.949.024 85.949.02¢4 -

Los activos en UF son basicamente contratos detgaslos pasivos en la misma moneda se relacionan
directamente con su financiamiento. Por otra p&otepasivos en US$ corresponden a un crédito de un
institucion extranjera, cuyos flujos fueron calzadmn una operacion forward, eliminando el riesgo
cambiario asociado. A pesar de subsistir el desaaicpesos, este se relaciona con operacionegzies pl
muy cortos y rendimientos que permiten mantener g&tacion.



