Analisis Razonado a los Estados Financieros Individuales
al 31 de marzo de 2015

Empresa: AFV Camara Chilena de la Construccion S.A. RUT: 96.777.540-1

1. Indicadores Financieros, andlisis comparativo y principales tendencias

Los principales indicadores relacionados con los Estados Financieros Individuales de la Administradora de Fondos
para la Vivienda Camara Chilena de la Construccion S.A. en adelante “La Administradora”, al 31 de marzo de 2015,
al 31 de diciembre de 2014 y 31 de marzo de 2014, se presentan en el cuadro signiente:

Liquidey Liquidez Corriente {1) Veces 5,617 5.B35 - 0,22 {3,74%)
Razén Super dcida {2) Veces 4,925 4,872 - 0,05 1,09%
Endeudamiento Razdn de endeudamiento {3) Veces 0,213 0,203 - 0,01 4,93%
Deuda Corriente (4} % 106,00% 100,00% - 0,00 0,00%
Deuda No Corriente (4) % 0,00% 0,00% - 0,00 0,00%
Rentabilidad Rentabilidad del patrimonic (5) % 11,533 - 16,05% {0,05) (28,16%)
Rentabilidad de Activos (6] % 2,64% - 12,49% (0,04} {30,82%)
Rendimiento Activos Operacionales {(7) % §2,68% - 58,54% (0,38) (36,39%)
Utilidad por accidn M5 60,05 - 80,34 {20,28] (25,25%)

{2]Liquidez: Corriente, definida comala razdnde activos corrientes a pasivos corrientes

{2)Razdn Superdcida, definida como la razén delefectivoa pasivos corrientes

{3)Ratan de endeudamiento, definida come la razén de total de pasivos corrientes mas pasives ne corrientes a patrimonio

{4)Proparcion de |a dewda corriente y ne corriente con refacién a la deuda total [corriente +necorriente].

(5}Rentabilidad del patnmonie, definida como la razén de excedente {déficit)del gjetdicio @ patrimonia inicial del periode

(6}Aentabilidad del activos, definida comola razdn de excedente (déficit)del ejerciciva actives promedios [actives del ejercicic anterior mis astives def ejeraicio actual dividido pordos}.

(7)Rentabihdad del activo Operacional, definida comoia razon de excedente (déficit) del ejercicic a acrivos totales, descontados el efectivoy squivalente al efectivo ycuentas por cobrara relacienadas.

Analisis de las principales variaciones.

1.1 Variaciones del Activo:

e .
Activos Corrientes MS 694,355 616.992 77.363 12,54%
Activos No Corrientes MS 10.344 9.774 570 5,83%

La variacion global de los activos durante el bersodo sc detalla a continuacién:

El total de activos al 31 de marzo de 2015 aumentd en relacidn al 31 de diciembre de 2014 en M$ 77.933.- como
consecuencia de un aumento del activo corriente por M$ 77.363.-y un aumento en los activos no corrientes por
MS$ 570.-

La variacion del active corriente se debe principalmente a un aumento en el efectivo equivalentes al efectivo por
M3 93.734.- un aumento en otros activos no financieros corrientes por M$ 6.211.-, v deudores comerciales y otras
cuentas por cobrar corriente por M$ 11.938.-, esto es contrarrestado por una disminucion en las cuentas por cobrar a
entidades relacionadas corrientes por (M$ 33.741).- y en otros activos financieros corrientes por (M$ 779).-

La variacion del activo no corriente se debe principalmente al aumento en las inversiones en asociadas contabilizadas

por el método de la participacion por M$ 570.-

1.2 Variacicnes del Pasivo:
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1.2 Variaciones del Pasivo:

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

Pasivos Corrientes M5 123.626 105.746 17.880 16,50%
Pasivos No Corrientes MS - - - 0,008
Patrimoni MS 581.073 521.020 60.053 11,50%

El pasivo total y Patrimonio Neto al 31 de marzo de 2015 aumentd en relacion al 31 de diciembre de 2014 en
M$ 77.933.- producto de un aumento en el pasivo corriente por M§ 17.880.- y un aumento en el patrimonio por
M$ 60.053.-

La mayor variacién del pasivo corriente estd originada por un aumento en cuentas por pagar comerciales y otras
cuentas por pagar por M$ 15.572.-, cuentas por pagar a entidades relacionadas corrientes por M$ 700.-, pasivos por
impuestos corrientes por M$ 4.475.- esto es contrarrestado por otros pasivos no financieros corrientes por
(M§ 2.867.-).

Respecto a la variacion del Patrimonio por un aumento de M$ 60.053, éste corresponde a las ganancias acumuladas al
31 de marzo de 2015.

1.3 Variaciones de los Estados de Resultados:

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

Ingresos de actividades ordinarias MS 137.292 152.560 {15.268) (10,0035}
Materias primas y consumibles utilizados MS [65.080) {59,169} {5.911) 10,00%
Gastos por beneficios a los empieados MS - - - 0,00%
Gastos por depreciaciones y amortizaciones MS - - - 0,00%
Otros ganancias (pérdidas) MS - 500 {500) {100,003}
Part. en las ganancias (pérdidas) de asociadas y negocios conjuntas S 570 520 50 9,60%
Ingresos financieros MS 4.706 6.011 {1.305) {21,70%)
Resultades por unidades de reajustes M3 - - - 0,00%
Ganancia (pérdida) antes de Impuesto MS 100.422 {22.934) (22,80%)

G 64

St

La Administradora obtuvo utilidades por MS$ 60.053.-, lo que implica una disminucion de (M$ 20.285.-) un 25,20%
respecto al periodo anterior.

El ingreso de actividades ordinarias alcanzé los M$ 137.292.-, un 10,00% menor si se compara con igual periodo
2014, esta disminucién se debe a que la administradora dejo de administrar las cuentas de Leasing de ambos fondos, lo
cual tiene directa relacidn al ingreso por comisiones que posee la Administradora.

Los Ingresos financieros, disminuyeron en relacién al periodo 2014 en 21,70 %, esto debido principalmente a las
desfavorables condiciones del mercado en comparacion al periodo anterior, el cual se traduce en un menor retorno de
nuestras inversiones en instrumentos financieros.

Las cuentas de Materias primas y consumibles utilizados aumentaron en relacidn al 2014 en M$ 10,00%, dentro de
este rubro se incluyen todos los gastos devengados en bienes de consumo y servicios, y otros gastos de adninistracidn
necesarios para el foncionamiento. Este aumento se debe principalmente al alza del rubro ofros desembolsos.

[§]
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Analisis de Mercado

Al 31 de marzo de 2015 se han mantenido ocho Fondos para la Vivienda, dos de ellos administrados por La
Administradora. A dicha fecha. la participacion de mercado de esta Administradora corresponde a un 82.00% en el
volumen de fondos administrados. En consecuencia, La Administradora ha mantenido su liderazgo en la industria
tanto en tamano de fondos como en nimero de cuentas administradas, de las cuales un 46,48% corresponde a
descuento por planillas.

Andlisis de Riesgo de Mercado

La posicion de lider en la industria de esta Administradora, permite suponer una baja exposicion al riesgo de mercado.
Sin embargo, y con motivo de fluctnacién de la economia en general, podrian impactar los ingresos de esta
Administradora. En este sentido, una alta tasa de desempleo y un bajo nivel de crecimiento, podrian impactar el
volumen de ahorros administrados generando una disminucién en las comisiones por administracion.

Analisis de Riesgo de Liquidez

La administradora presenta una liquidez corriente que disminuyo en 0,22 veces respecto al periodo 2014, esta baja esta
dada principalmente por un aumento en los activos corrientes producto del rubro efectivo y equivalente al efectivo

Analisis de Riesgo de Operacional

La administradora en la ejecucion de sus principales actividades de funcionamiento diario, esta ligada por la circular
1869 del 15 de febrero de 2008, para ello ha implementado un manual de procedimientos donde clasifica cada uno de
los procesos y procedimientos que deben llevarse a cabo con cada actividad que desarrolle, es decir, identificacién de
responsables, actividades a desarrollar, documentos de respaldo que debe llevar cada actividad.

SERGIO ESCOBAR ORTEGA
Gerente General

Santiago, 20 de mayo de 2015
SEO/PFM
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