Analisis Razonado de los Estados Financieros Consolidados
al 30 de septiembre de 2014.

Empresa: Caja de Compensacion de Los Andes
RUT: 81.826.800-9 Nuamero de inseripeion: 959

Filial: AFBR Cajalosandes S.A.
RUT: 76.527.570-% Niimero de inscripcién: 225

Filial: AFV Camara Chilena de la Construccién S.A.
RUT: 96.777.540-1 Ndmero de inscripeion: 263

1. Ratios Financieros, andlisis comparativo y principales tendencias

Los principales ratios relacionados con los Estados Financieros Consolidados de Caja de Compensacion de
Asignacién Familiar, en adelante “Caja Los Andes™, al 30 de septiembre de 2014 y 31 de diciembre de 2013, se
presentan en el cuadro siguiente:

Liquidaz Liquidez Co miente (1} Vacas 124 122 003 207%
RazdnAcida(2) Yeces 124 122 €03 20%%
Endsudamiento Razon de endevdamisnlo {3) Veces 06 108 {0,08) (7. 5%)
Deuda Comienta (4} % 67.55% 68.72% {11795) {170%)
DeudaNo Comente (4} % 3245% 3128% 7% 374%

Rentabfidad Rentabilidad d&! patimonia {5) T 5.05%

Rentabillidad da Activos (6) % 242% 224% A B.00%
Rendimiento Activas Operacionales (7) %% 2.46% 237% ¥ 396%
Utilidad par accitn $ NiA N/A 4
Retomo do Dividendos 5 NfA NIA G
Resultads Gastos Financierns M5 23674336 24285841 (684 505) {2,74%)
EBITDA MS 57760241 539330 3626250 709%
Excodente (Déficit) Despues de impuestos MS 28886080 25870078 3345082 15.25%
Excedonte {Délicit) Anles da B enaficios MS 5463520 41204952 B430262 32,59%
Ctros indicada res Gasto premedio mensual por trabajador cotizante (8} [TH) 3948 3389 580 BHT
Participacidn cotizantes {9) M3 8428% 86.39% (2.9F5) {Z2.4455)

(1) Liquidez carriente, dafinida come lararén de aclivos corrionies a pasives corrienies

(2)Ramn Acida, definida coma la razé n de aclives cofrientes menos invenlarios a pasive carrientas

(3)Razd n de sndoudamiento sobre el patimonio, definida co me fasazén de lotal do pasivos comentes mds pasives no cormientes a patamao nin
(4) P raporeis nde fa douda comients y no comiente con relackd n a la deuda total {(carrienle + no corienta)

(5) Rantabilidad del patimonia, definida como laraxdn de 4 (dilicit) do! a patsimo nic ini¢latdel periodo

(6) Rentabilidad del activa, definida como la razdn de excedente (déficit) del ejercicie a aclives promadios (actives dol ¢jercicio anterior més
activos dof ajarcicio actuat dividide por dos).

(7)Rendimiento dol activo Operacional, definida comp fa razén de excedenta (déficit) del ejarcicio a activos tatales. descontados el efectva,
afectivo equivalente ycuentas par cobrar arelacionadas

(8) Gasla pramedio mensual por rabajadores cetizante, definida come el cociente entre ol promedio de gaslos operacionalas

(item 5200 dal estado doresultados) y el promedio de colizantes lotales

(9) Parlicipacidn cotizantes, dofinida como la razén nimere do krabajadores cotizantes al cierre dal periodo a promedic monsual de afilisdos
tolalas det aio movit
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Andlisis de las principales variaciones.

1.1 Variaciones del Activo:

La variacidén global de los activos durante el periodo se detalla a continuacion:

Activos Cormientes MS 520664321 531978871 (11315.550) (2,00%)
Astivos No Comiantaes MS 7HE23.762 69413050 25480712 4,00%

El total de activos al 30 de septiembre de 2014 aumentd en relacién al 31 de diciembre de 2013 en M$14.165.162 .-
como consecuencia de una disminucién del activo corriente por M$11.315.350.- y un aumento en activos no
corrientes por M$25.480.712.-

La disminucién del activo corriente se debe principalmente a la disminucién de efectivo y el efectivo equivalente por
MS$57.571.5353.- como consecuencia de la inversion de flujo de financiamiento, aumentos en Colocaciones de crédito
social por M822.697.224.-, deudores comerciales y otras cuentas por cobrar por M$16.624.459, Deudores
previsionales por M$7.297.211.- y atras variaciones negativas por M$362.891.-.

El aumento de los activos no corrientes se debe principalmente a aumentos de las colocaciones de crédito social en
M$19.690.627.-, activos intangibles distintos de la plusvalia por M$3.489.244 -, propiedades, planta y equipo por
M§$1.790.276.-, y otras variaciones positivas por M$510.565.-.

1.2 Variaciones del Pasive y Patrimonio:

La variacion global de los pasivos totales durante el periodo se detalla a continnacién:

Pasivos Cortiontes M5 A19210.427 437 164.500 (17.084 222) {4.00%)
Pasivos No Corrienles ME 201 337.580 108 680534 2348046 1.00%
Palrimenio ME 619740376 589.038.878 26.801.498 5,00%

El pasivo corriente y no corriente al 30 de septiembre de 2014, disminuyé en relacién al afo 2013 en
M$15.636.336.-, esto como consecuencia principal de la obtencién de nuevos préstamos bancarios por
M$40.000.000.-, pago de bono por M$12.000.000.-, la toma de una nueva boleta en garantia por M$1.800.000.- y
otras variaciones por aumento de intereses devengados y renovaciones por M$2.098.519.-, disminucidn del fondo
de prestaciones complementarias en M$35.457.124.-, las cuentas comerciales y otras cuentas por pagar por
M3$9.708.815.-, las provisiones a corto plazo en MS34.021.653.- producto de la rebaja de la provisién de cajas
escolares y otras variaciones positivas por M$1.652.737.-.

La variacién positiva del Patrimonio se genera principalmente por los resultados del periodo de M$29.801.693.- y
otras variaciones negativas por M$195.- correspondientes a los no controladores.
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1.3 Variaciones de los Estados de Resultados:

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

Ingresos porinlareses y raajusies MS 76248803 B244768 23801835 HBE%
Ingrasos de actividades ardinarias M3 21444 948 T 380795 8464154 652T%
Qtros Ingresos, por naturaloza M3 1548826 B 07404 (1538578} {12,87%)
Gaslos porintereses y reajustes s {23624 336) {24.288847) 664505 (2,74%)
Delerioro por rigsgo de crédito MS (21058 526) (17.951695) {30683 7.3t%
Matetias primas y consumibles utilizadas MS (3888 636) {33 467.560) [4.721078) .18
Gastos por beneficios alos empieados Ms (55.523.839) {46.753.09) (8770760} BIE%
Gastos por depreciacidn vy amo dizacion MS (4 064 954} {3.66B.690) {396264) 0,B0%
P érdidas por Doterioro {Reversiones), nato MS {524 493} (281838) {28261 86.07%
Otros gastes, por naturaleza WS {34.531820) (26.738.067) (7 793553) 29.8%
Qlres ganancias (pérdidas) MS {571162) (29.588) (481573) 1827.54%
Ingresas financieros MS 573356 2525530 {1952.74) (77.30%)
Coslos financieros MS (595.546) (584 475) (nary) 189%
Farticipacian : fidas) de das y nagock s

quaa serco mnh‘i?ir::?:\:ihmndo e;:;nélodu dela panicipac?; n J comume MS {21805 {320.493) we.6a8 (6199%)

Resultada s porunidades de roajustes MS {57587 {3¢.08) (18383} 3020%

A SR
alas ganancias

Caja Los Andes y filiales obtuvo utilidades al 30 de septiembre de 2014, por M$29.816.060.- lo que implica un
aumento de M$3.945.892.-, respecto a igual periodo del afio 2013. Este mayor resultado se explica principalmente
por aumentos en los ingresos por intereses y reajustes por M$23.801.635.-, ingresos de actividades ordinarias por
M358.464.154.-, aumentos en gastos por beneficios a los empleados por M$8.770.760.-, otros gastos por naturaleza
por M$7.793.553.-, gastos en materias primas y combustibles utilizados por M$4.721.076.-, deterioro por riesgo de
crédito por M§3.106.831.-, disminucién en los ingresos financieros por M$1.952.174.-, disminucién otros ingresos
por naturaleza por M§1.558.578.- y otras variaciones negativas por M$416.835.-.

El aumento de ingresos por intereses y reajustes alcanzo M$176.248.803 .-, un 15.61% en relacién al afio anterior,
esto responde principalmente al aumento en los ingresos por créditos de consumo por M$23.755.180.-, y otras
variaciones positivas por M346.455.-,

El ingreso de actividades ordinarias alcanzo M$21.444.949.-, un 65,21% mayor si se compara con igual periodo del
aiio 2013, el aumento se debe principalmente a la consideracién de los aportes de pensionados como ingresos a
contar del 01 de enero de 2014, esto produjo un aumento de M$6.011.506.-, ademas de el aumento en comisiones
por seguros por M$1.415.347.-, comisién por administracion de fondos e intereses por M$858.729.- y otras
variaciones positivas por M§178.572 -,

El aumento en gastos por beneficios a los empleados por M$8.770.760.- en relacién al afio anterior, se debe
principalmente a aumentos en remuneraciones por M$4.928.124.-, aumento en la provisién de participacion por
M$2.474.046.-, y otras variaciones positivas por M$1.368.590.-. Lo anterior como consecuencia del aumento en la
dotacidn del personal en aproximadamente un 11%.

Los otros gastos por naturaleza presentan un aumento de M$7.793.553.-, esta variacién corresponde principalmente
al aumento en gastos en prestaciones adicionales por M$7.926.185.-, y otras variaciones negativas por M$132.632.-.

El aumento en materias primas y consumibles utilizados por M$4.721.076.-, responde principalmente a un aumento
en gasto por servicios generales por M$3.764.628.- y otras variaciones positivas por M$956.448.-.
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1.4 Otros indicadores

Histéricamente, los ingresos generados por el régimen de crédito han representado una parte significativa de los
ingresos totales —alrededor del 80%-, situacién que en el Gltimo periodo ha tendido a incrementarse.

Relacidn Ingresos de Credito v/s ingresos totales

~ 84,40%
~gze
80,15%
79,27%
Dic 2010 Dic 2011 Dic 2012 Dic 2013 Sept2014
2. Anilisis de las diferencias entre el valor libre 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 Céamara Chilena de Ia
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 economico de
éstos.

3 Andlisis 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 afiliacién de empresas, trabajadores y
pensionados, sin embargo, su principal ventaja competitiva reside en la calidad de productos que ofrece y 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 el sélo hecho de afiliar a empresas, ésta
debe colocar sus productos en los afiliados para obtener ingresos. En este sentido Caja Los Andes enfrenta una
variada competencia:
- Los productoes financieros, crédito y ahorro, enfrentan la competencia del sistema financiero y cooperativo,
ademas del retail.
- Las prestaciones complementarias, enfrentan la competencia de las compafiias de seguros y de los
departamentos de bienestar de las empresas.
- La recaudacion de cotizaciones, enfrenta la competencia del servicio provisto por otros agentes,
especialmente Previred.
- La organizacién de demanda, enfrenta la competencia del retail.
- Centros recreacionales e industria hotelera



En el cuadro siguiente se presenta una relacién de afiliados y créditos otorgados de Caja Los Andes comparada con
las otras Cajas al 30 de septiembre de 2014 y 31 de diciembre de 2013.

Maonto Créditos Otorgados en el Periodo (MMS) 578013 879.718 55,00% 751.731 1.271.055 59,14%
Nimero Trabajadores Afiliados 2.959.363 5.189.380 5703% 2.745.282 4901.915 56,00%
Niimero Pensicnados Afitiados 437.670 1.436.924 30,46% 433.420 1.421.498 3049%
Ndmero Empresas Afiliadas 47.905 87.536 53,81% 45.386 86,183 52,66%

Como se puede observar la participacion de mercado de Caja Los Andes es especialmente favorable lo que influye
de manera relevante en {a capacidad de compra y en el sistema de créditos. Es asi como la principal actividad de las
Cajas tiene una participacion de mercado de un 59,00% y mds de la mitad de los trabajadores afiliados del sector
publico y privado son afiliados de Caja los Andes.

Durante el presente ejercicio, Caja Los Andes no dispone de informacién publica de los Estados Financieros de todas
las Cajas que permita efectuar un anélisis comparativo respecto de la industria.

4. Descripeién y Andlisis de flujos netos.

Al 30 de septiembre de 2014 el efectivo y equivalentes al efectivo presentd una disminucidn neta de M$57.571.553.-
y el flujo neto obtenido en el mismo periodo del afio anterior fue un aumento de M$67.947.335.-.

Los Flujos de Efectivo netos procedentes de (utilizados en) actividades de operacion registrado al 30 de septiembre
de 2014 fue de (M$77.936.936.-), 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$34.996.264.).

Los Flujos de Efectivo netos provenientes de (utilizacién en) actividades de inversion registrado al 30 de septiembre
de 2014 fueron de (M$9.260.092.-}, en tanto, para el mismo periodo anterior fueron de M$2.860.216.-, esto producto
principalmente de la adquisicién de propiedades de planta y equipo y activos intangibles en etapa de desarrollo.

Los Flujos de Efectivo netos procedentes de (utilizados en) actividades de financiacién registrado al 30 de
septiembre de 2014 fue de M$29.625.475-, producto de la toma de nuevos préstamos bancarios por M3$40.000.000.-,
pago de bono por M812.000.000.- y variaciones positivas por M$1.625.475.-, dicho flujo es inferior al registrado
durante el mismo perfodo del afic anterior, donde este ultimo fue de M$100.083.383.-, la disminucion responde
principalmente a que el periodo 2013 se consideran los movimientos en el financiamiento en donde se registra el
vencimiento y pago del Bono C por M$60.000.000.-, la colocacién de los Bonos D y F por M$60.000.000.- y
M3570.000.000.~, respectivamente, financiamiento de nuevos préstamos bancarios por M$60.000.000.- y pagos de los
misitos por vencimiento equivalentes a M$29.916.617.-.
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5. Anilisis de riesgo.
5.1 Exposicion al tipo de cambio.

Caja Los Andes no posee Activos ni Pasivos 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 la tasa de endeudamiento y con ello, el margen de
ganancias en el sistema de créditos,

Durante los periodos comprendidos entre al 30 de septiembre de 2014 y 31 de diciembre de 2013 Caja Los Andes
ha mantenido el 100% de la deuda bancaria y deuda con el piblico a la tasa de emisién.

5.3 Exposicidn de riesgo de los activos.

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

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

- Ciclos econémicos: En la medida que la actividad econdmica se reduce y con ello, cae el empleo o aumenta
Ia quiebra de empresas, se pueden producir incrementos de fos 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 caricter de
deuda previsional de Jos 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 v en colocaciones de créditos, entre otros.

Aumentos en Ia tasa de interés de mercado: Un eventual aumento de tasas de interés de mercado puede afectar la
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 créditos basada
en la calificacién de riesgo que representan las distintas empresas, trabajadores y pensionados. Por consiguiente, las
empresas y personas son calificadas en las categorias A, B 6 C, lo que significa que hay una diferenciacién en las
condiciones y caracteristicas de otorgamiento de créditos segin 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 obligacién de la contraparte, afectando los flujos y resultados en un periodo determinado.
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En las politicas internas, los criterios de ordenamiento de los diferentes niveles de riesgo, estdn segmentados entre
trabajadores y empresas, y consideran principalmente los siguientes aspectos:

. Modelo Score de Clasificacion 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 protestado.

Morosidad externa.

Morosidad Intercajas,

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

Informes comerciales.

Actividad Econdmica.

Antigliedad en Caja Los Andes.

Numero de trabajadores,

Indices de morosidad.

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

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

. Riesgo Trabajador-Pensionado: Contrate-liquidacidn de sueldo, pensidn, antigiiedad laboral, renta o pension
promedio y empresa.

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

5.5 Riesgo de liquidez

Caja Los Andes, ajusta su riesgo de liquidez a partir del modelo estandar 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 la Caja pueden llevar a situaciones de riesgo de
liquidez, la que se controla para el lapso de doce meses méviles mediante el analisis 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 exposicién de la Caja al riesgo de liquidez.

Los flujos se someten ademas a pruchas de resistencia periddicamente, 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 situacién 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 financiere, 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 y del sistema financiero,
se presenta en el siguiente cuadro con la informacidn disponible & septiembre de 2014 y diciembre de 2013.

Sisterma Financiero 16.814.918 15.833.583 5.98% §,00%
Sisterna CCAF (%) 1.611.856 1.656.182 62.42% 57.23%
CCAF de los Andes 1.006.069 949,549

{*)nformacién 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 los ultimos afios dentro de la industria
de las Cajas. Respecto del sistema financiero, la participacién se ha mantenido, cifras que permiten posicionar a Caja
Los Andes como un actor refevante dentro de la industria del crédito de consumo.

Santiago,
NRM/EAC/SE



