Analisis Razonado de los Estados Financieros Consolidados
al 30 de junio de 2015.

Empresa: Caja de Compensacidn de Los Andes
RUT: 81.826.800-9 Numero de inscripeién: 959

Filial: AFBR Cajalosandes S.A.
RUT: 76.527.570-9 Niimero de inscripeién: 225

Filial: AFV Cdamara Chilena de la Construccién S.A.
RUT: 96.777.540-1 Nimero de inscripcién: 263

1. Ratios Financieros, andlisis comparativo y principales tendencias

Los principales ratios relacionados con los Estados Financieros Consolidados de Caja de Compensacién de
Asignacion Familiar, en adelante “Caja Los Andes™, al 30 de junio de 2015 y 31 de diciembre de 2014, se presentan
en el cuadro siguiente:

Liguidez tiquidez Carriente {1) Veres 1,17 1,20 (0,03) (2,50%)
Razon Acida (2} Veces 1,17 1.20 (0,03} (2,50%)
Endeudamiento Razon de endeudamiento {3} Veces 1.14 1,08 0,06 5,536%
Deuda Corriente {(4) % T2.94% 68,61% 3.33% 4,768%

Deuda No Corriente {4)

.e
=2

27.08% 35,39% {3,33%) {10,98%)

“ (51,82%)
Rentabilidad de Activos {B) % {0.80%) {52,63%)
Rendimiento Actives Operacionales (7} % {0.95%) (63.57%)
Utilidad por accidn $ NA NfA 1] i}
Retorno de Dividendos $ NA N/A 0 0
Resultado Gastos Financieres M3 15.501.871 18.087.018 {595.147) (3, 70%)
EBITDA M3 29.459,814 40.006.431 {10.516.817) (26,29%)
Excedante {Déficit) Después de Impuesios M3 10.707.046 21.061.495 {10.354.449) (49.,18%)
Excedante (Déficit) Antes de Beneficios M3 32.822.009 35.979.078 (3.157.089) (8.77%)
Olros Indicadores  Gasto promedio mansua! por trabajanor cotizante (8) M3 28,30 28,27 0,03 012%
Participacién cotizantes (2) M3 85,64% 83,95% 1,69% 202%

{1} Liquidez comente. definida como | razén de activos cormientes a pasives colrientes

{2} Razén Acida, definida como 1a razén de activos corriahtas menos inventarnos a pasivo corrientes

{3) Razén de endeudamiento sobre el patrimonio, definida como la razon de lotal de pasivos cormientas mas pasives no cornentes a patrimonio.
{4} Proporcién e la deuda corriente y ne cofriente con relacién a la deuda total (Cormianta + no carrients).

{5} Rentabilidad del patrimonio, definida como {a razon de excendente (déficit} del ejercicio a patrimonio inicial del periodo.

{6} Rentabilidad del activg, definida coma la razén de excedente (déficit) del gjercicio a activos promedios (aclives del ejercicio antenior mas
activos del gjercicio actuat dividido por dos).

{7} Rendimiento del activo Qperacionat, definida como fa razén de excedante {déficil) de! ejercicio a activos toladles, descontades et efectivo,
efactivo equivalente y cuenias por cobrar a relacionadas.

{8) Gasto promedio mensual per trabajadores cotizante, definida come &l cociente enlre ¢ promedio de gasios operacionales

{#tem 51200 del estado de resultados) v el promedio de colizantes totales.

{#) Participacién cotizantes. definida como la razdn nimero de trabajadores cotizantes al cierre del periodo a promedio mensual de afillados
totates del afio movit



Anilisis de las principales variaciones.

1.1 Variaciones del Activo:

La variacién global de los activos durante el perfodo se detalla a continuacion:

Activos Corrigntas M3 614.435.863 562.483.548 51.942.417
Activos No Corrientes MS 742.624,970 736.862.184 5.762.786

El total de activos al 30 de junio de 2015 aumento en relacidn af 31 de diciembre de 2014 en M$57.705.203.- como
consecuencia de un aumento del activo corriente por M$51.942.417.- y un aumenio en activos no corrientes por
M$5.762.786.-

El aumento del activo corriente se debe principalmente a aumentos en efectivo y el efectivo equivalente por
M3$25.795.354.-, colocaciones de crédito social por M$19.649.186.-, deudores previsionales por M$12.868.438.-,
ademids, una disminucién de los deudores comerciales y otras cuentas por cobrar por M$6.057.137.- v otras
variaciones negativas por M$313.424.-,

El aumento de los activos no corrientes se debe principalmente & aumentos de propiedades, planta y equipo por

M$5.999.497 -, activos intangibles por M$997.148, ademas, de una disminucidn de las colocaciones de crédito social
en M$1.472.985.-, y otras variaciones positivas por M$259.126.-,

1.2 Variaciones del Pasivo y Patrimonio:

La variacién global de los pasivos totales durante el periodo se detalla a continuacion:

Pasivos Corrientes M3 526.688.938 469.894.087 56.794.851 12,09%

Pasivos No Corrienles M3 196,375,997 205.159.255 (9.783.258) {4,77%)
Patrimonic M3 §34.995.988 624.302.368 10.693.610 1,71%

El pasivo corriente y no corriente al 30 de junio de 2015, aumento en relacién al 31 de diciembre de 2014 en
M347.011.593., esto como consecuencia principal de la obtencién de nuevos préstamos bancarios por
M3$46.304.270.-, la colocacidn del bono serie 1 por M$43.500.000.-, amortizaciones de los bonos D y F por
M326.000.000.- y pago de leasing por MS$3.079.568.- y otras disminuciones por intereses devengados y
renovaciones por M§2.251.740-, disminucion de cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar por
M$3.959.493.-, las provisiones por beneficios a fos empleados por M$3.218.168.-, el fondo de prestaciones
complementarias por MS$2.388.465.- las provisiones a corto plazo en M$1.349.442 - vy otras disminuciones por
M$545.801.-.

La variacidn positiva del Patrimonio se genera principalmente por los resultados del periodo de M$10.707.046.- y
otras variaciones negativas por M$13.436.- correspondiente a los no controfadores.
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1.3 Variaciones de los Estados de Resultados:

El desglose de los resultados del periodoe se resume en el siguiente cuadro:

ingresos por intereses yreajusles ME 129,368.847 116.331.013 13.037.834 11,21%

Ingresos de actividades ordinarias MS 17.781.475 13,788.270 3.993.205 28,96%

Olros ingresos, par naturaleza ME 7.674.183 5.952.430 721.753 10,38%

Gastos porintereses y reajustes M3 {15.501.871} (16.097.018} 595,147 {3.70%)
Deterioro por friesgo da crédito ME {26.868.603} (14.248.586} (11.620.037) 81.55%

Materias primas y consumibles utilizados ME (28.562.648) {24,807 647} {3.655.001) 14.67%

Gastos por beneficios a los empleados M§ {41.756.872) {35.695.646) (6.058.226) 16,97%

Gaslas por depreciacifén y amorntizacidn M§ {3.203.419) (2.657.988) {545.427) 20,52%

Pérdidas por Deterioro {Reversiones), neto ME {89.730) {4886.102) 386.372 {81.54%)
Otros gastos, por naturaleza M3 {28.680.286) (21.210.835) (7.469.651) 35,22%

Otros ganancias {pérdidas} MS (221,602) {504,333) 272.731 (54,08%)
Ingresos financieres M3 361.157 467.531 {106.374}) (22,75%:}
Costos financieros M3 (392.846) (385.215) 2.369 10,60%)
Participacion en las ganancias (peérdidas) de asociadas y negocios conjuntos que se o

contabilicen utiizando el método de la participacion M3 {113.561) (8166} (31.592) 39.05%

Resultados por unidades de reajustes M3 (29.784} {126.714) 96,930 (76,50%)

10.707.046 21.081.495 {10,354 .449)
Ganancia (pérdida), atnbuible a los parlicipaciones na controladora M3 2.876 7.243 (4.367) {60,29%)

Caja Los Andes y filiales obtuvo utilidades al 30 de junio de 2015, por M$10.709.922.- lo que implica una
disminucion de M$10.358.816.-, respecto a igual periodo del afio 2014, Este menor resultado se explica
principaimente por aumentos en detericro por riesgo de crédito por M$11.620.037.-, otros gastos por naturaleza por
M$7.469.651.-, gastos por beneficios a los empleados por M$6.058.226.-, materias primas y consumibles utilizados
por M$3.655.001.- y aumentos en ingresos por intereses y reajustes por M$13.037.834.-, ingresos de actividades
ordinarias por M$3.993.205.- y otras variaciones positivas por M$1.413.060.-,

El aumente de deterioro por riesgo de crédito por M$11.620.037.~, se debe principalmente al aumento de 1a cartera
de crédito, lo que en este caso genera mayor deterioro.

Los otros gastos por naturaleza presentan un aumento de M$7.469.651.-, esta variacion corresponde principalmente
al aumento en gastos en prestaciones adicionales por M$7.203.008.-, y otros aumentos por M$266.643 -,

El aumento en gastos por beneficios a los empleados por M$6.058.226.- en relacién al afio anterior, se debe
principalmente a aumentos en remuneraciones por M$3.966.252.-, vidticos, movilizacién y beneficios por
M$1.779.304.- v otros aumentos por M$312.670.-.

El aumento en materias primas y consumibles utilizadas por M$3.655.001.-, responde principalmente a un aumento
en gasto seguridad, mantencion y reparacién por MS$2.291.447.-, servicios generales por M$1.736.324.- v otras
disminuciones por M$372.770.-.

Los ingresos por intereses y reajustes alcanzaron M$129.368.847.-, un 11,21% mayor en relacion al afio anterior,
esto responde principalmente al aumento en los ingresos por créditos de consumo por M$13.034.724., v otras
variaciones positivas por M$3.110.-.
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El ingreso de actividades ordinarias alcanzo M$17.781.475.-, un 28,96% mayor si se compara con igual periodo del
afio 2014, el aumento se debe principalmente a los aportes de pensionados por M$1.539.522 -, ademds del aumento
en comisiones por seguros por M$1.323.913.- y otras variaciones positivas por M$1.129.770.-.

1.4 Otros indicadores

Historicamente, los ingresos generados por el régimen de crédito han representado una parte significativa de los
ingresos totales ~alrededor del 80%-, situacion que en el tltimo periodo ha tendido a incrementarse.

Relacién Ingresos de Credito v/s ingresos totales
g 83,36%
fﬂB,O %
/ -
i i
S 80,54%
e 0155
M79ﬁ7%
Dic 2011 Dic 2012 Dic 2013 Dic 2014 Jun 2015
2. Andlisis de las diferencias entre el valor libro y el valor econémico y/o de mercado de los principales

activos.

Los activos y pasivos de Caja Los Andes y sus filiales AFBR Cajalosandes S.A. y AFV Camara Chilena de la
Construccion S.A. han sido valorizados y presentados de acuerdo IFRS que se explican en las notas a los Estados
Financieros de Caja Los Andes, y no existen diferencias significativas entre el valor libro y el valor econdémico de
£éstos.

3 Analisis de mercado.

El mercado de las Cajas esta constituido por 5 entidades: Los Andes, 18 de Septiembre, Los Héroes, La Araucana y
Gabriela Mistral.

Caja Los Andes enfrenta la competencia de las otras Cajas respecto de la afiliacion de empresas, trabajadores y
pensionados, sin embargo, su principal ventaja competitiva reside en la calidad de productos que ofrece v en la
capacidad de superar en calidad y precio a la de los productos similares que existen en el mercado abierto.



Considerando que Caja Los Andes no cuenta con ingresos permanentes por ef sélo hecho de afiliar a empresas, ésta
debe colocar sus productos en los afiliados para obtener ingresos. En este seatido Caja Los Andes enfrenta una
variada competencia;
- Los productos financieros, erédito y ahorro, enfrentan la competencia del sistema financiero y cooperativo,
ademas del retail.
- Las prestaciones complementarias, enfrentan la competencia de las compafifas de seguros y de los
departamentos de bienestar de Jas empresas.
- La recaudacidn de cotizaciones, enfrenta la competencia del servicio provisto por otros agentes,
especialmente Previred.
- Laorganizacién de demanda, enfrenta la competencia del retail.
- Centros recreacionales e industria hotelera

En el cuadro siguiente se presenta una relacidn de afiliados y créditos otorgados de Caja Los Andes comparada con
las otras Cajas al 30 de junio de 2015 y diciembre de 2014.

Monto Créditos Otorgados en el Periodo (MMS) 405077 690,248 £8,69% 812.343 1.383.826 58,28%
Ndmero Trabajadores Afitlados 3.081.144 5.327.780 &57.83% 3.035.002 5.239.476 57,93%
ANumero Pensionades Afiliados 442,656 1.456.935 30,38% 438902 1442.878 30,42%
Nimero Empresas Afiliadas 48.753 89.730 55,45% 48,140 86.521 54,38%

Como se puede observar la participacion de mercado de Caja Los Andes es especialmente favorable lo que influye
de manera relevante en la capacidad de compra y en el sistema de créditos. Es asi como Ja principal actividad de las
Cajas tiene una participacién de mercado de un 58,69% y mds de la mitad de los trabajadores afiliados del sector
publico y privado son afiliados de Caja los Andes.

Durante el presente gjercicio, Caja Los Andes no dispone de informacion pablica de los Estados Financieros de todas
las Cajas que permita efectuar un andlisis comparativo respecto de la industria.

4. Descripcién y Andlisis de flujos netos.

Al 30 de junio de 2015 el efectivo y equivalentes al efectivo presentaron un aumento neto de M$25.795.354.- y en el
misme periodo del afio anterior fue una disminucion de (M$39.450.249.-).

Los Flujos de Efectivo netos procedentes de (utilizados en) actividades de operacion registrado al 30 de junio de
2015 fue de (M$25.665.908.-), el que es inferior a los Flujos de Efectivo netos procedentes de (utilizados en)
actividades de operacion registrados durante el mismo periodo del afio anterior, el cual fue de (M$59.741.867.-).

Los Flujos de Efectivo netos provenientes de {utilizacion en) actividades de inversién registrado al 30 de junio de
2015 fueron de (M$10.050.769.-), en tanto, para el afio 2014 fue de (M$5.292.274.-), esto preducto principalmente
de la adquisicién de propiedades de planta y equipo y activos intangibles en etapa de desarrolle.

Los Flujos de Efectivo netos procedentes de (utilizados en) actividades de financiacion registrado al 30 de junio de
2015 fue de M$61.512.031-, producto de la toma de nuevos préstamos bancarios por M$46.304.270.-, la colocacion
del bono serie I por M$43.500.000.-, amortizacién de los D y F por M$26.000.000.- pago de leasing por
M§3.079.568.- y otros aumentes por M3787.329.-, dicho flujo es inferior al registrado durante el mismo periodo del
afio anterior, donde este 11ltimo fue de M$25.583.892.-.



5. Andlisis de riesgo.
5.1 Exposicién al tipo de cambio.

Caja Los Andes no posee Activos ni Pasives en Moneda Extranjera ni tampoco considera Ingresos o Egresos en
moneda extranjera, por lo cual no existe riesgo por este concepto.

5.2 Riesgo por variaciones en las tasas de interés.

Un eventual aumento de tasas de interés de mercado puede afectar [a tasa de endeudamiento y con ello, el margen de
ganancias en el sistema de créditos.

Durante los periodos terminados al 30 de junio de 2015 y 31 de diciembre de 2014 Caja Los Andes ha mantenido el
100% de la deuda bancaria y deuda con el piblico & la tasa de emision.

5.3 Exposicién de riesgo de los activos.

Con relacion a Propiedades, plantas ¥ equipos y a las principales operaciones de la empresa, se encuentran cubiertos
de todo riesgo por las respectivas pélizas de seguros.

5.4 Factores de riesgo asociados a las lineas de negocios que desarrolla Caja Los Andes.

- Ciclos econdémicos: En la medida que la actividad econdmica se reduce y con ello, cae el empleo o aumenta
la quiebra de empresas, se pueden producir incrementos de los incobrables que, en la medida que sean de
largo plazo, pueden afectar los resultados del crédito en el corto plazo, sin embargo, y por el cardcter de
deuda previsional de los créditos, existe una alta probabilidad de recuperar las deudas morosas en el largo
plazo. Asimismo, y como en todo sector industrial, caidas en la actividad podrian afectar el volumen de
ventas en recreacidn y turismo, en venta de servicios y en colocaciones de créditos, entre otros.

Aumentos en la tasa de interés de mercado: Un eventual aumento de tasas de interés de mercado puede afectar [a
tasa de endeudamiento y con ello, el margen de ganancias en el sistema de créditos.

Riesgo de créditos: Para el otorgamiento de créditos, Caja Los Andes ha establecido una politica de eréditos basada
en la calificacion de riesgo que representan las distintas empresas, trabajadores y pensionados. Por consiguiente, las
empresas y personas son calificadas en las categorias A, B 0 C, lo que significa que hay una diferenciacién en las
condiciones y caracteristicas de otorgamiento de créditos segtin el nivel de riesgo que éstas representan.

El riesgo correspondiente a la cartera de créditos sociales es el mas importante que debe controlar Caja Los Andes,
relacionado al pago de los créditos otorgados a trabajadores afiliados y pensionados, por la probabilidad de
incumplimiento de la obligacion de la contraparte, afectando los flujos y resultados en un periodo determinado.



En las politicas internas, los criterios de ordenamiento de los diferentes niveles de riesgo, estin segmentados entre
trabajadores y empresas, y consideran principalmente los siguientes aspectos:

. Modelo Score de Clasificacidn que considera las 6 principales variables que determinan el riesgo persona en
Caja Los Andes. Este score estd inmerso en un flujo.

Siendo Behavior (Bh) Interno y/o externo:

Morosidad al cierre mayor a 0 dias.

Crédito castigado.

Crédito reprogramado y/o renegociado vigente.
Cheque protestade.

Morosidad externa.

Morosidad Intercajas.

. La clasificacién Riesgo Empresas es realizada mediante los siguientes parametros:

Informes comerciales.

Actividad Econdmica.

Antigiiedad en Caja Los Andes.

Numero de trabajadores,

indices de morosidad.

Morosidad cotizaciones y/o Planilla.
Experiencia crediticia en Caja Los Andes.
Saido de capital vigente en Caja Los Andes.

Luego, la logica de clasificacién de empresas privadas se resuelve mediante un flujo.

. Riesgo Trabajador-Pensionado: Contrato-liquidacion de sueldo, pensién, antigiiedad laboral, renta o pensién
promedio y empresa,

El riesgo se mide en base a la pérdida esperada y se registran mensualmente provisiones con cargo a resuttado por
créditos incobrables,

5.5 Riesgo de liquidez

Caja Los Andes, ajusta su riesgo de liquidez a partir del modelo estdndar definido por la Superintendencia de
Seguridad Social, en la Circular N® 2502 de fecha 31 de diciembre de 2008 y sus modificaciones posteriores.

Descalces entre la disponibilidad de recursos y las obligaciones de fa Caja pueden llevar a situaciones de riesgo de
liquidez, la que se controla para el lapso de doce meses moviles mediante el andlisis de cinco bandas de tiempo que
van desde 15 dias la primera, hasta 365 dias la quinta banda. En cada una de ellas se detallan las obligaciones
efectivas y las proyectadas de manera de poder evaluar semanalmente la exposicion de la Caja al riesgo de liquidez.

Los flujos se someten ademas a pruebas de resistencia periédicamente, pruebas en las cuales se ha mostrado
sistematicamente la calidad de la liquidez de la Caja.
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5.6 General.

Considerando que alrededor del 80% de los ingresos provienen del crédito social, los riesgos mas significativos estan
relacionados con este producto y por consiguiente, es muy similar al riesgo bancario.

No obstante, la situacion de Caja Los Andes tiene un riesgo menor por el bajo nivel de endeudamiento comparado
con el sistema bancario, ya que la razén de endeudamiento es significativamente inferior al de este sector.

Por otra parte, es relevante considerar que las Cajas solo pueden otorgar créditos a sus afiliados, factor que se
constituye en una diferencia sustancial respecto del sistema financiero, en donde la oferta de los créditos de consumo
no enfrenta dicha restriccion.

La participacion del régimen de crédito de Caja Los Andes respecto de la industria de Cajas v del sistema financiero,
se presenta en el siguiente cuadro con la informacién disponible al 30 de junio de 2015 y 31 de diciembre de 2014.

CONCEPTO Cartera de Crédito MM$ Participacion Los Andes
30-06-2015 31-12-2014 30-06-2015 31-12-2014
Sistema Financiero 17.879.364 17.182.298 6,09% 6,00%
Sistema CCAF (*) 1.748.074 1.680.917 62,24% 61,36%
CCAF de los Andes 1.088.077 1.031.375

(*)Informacion recogida de Cajas de Chile, por tanto, no considera a Caja Los Héroes.
Como se puede observar, la participacion de Caja Los Andes ha aumentado en el Gltimo periodo dentro de la

industria de las Cajas, como en el sistema financiero, cifras que permiten posicionar a Caja Los Andes como un actor
relevante dentro de la industria del crédito de consumo.
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