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La Araucana

1. Analisis comparativo de los Estados Financieros y explicacion de sus principales
variaciones.

1.1. Principales Tendencias

a) Liquidez
Indicadores Unidad 30/09/2016 31/12/2015 Variacion | Variacion %
Liquidez Corriente Veces 0,60 0,56 0,0331 5,87%
Razon Acida Veces 0,60 0,56 0,0331 5,88%
Capital de Trabajo M$ (175.530.014) | (204.535.400) 29.005.386 14,18%

Formulas asociadas:

Liquidez Corriente = Activo corriente / Pasivo corriente
Razoén Acida = Razon de fondos disponibles (Activos corrientes — Inventarios) / Pasivo corriente
Capital de Trabajo = Activo corriente — Pasivo corriente

a.l) Liquidez Corriente

La liquidez corriente de La Araucana C.C.A.F. al cierre de septiembre de 2016 se ha mantenido por
debajo de una vez, debido que con la ejecutoria del Acuerdo de Reorganizacion Judicial (ARJ) se
debe reconocer, durante el afio 2016, la estructura de vencimiento de la fase 1 de dicho Acuerdo, la
cual presenta una cuota correspondiente al 89,89% del saldo capital de la deuda financiera
reestructurada bajo el Acuerdo. Si bien la ejecutoria del ARJ se efectud el 28 de marzo de 2016,
previo a esta fecha y desde la fecha de vencimiento y no pago de la Serie A de Bonos Corporativos
(17 de noviembre de 2015), se acelerd el vencimiento de todas las deudas financieras, sin considerar
arrendamiento financiero, producto de clausulas de “cross default”, lo cual afecta la liquidez
corriente del cierre de diciembre de 2015.

El aumento experimentado al 30 de septiembre de 2016 de este indicador se explica por lo

siguiente:

- Reclasificacion contable de los activos inmuebles catalogados como prescindibles y
prescindibles adicionales en el ARJ, desde Bienes de Propiedad, Planta y Equipo a Activos
mantenidos para la venta, de acuerdo con lo instruido en la NIIF5 .

- Pago del 7,008% del saldo capital de la deuda financiera reestructurada bajo el ARJ.

a.2) Razén Acida
Debido a la naturaleza del negocio de las cajas de compensacion, La Araucana C.C.A.F. no

mantiene inventarios en sus Estados Financieros, por cuanto la Razén Acida es equivalente a la
Liquidez Corriente.
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La Araucana

1. Analisis comparativo de los Estados Financieros y explicacion de sus principales
variaciones, continuacion

1.1. Principales Tendencias, continuacion
a)  Liquidez
a.3) Capital de Trabajo

El Capital de Trabajo contable de La Araucana C.C.A.F. al cierre de septiembre 2016 se ha
mantenido negativo, debido que con la ejecutoria del Acuerdo de Reorganizacion Judicial (ARJ) se
debe reconocer, durante el afio 2016 y hasta marzo de 2017, la estructura de vencimiento de la fase
1 de dicho Acuerdo, la cual presenta una cuota correspondiente al 89,89% del saldo capital de la
deuda financiera reestructurada bajo el Acuerdo. Si bien la ejecutoria del ARJ se efectu6 el 28 de
marzo de 2016, previo a esta fecha y desde la fecha de vencimiento y no pago de la Serie A de
Bonos Corporativos (17 de noviembre de 2015), se acelerd el vencimiento de todas las deudas
financieras, sin considerar arrendamiento financiero, producto de clausulas de “cross default”, lo
cual afecta al capital de trabajo del cierre de diciembre de 2015.

La mejora experimentada a septiembre de 2016 de este indicador se explica por lo siguiente:

- Reclasificacion contable de los activos inmuebles catalogados como prescindibles en el ARJ,
desde Bienes de Propiedad, Planta y Equipo a Activos mantenidos para la venta, de acuerdo con
lo instruido en la NIIF5.

- Pago del 7,08% del saldo capital de la deuda financiera reestructurada bajo el ARJ.
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La Araucana

1. Analisis comparativo de los Estados Financieros y explicacion de sus principales

variaciones, continuacion
1.1.

b) Endeudamiento

Principales Tendencias, continuacién

lindicadores Unidad |[30/09/2016 | 31/12/2015 | Variacion [Variacion %
Razén de Endeudamiento Veces 4,64 4,76 (0,12) 2,45%
Deuda Corriente % 94,55% 93,34% 1,20 1,29%
Deuda no Corriente % 5,45% 6,66% (1,20) 18,07%
[indicadores 30/09/2016 | 30/09/2015 | Variacién |Variacién %
[Cobertura Gastos Financieros Veces 0,83 0,47 0,37 78,52%

Formulas asociadas:

Razon de Endeudamiento = Pasivos Totales /Patrimonio neto

Deuda Corriente = Otros Pasivos financieros corrientes / (Otros pasivos financieros corrientes + Otros pasivos financieros no corriente)
Deuda no Corriente = Otros pasivo no corriente/ (Otros pasivos financieros corrientes + Otros pasivos financieros no corriente)
Cobertura Costos Financieros = (Resultado antes de impuesto + Gastos financieros) /Gastos Financieros

b.1) Razoén de endeudamiento

La disminucion del nivel de endeudamiento, sobre el patrimonio neto, se explica principalmente por
el pago del 7,08% del saldo capital de la deuda financiera reestructurada bajo el ARJ.

b.2) Deuda Corriente

El nivel de deuda financiera de La Araucana C.C.A.F. reconocida como deuda corriente, se ha
mantenido en torno a un 95% de la deuda financiera total, producto del reconocimiento, durante el
afio 2016, y hasta marzo de 2017, de la estructura de vencimiento de la fase 1 del ARJ, la cual
presenta una cuota correspondiente al 89,89% del saldo capital de la deuda financiera reestructurada
bajo el Acuerdo.

b.3) Deuda no corriente

El nivel de deuda financiera reconocida como no corriente obedece a los arrendamientos financieros
gue La Araucana C.C.A.F. mantiene en cartera y aquellas deudas financieras de largo plazo que
mantienen las filiales, todos estos no fueron parte del Acuerdo de Reorganizacion Judicial.

b.4) Cobertura de gastos financieros

La mejora en la cobertura de los gastos financieros se debe al aumento en los indices de eficiencia
de La Araucana C.C.A.F., producto de la implementacion de un plan de reestructuracion
organizacional que ha generado ahorro en los niveles de gastos de administracion de la
organizacion, lo cual a su vez a contrarrestado el aumento en la carga financiera y la disminucion de
los ingresos para el mismo periodo en analisis.
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La Araucana

1. Analisis comparativo de los Estados Financieros y explicacion de sus principales
variaciones, continuacion

1.1. Principales Tendencias, continuacion

¢) Rentabilidad

Rentabilidad del Patrimonio % (4,69%) (7,09%) 0,0239 33,77%
Rentabilidad del Activo % (0,91%) (1,59%) 0,0068 42,91%

Férmulas asociadas:

Rentabilidad del patrimonio = Ganancia (pérdida) / Patrimonio Promedio (patrimonio del ejercicio anterior mas patrimonio del ejercicio
actual divido por dos)

Rentabilidad del activo = Ganancia (pérdida) /Activos Promedio (activos del ejercicio anterior més activos del ejercicio actual divido por
dos)

c.l) Rentabilidad del Patrimonio

Si bien la rentabilidad del patrimonio se ha mantenido en niveles negativos, durante el afio 2016 ha
recuperado terreno paulatinamente, mejorando en un 33,77% desde el cierre del periodo 2015. Esto
impulsado principalmente por la implementacion del plan de eficiencia y ahorros, anteriormente
mencionado.

c.2) Rentabilidad sobre el activo.

En linea con la variacién positiva experimentada por la rentabilidad sobre el patrimonio, la
rentabilidad del activo, ha mejorado su perfil, aun cuando se ha mantenido en niveles negativos,
producto del déficit acumulado. A su vez se experimenta una variacion porcentual (42,91%)
superior a la variacion de la rentabilidad del patrimonio, debido que el tamafio del principal activo
(cartera de créditos sociales) ha disminuido, con el foco en la amortizacion de la deuda financiera
que ha sido reestructurada bajo el Acuerdo de Reorganizacion Judicial.
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La Araucana

1. Andlisis comparativo de los Estados Financieros y explicacion de sus principales

variaciones, continuacion

1.1. Principales Tendencias, continuacion

d) Resultados

Indicadores 30/09/2016 30/09/2015 | Variacion | Variacion %
Gastos Financieros sobre Ingresos % 20,77% 16,21% 0,046 28,16%
EBITDA (*) M$ 5.049.750 | (2.304.626) 7.354.376 319,11%
Excedente M$ (5.457.387) | (9.893.146) 4.435.759 44,84%

Formulas asociadas:

Gastos Financieros sobre Ingresos = Gastos por intereses y reajustes + Costos financieros/ (Ingresos por intereses y reajustes + Ingresos
de actividades ordinarias + Otros Ingresos por Naturaleza).

EBITDA= Resultado antes de impuestos + depreciacién y amortizacion.

Excedente= Ganancia (pérdida).

d.1) Gastos Financieros sobre Ingresos

El aumento en este indice se explica por un aumento en la carga financiera que genera las
condiciones de pago de la deuda financiera del Acuerdo de Reorganizacién Judicial y por una
disminucién en la cartera de crédito social, o que ha provocado un menor ingreso durante los
altimos 12 meses.

d.2) EBITDA

El aumento del EBITDA en M$7.354.376, durante los Gltimos 12 meses, se debe al aumento en los
indices de eficiencia de La Caja, producto de la implementacién de un plan de reestructuracion
organizacional que ha generado ahorro en los niveles de gastos de administracion de la
organizacion, lo cual a su vez a contrarrestado el aumento en la carga financiera y la disminucion de
los ingresos para el mismo periodo en analisis.

d.3) Resultado del periodo

El resultado del ejercicio aun ha mantenido un déficit acumulado durante el afio, experimentado
principalmente por el reconocimiento de gastos por el plan de reestructuracion de filiales. No
obstante lo anterior, se visualiza una variacion positiva del monto, comparando con mismo trimestre
del afio anterior, reduciendo el déficit en M$4.435.759, impulsado por una reduccion importante en
los niveles de gastos de administracion y operacionales, que han contrarrestado el aumento en el
gasto financiero y la disminucidon de los ingresos por intereses de crédito social, los cuales han sido
impactados por una mayor tasa de costo de fondos y una disminucion de la cartera de créditos
sociales respectivamente.

www.laaraucana.cl



La Araucana

1. Analisis comparativo de los Estados Financieros y explicacidon de sus principales
variaciones, continuacion

e)  Desglose de ingresos y costos de operacion

A continuacién se presenta un desglose de ingresos y gastos por linea de negocio:

ACUMULADO
01/01/2016 - 30/09/2016

Prestaciones ~ Otros Serv. de la

Informacion general sobre resultados, activos y pasivos ~ Crédito ~ Social ~ Adicionales Caja Educacion Salud Recreacion Otros  Consolidado
M$ M$ M$ M$ M$ M$ M$ M$

Ingresos por intereses y reajustes 63.967.888 - - - - - - 63.967.888
Ingresos de actividades ordinarias 95912 - 306.061 13.165.040 5720971 1.850.045 968.618 22.106.647
Otros ingresos, por naturaleza 9.975.169 379.391 6.447.035 - - - - 16.801.59
(Gastos por intereses y reajustes (18.500.529) - - - - - - (18.500.529)
Deteriora por riesgo de crédito (19.202592) - - (19.202.59)
Materias primas y consumibles utilizados . . - - (105.088) (@311.113) - (482.261)
Gasto por beneficios a los empleados (13556.623) (68.936) (1.393.344) (5.870463) (1.942.349) (1630.641)  (1.253.693) (25.725.049)
Gasto por depreciacion y amortizacion (a417.420) (22.483) (453.955) (455.862) (296.950) (28310) (9.637) (5.684.604)
Pérdidas por deterioro reconocidas en resultado - - (7172.054) (1.520.686) (12313) 34.407 124746 (2.145.900)
Otros gastos, por naturaleza (12478990)  (3.971.548) (1.385.785) (5.755.237) (4.659.878) (819511) (348.803) (29.419.752)
Otras ganancias (pérdidas) - - (613.7120) (L521.183) (7.354) (41.420) 112 (2.077.906)
Ingresos financieros - - 33182 62,093 502 8.604 RN 433153
Costos financieros - - (1.861.932) (944.539) (39.864) (19.169) (89.516) (2.955.020)
Participacin en las ganancias (pérdidas) de asociadas - - (80.932) - - - - (80.932)
Resultado por unidades de reajuste - - (350.868) (3149%3) (3.820) 635 45.364 (623.612)
Ganancia (pérdida) antes de impuestos 5861808 (3.683.556) 163.686 (3.161.720) (1.346.143) (1.030.523) (412421) (3569.874)
Gasto por impuesto a las ganancias - - - (540.562) (1641) (L784) - (543.987)
Ganancia (érdida) povedente d operaciones continues SHRL08  (3683550) 16368 (70228) (LB (LOBT) (R4 (4138
Ganancia (pérdida) procedente de operaciones discontinuadas ) ) ) ) ) ) i) (L2359
Ganancia (pérdida) 5881808 (3683556) 163,686 (3.702.280) (L347.784) (1033731 (L73552) (5.457.387)
Ganancia (pérdida), atribuible a:

Propietarios de la controladora 5881808  (3.683556) 163686 (3576.254) (1.347.784) (1033731)  (1.735529) (5.331.359)
Participaciones no controladoras - - - (126.028) - - - (126.028)
GANANCIA (PERDIDA) 5881808  (3.683.556) 163.686 (3.702.282) (1.347.784) (1033731) (1735529 (5457.387)
Total Activos 444,049,029 470.405 82.275.19 25183752 2674779 828976 4.179.039 559.661.176
Total Pasivos y Patrimonio 451534925 (3.208.726) 89.395.655 20187784 1566.264 (1529.501) 1734776 550.661.176
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La Araucana

1. Analisis comparativo de los Estados Financieros y explicacion de sus principales
variaciones, continuacion.

1.2) Analisis de las principales variaciones
a) Activos
Al 30 de septiembre de 2016, el total activos consolidados asciende a M$559.661.176

(M$607.554.546 al 31 de diciembre de 2015) y representa una disminucion neta de 7,88%, tal como
se muestra en el siguiente cuadro:

Activos corrientes totales 260.581.401 265.010.411 (4.429.010) 1,67%

Activos no corriente totales 299.079.775 342.544.135 (43.464.360) 12,69%

a.1l) Activos corrientes

Los activos corrientes experimentaron una disminucion de M$4.429.010, equivalente a un 1,67%,
explicado principalmente por la disminucién de las colocaciones de crédito social por
M$28.673.055, compensado con el traspaso de activos disponibles para la venta por M$11.807.304,
aumento de deudores comerciales y otras cuentas por cobrar por M$9.532.347 y finalmente por un
aumento en el efectivo y efectivo equivalente por M$3.341.694.

a.2) Activos no corrientes

Los activos no corrientes experimentaron una disminucion de M$43.464.360, equivalente a un
12,69%, explicado principalmente por una disminucion de colocaciones del crédito social no
corrientes por M$18.326.019, complementado con una disminucion de los Propiedades, Mobiliarios
y equipos por M$21.345.852, comprendiendo los siguientes items:

Disponibles para la venta, La Araucana C.C.A.F. 8.678.129
Baja de activos por venta y distribucion a propietarios (*) 7.133.962
Depreciacion del periodo 1.875.868
Otros (Bajas y adquisiciones normales del periodo) (503.090)

(*) Segun Acuerdo de Reorganizacion Judicial, monto corresponde a las siguientes sociedades: Pefiuelas Norte S.A., Percade S.A.,
Servicios de Cobranzas Corporativo S.A., Corredora de Seguros La Araucana S.A.
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1. Analisis comparativo de los Estados Financieros y explicacion de sus principales

variaciones, continuacion.

1.2) Analisis de las principales variaciones

b)  Pasivos y Patrimonio

Al 30 de septiembre de 2016, el total pasivos y patrimonio consolidado asciende a M$559.661.177
(M$607.554.546 al 31 de diciembre de 2015) y representa una disminucion neta de 7,88%, tal como

se muestra en el siguiente cuadro:

La Araucana

Pasivos corrientes totales 436.111.415 469.545.811 (33.434.396) 7,12%
Pasivos no corrientes totales 24.308.413 32.452.476 (8.144.063) 25,10%
Capital emitido 104.506.551 139.914.301| (35.407.750) 25,31%
Patrimonio atribuible a los propietarios de la controladora 99.175.192 105.356.413 (6.181.221) 5,87%
Participaciones no controladoras 66.156 199.846 (133.690) 66,90%
Patrimonio total 99.241.348 105.556.259 (6.314.911) 5,98%

b.1) Pasivo Corriente

Presenta una disminucion entre septiembre 2016 — diciembre 2015 de M$33.434.396 equivalente a
un 7,12%, que responde bésicamente a la disminucidn de los pasivos financieros por M$31.359.385
debido a los pagos realizados de la deuda financiera segun el acuerdo de reorganizacion Judicial,
disminuciones de las cuentas comerciales y otras cuentas por pagar en M$2.527.211,
complementado con la disminucién de las provisiones por beneficios a los empleados en
M$1.054.825, compensado con el aumento de los pasivos de operaciones discontinuas equivalente a
M$1.816.111.

b.2) EIl Pasivo no corriente

Disminuy6 en M$8.144.063, equivalente a un 25,10%, explicado principalmente por la disminucion
en los Otros pasivos financieros, no corrientes por M$7.623.672, debido al traspaso al corriente de
los vencimientos por leasing, ademas de una disminucion de las otras provisiones de largo plazo por
M$349.681.

b.3) Pérdida del periodo

El Modelo Corporativo obtuvo perdidas del periodo por M$5.331.359 atribuibles a los propietarios
de la controladora, lo que implicé una disminucion del resultado de un 84,12% respecto del periodo
comparativo, (pérdida por M$33.567.763 al 31 de diciembre de 2015).

b.4) Patrimonio

El Patrimonio consolidado disminuy6 en M$6.314.911, equivalente a una variacion negativa de un
5,98% con respecto a diciembre de 2015 por el resultado perdida del ejercicio M$5.331.359 y
cambio en las participaciones de no controladoras por M$133.690, ganancias (pérdidas) acumuladas
por M$2.262.783 debido a los ajustes de periodos anteriores.
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La Araucana

1. Analisis comparativo de los Estados Financieros y explicacion de sus principales
variaciones, continuacion.

1.2) Analisis de las principales variaciones

c).- Variacion de los Ingresos

Ingresos por intereses y reajustes 63.967.888 73.017.931 (9.050.043) 12,39%
Ingresos de actividades ordinarias 22.106.647 27.211.088 (5.104.441) 18,76%
Otros ingresos, por naturaleza 16.801.595 16.481.193 320.402 1,94%

Los ingresos por intereses y reajustes, experimentaron una disminucion de M$13.834.082,
constituyendo una disminuciéon de 11,85% a igual periodo comparado producto de una menor
cartera.

Los ingresos por actividades ordinarias presentaron una disminucion de M$5.104.441,
constituyendo una disminucion de 18,76% a igual periodo comparado.

Respecto de los otros ingresos por naturaleza, presentaron un incremento de M$320.402,
constituyendo un aumento de 1,94% a igual periodo comparado.
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La Araucana

1. Analisis comparativo de los Estados Financieros y explicacion de sus principales
variaciones, continuacion.

1.2) Analisis de las principales variaciones, continuacion

d)  Variacion de los Egresos

Gastos por intereses y reajustes (18.501.529) (15.859.983) (2.641.546) 16,66%
Deterioro por Riesgo de crédito (19.202.592) (17.727.510) (1.475.082) 8,32%
Materias primas y consumibles utilizados (482.261) (936.635) 454.374 48,51%
Gasto por beneficios a los empleados (25.725.049) (46.984.393) 21.259.344 45,25
Gasto por depreciacion y amortizacion (5.684.604) (4.699.710) (984.894) 20,96%
Pérdidas por dete[ioro de valor reconocidas en el (2.145.900) (2.174.507) 28.607 1.32%
resultado del periodo

Otros gastos, por naturaleza (29.419.752) (34.685.606) 5.265.854 15,18%
Costos financieros (2.955.020) (3.125.110) 170.090 5,44%

Los gastos por beneficios a los empleados, disminuyo en relacién al mismo mes del periodo
comparativo en M$21.259.344 equivalente a un 45,25%, producto de menores colaboradores y a la
implementacion de un Plan de Reestructuracion Organizacional.

El deterioro por riesgo de crédito aumento en relacién al mismo mes del periodo comparativo en
M$1.475.082 equivalente a un 8,32%.

Los otros gastos por naturaleza disminuyeron en relacion al mismo mes del periodo comparativo en
M$5.265.854 equivalente a un 15,18%.

Los gastos por Intereses y Reajustes aumentaron en relacion al mismo mes del periodo comparativo
en M$2.641.546 equivalente a 16,66%.
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La Araucana

1. Analisis comparativo de los Estados Financieros y explicacion de sus principales
variaciones, continuacion.

1.2) Analisis de las principales variaciones, continuacion

e)  Descripcion y andlisis de los Flujos Netos

El flujo de efectivo al 30 de septiembre de 2016 en relacion al mismo periodo anterior tuvo una
disminucion de M$371.127.

Flujos de efectivo netos procedentes de (utilizados en)
actividades de operacion

Flujos de efectivo netos procedentes de (utilizados en)
actividades de inversion (2.007.261) (7.189.363) 5.182.102
Flujos de efectivo netos procedentes de (utilizados en)
actividades de financiamiento

58.437.085 (20.645.094) 79.082.179

(53.088.130) 31.547.278 |  (84.635.408)

Flujo de efectivo neto 2016

Al 30 de septiembre de 2016, el flujo de efectivo neto positivo de M$3.341.694, se gener6 por un
aumento en el flujo de operaciones debido a los planes de eficiencia implementados y menores
pagos a proveedores por suministros de bienes y servicios, compensado con un mayor flujo
obtenido de las actividades de inversién y en el flujo de actividades de financiamiento

correspondiente al pago de las primeras cuotas de la deuda financiera segin el Acuerdo de
Reorganizacion Judicial.

Flujo de efectivo neto 2015

Al 30 de septiembre de 2015, el flujo de efectivo negativo de M$3.712.821, se generd
principalmente un incremento en los pagos a proveedores por el suministro de bienes y servicios y
menores, ingresos de los flujos provenientes de otros cobros procedentes de la operacion, un flujo
negativo de actividades de inversion por la adquisicion de propiedades plantas y equipos menores, y
mayor flujo obtenido en las actividades de financiamiento, correspondiente a una colocacion de
Bonos Corporativos realizados en marzo 2015.
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La Araucana

1. Analisis comparativo de los Estados Financieros y explicacion de sus principales
variaciones, continuacion.

1.3  Analisis del Mercado

En la industria de las Cajas de Compensacion existen cinco Instituciones, a continuacién se
presentan las cifras mas relevantes del sistema.

De Los Andes 58,38% | 3.453.980 62,31% 450.172 | 30,75% | 3.904.152

La Araucana 11,84% | 1.155.665 20,85% 274.013| 18,71% | 1.429.678
Los Héroes 5,22%| 385.106 6,95% 585.823 | 40,01% 970.929
18 de Septiembre 15,60% | 386.429 6,97% 125.881| 8,60% 512.310
Gabriela Mistral 8,96% | 162.466 2,93% 28.265| 1,93% 190.731

Fuente: Superintendencia de Seguridad Social (SUSESO)

La Araucana C.C.A.F. ocupa el segundo lugar el segmento de afiliados, lo cual permite tener un
amplio mercado para la promocion de sus productos.

12

www.laaraucana.cl

55,71%
20,40%
13,85%
7,31%
2,72%



La Araucana

2. Analisis de Riesgo

(@) Riesgo de Crédito

El riesgo de crédito es la posibilidad de pérdida financiera que enfrenta La Araucana C.C.AF. y
Filiales, si un cliente o contraparte en un contrato financiero, no cumple con sus obligaciones
contractuales, originandose principalmente de los créditos sociales y otros préstamos.

La Araucana C.C.A.F. y Filiales para apoyar el proceso de evaluacién del riesgo de crédito a
trabajadores, utiliza el modelo CreditScoring, el cual determina la probabilidad de incumplimiento
de pago del afiliado solicitante de Crédito Social. Esta herramienta utilizada ampliamente en la
industria financiera, define la clasificacion de riesgo para cada empresa afiliada dependiendo de la
probabilidad de morosidad, la cual a su vez, determina las condiciones para el otorgamiento de
créditos a cada trabajador.

La alta diversificacion de la cartera de créditos sociales, segmentada en pensionados, afiliados
independientes y afiliados trabajadores de empresas con distintos tamafios, rubros y sectores
econdmicos, permite administrar razonablemente la exposicion al riesgo de crédito.

Los factores mitigantes de riesgo de crédito incluyen el hecho que las cuotas de créditos sociales
son consideradas por Ley como cotizaciones previsionales, lo que implica que las empresas
afiliadas garantizan los pagos de las cuotas de los afiliados a través del descuento por planilla de su
pago mensual de remuneracion. En adicion a esto, existen otras coberturas de riesgo que incluyen
seguro obligatorio de desgravamen, para el caso fallecimiento del deudor, el seguro de cesantia,
para el caso de riesgo por despido y no pago de la deuda, elementos que permiten mitigar el riesgo
de recuperacién de cuotas de créditos morosos.

Provisiones por deterioro:

El procedimiento de calculo se basa en clasificaciones de acuerdo a la mayor antigiedad de
morosidad de la cartera de créditos para cada individuo, definiendo categorias desde “A” a la “H” si
la mora tiene menos de un afio. Para aquella cartera de créditos con antigliedad de mora mayor a un
afio, la norma exige la provision del 100% del saldo capital, hasta su castigo.

Las clasificaciones de la cartera morosa, segun la méxima antigliedad de la mora son:

Categoria “A”: préstamos cuyos deudores tienen todos sus pagos al dia.

Categoria “B”: préstamos cuyos deudores presentan una morosidad inferior o igual a 1 mes.
Categoria “C”: préstamos cuyos deudores presentan una morosidad superior a 1 mes e inferior o
igual a 2 meses.

Categoria “D”: préstamos cuyos deudores presentan una morosidad superior a 2 meses e inferior o
igual a 3 meses.

Categoria “E”: préstamos cuyos deudores presentan una morosidad superior a 3 meses e inferior o
igual a 4 meses.

Categoria “F”: préstamos cuyos deudores presentan una morosidad superior a 4 meses e inferior o
igual a 5 meses.

Categoria “G”: préstamos cuyos deudores presentan una morosidad superior a 5 meses ¢ inferior o
igual a 6 meses.

Categoria “H”: préstamos cuyos deudores presentan una morosidad superior a 6 meses e inferior a
un ano.
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La Araucana

2. Analisis de Riesgo, continuacion.

(@ Riesgo de Crédito, continuacion

Provisiones por deterioro, continuacion:

La Circular N° 2.825 de 17 abril de 2012 que entrd en vigencia a contar del 1 de enero de 2013 y
gue complementa la Circular N° 2.588 de 2009 relacionada con provisiones y gestion del riesgo de
crédito, define que en materia de renegociacion La Araucana C.C.A.F. deberd mantener como
minimo la categoria de riesgo previa a dicha operacion y por un periodo de doce meses para ese
afiliado. En el caso que la nueva operacion, producto de la renegociacion anterior, vuelva a
presentar morosidad, no provocara reversién de provisiones.

En el caso de renegociaciones de operaciones castigadas, éstas deben mantener el 100% de
provision por un periodo de doce meses. La categoria de riesgo que se aplicard para efectos de
provision dependera del estado de los créditos que posea un afiliado en su categoria de deudor
directo.

En cuanto a las reprogramaciones, La Araucana C.C.A.F. debera mantener como minimo la
categoria de riesgo del crédito por un periodo de al menos doce meses para el afiliado, a contar de la
segunda reprogramacién efectuada. En el caso de que la nueva operacién, producto de la segunda
reprogramacion, vuelva a presentar morosidad, no provocara reversion de provisiones, en caso de
pensionados estos no deberdn mantener la categoria de riesgos independiente del nimero de
reprogramaciones.

Adicionalmente, se modifico la tabla de “Factores por categoria de riesgo”, distinguiendo factores
de riesgo para trabajadores y pensionados, diferenciandose solamente en lo que respecta a la
Categoria de Riesgo “A” con factor de provision 0,01 para trabajadores y 0,00 para pensionados.

Provisiones ldiosincréatica:

Desde mayo de 2012 La Araucana C.C.A.F. constituye Provision por Riesgo Idiosincratico respecto al
punto I11.3 de la Circular N°2.588 e instrucciones de la Superintendencia de Seguridad Social. La
finalidad de esta provision es cubrir riesgos asociados a factores especificos o singulares de la
contraparte que constituye la cartera de créditos.

Los analisis realizados por La Araucana C.C.A.F. han determinado que existe, en algun grado,
riesgo idiosincratico asociado principalmente al comportamiento de pago de las recaudaciones de
créditos por las empresas afiliadas.

El procedimiento de célculo se basa en clasificaciones de acuerdo a una matriz de ponderaciones,
respecto a las variables que conjugan el riesgo idiosincrético de la cartera de créditos, tales como la
clasificacion de riesgo interna de las empresas afiliadas, niveles de morosidad, niveles de
provisiones y cobertura de riesgos con avales y seguros de cesantia. Las ponderaciones de la matriz
determina la categoria de riesgo idiosincratico de los creditos que constituyen la cartera vigente.
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La Araucana

2. Analisis de Riesgo, continuacion.

(b) Riesgo de Mercado

El riesgo de mercado es la posibilidad que los cambios en los precios de mercado, como tasas de
interés e Indice de Precios al Consumidor (IPC), afecten los ingresos de La Araucana C.C.A.F.y
Filiales, el valor de los instrumentos financieros que mantiene o el valor del patrimonio de la
empresa. El objetivo es administrar el riesgo de mercado y controlar las exposiciones a este riesgo,
dentro de parametros razonables y al mismo tiempo optimizar la rentabilidad.

Riesgo de Tasa de interés:

Se asocia con la pérdida potencial de ingresos netos o del valor del patrimonio, originada por la
dificultad de La Araucana C.C.A.F. de ajustar sus activos o pasivos a la sensibilidad provocada por
variaciones en las tasas de interés a través del tiempo.

Riesgo de Reajustabilidad:

Corresponde a las pérdidas potenciales que genera el descalce de activos y pasivos indexados a
algin indicador de inflacion (o deflacion) como las unidades de fomento u otro indice de
reajustabilidad, frente las variaciones que puedan experimentar estos indicadores en el tiempo.

La Araucana C.C.A.F y Filiales ha establecido un Comité de Riesgos que tiene como
responsabilidad, monitorear los reportes sefialados y tomar oportunamente las medidas pertinentes,
que permitan mitigar los riesgos de mercado.

El Directorio aprobd la politica de administracion de riesgos de mercado en la sesién del mes de
enero de 2010, la que esta en linea con los requerimientos establecidos por la Superintendencia de
Seguridad Social en la Circular N°2.589 del 11 de diciembre de 2009 y su modificacion segun
Circular N°2.840 del 12 de julio de 2012.

En la mencionada politica, se establecen restricciones para efectuar transacciones con fines
especulativos y define los limites de tolerancia de pérdidas por variaciones de las tasas de interés e
IPC. Lo anterior, permite mantener delimitado la exposicion al riesgo de mercado y cumplir
integramente la normativa emitida por la Superintendencia.

Exposicion al riesgo de mercado

Para la medicién de las exposiciones a los riesgos de mercado, segln lo definido en la normativa,
La Araucana C.C.A.F. y Filiales clasifica sus instrumentos financieros en Libro de Negociacion o
Libro de Caja, de acuerdo al vencimiento e intencion de uso. El modelo considera diferentes bandas
temporales para el calculo de la exposicidn al riesgo de mercado, tanto en pesos como en UF y en
distintos plazos (corto y largo plazo). De esta medicion, se genera un informe que es remitido
quincenalmente a la Superintendencia de Seguridad Social y presentado mensualmente al Comité de
Riesgos.
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La Araucana

2. Analisis de riesgo, continuacion

(b) Riesgo de Mercado, continuacion

Exposicion al riesgo de mercado, continuacion

El riesgo de pérdidas por variaciones en las tasas de interés e IPC a corto y largo plazo, se
monitorea conforme a los limites auto-impuestos por el Directorio. Los cuales al 30 de junio de
2016 son:

Exposicion de Libro de Caja Limite en
M$
Corto Plazo 9.525.686
Largo Plazo 585.461

La Araucana C.C.A.F. y Filiales en la actualidad no esté afecta a riesgos por las variaciones de tipos
de cambio, ni a variaciones de precios de instrumentos financieros transados en mercados. Sin
embargo, es sensible a fluctuaciones en variaciones bruscas de inflacion y en tasas de interés.

Analisis de sensibilidad

La normativa exige la medicion trimestral del test de estrés del riesgo de mercado, donde se evallan
las potenciales pérdidas provocadas por escenarios estresados de variaciones en las tasas de interés
e IPC. Los resultados son conocidos y aprobados por el Directorio, posteriormente son informados a
la Superintendencia de Seguridad Social.

La medicion del test de estrés, corresponde a una evaluacion cualitativa y cuantitativa de los peores
escenarios posibles que enfrentarian los descalces de tasas de interés en pesos y en UF, acorde a una
argumentacion del entorno de mercado y el impacto que estos escenarios generarian en el margen
financiero de los proximos 12 meses y en el Patrimonio. Ademas, esta prueba incorpora escenarios
de refinanciamiento de pasivos, considerando la inflexibilidad de los activos.

(¢) Riesgo de Liquidez

El riesgo de liquidez es la posibilidad que una entidad presente dificultades en el cumplimiento de
sus obligaciones asociadas con pasivos financieros, las cuales son liquidadas entregando efectivo u
otro activo financiero.

El enfoque de La Araucana C.C.A.F y Filiales est4 orientado a administrar la liquidez, asegurando
en la mayor medida posible, que siempre se contara con la liquidez suficiente para cumplir con sus
obligaciones de corto plazo en los distintos vencimientos. Esto se considera tanto en condiciones
normales como de tensién, sin incurrir en pérdidas inaceptables o arriesgar la continuidad de la
Sociedad.

La politica de administracion del riesgo de liquidez esta debidamente aprobada por el comité de

riesgo. En esta politica, se establecieron las directrices para la administracion del riesgo, planes de
contingencia e indicadores de alertas tempranas, entre otros.
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La Araucana

2. Analisis de riesgo, continuacion

(¢) Riesgo de Liquidez, continuacién

El riesgo de liquidez que afecta a La Araucana C.C.A.F. y Filiales, se podria clasificar en dos
escenarios posibles:

a) Pérdida econémica debido a la dificultad de enajenar o cubrir activos sin una reduccion
significativa de su precio. Esto como resultado de movimientos dréasticos en las tasas de interés,
cuando se adoptan grandes posiciones en algin(os) instrumento(s), o se realizan inversiones para
los que no existen una amplia oferta y demanda en el mercado.

b) Dificultad de La Araucana C.C.A.F. para obtener los recursos necesarios para solventar sus
obligaciones. Llevado a cabo a través de los ingresos que le otorguen sus activos, 0 mediante la
adquisicion de nuevos pasivos, por medio de la contratacion de lineas de crédito o de la
captacién de recursos via instrumento del mercado de dinero, bonos securitizados, entre otros.

Periddicamente, se preparan los reportes de situacion de liquidez los cuales miden la exposicion al
riesgo, aplicando para ello el concepto de Brecha de Liquidez. Este concepto considera bandas
temporales y limites maximos autorizados para los descalces.

La determinacion del riesgo de liquidez se realiza aplicando el descalce de plazos, definida como la
diferencia entre los flujos de egresos vy los flujos de ingresos financieros durante distintos plazos en un
afio.

El analisis de la estructura del balance y la atencién a los movimientos registrados en éste, brindan
una primera aproximacién del riesgo de liquidez implicito en las operaciones de La Araucana
C.C.AF. y Filiales. Las partidas de activos y pasivos de igual naturaleza que conforman el balance
mantienen cierto equilibrio, basado simplemente en el entendimiento comin de las caracteristicas
de cada una de las partidas incluidas en el analisis.

La diversificacion de las fuentes, usos y plazos reduce considerablemente el riesgo de liquidez. A partir
de la composicién de las obligaciones, se determina el grado de diversificacion con que cuenta La
Araucana C.C.AF. y Filiales.

Por el lado de los activos, se mide el grado de concentracion de cada tipo de operacion, incorporando
criterio de atomizacion y liquidez de activos.

Ademas de considerar los aspectos anteriormente sefialados, La Araucana C.C.A.F. y Filiales mide el
riesgo de liquidez de manera prospectiva y, consecuentemente, se aborda desde la perspectiva de flujos,
lo que no s6lo estan determinados por la estructura de los activos y pasivos, sino que también por
derechos y compromisos contingentes.
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La Araucana

2. Analisis de riesgo, continuacion

(¢) Riesgo de Liquidez, continuacion
Exposicion al riesgo de liquidez:

La Araucana C.C.A.F. y Filiales realiza un seguimiento a la Brecha de Liquidez o descalce de plazos
entre flujos de egresos e ingresos, quincenalmente. La brecha de liquidez (Bi) queda definida como
sigue:

Bi= Ingresos i — Egresos i

Ingresos i: Flujos asociados a las operaciones activas (involucra descomponer cada uno de los
activos en los respectivos flujos contractuales).

Egresos i: Flujos asociados a las operaciones pasivas (involucra descomponer cada uno de los
pasivos en los respectivos flujos contractuales), incluyendo egresos de operaciones contingentes.

En el caso del flujo de ingresos, se realizan ajustes a los flujos contractuales asociados a ciertos
activos a valores razonables sobre el comportamiento que podrian tener las fuentes y los usos de los
fondos, como por ejemplo:

e Vencimiento de las colocaciones.
e Liquidez de inversiones financieras.
e Morosidad de la cartera de créditos sociales.

Las brechas de liquidez se presentan acumuladas, con el fin de manejar razonablemente un

importante déficit de caja de un dia, pero existe la posibilidad que no se esté en condiciones de
afrontar varios dias seguidos déficits de caja de mediana importancia.
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La Araucana

2. Analisis de riesgo, continuacion

(¢) Riesgo de Liquidez, continuacion
Exposicion al riesgo de liquidez:

A continuacion se presenta la medicion de liquidez de La Araucana C.C.A.F. y Filiales a través de
las bandas temporales y limites méximos de los descalces acumulados, como porcentaje del fondo
social para cada brecha de liquidez. Considerando el cierre del periodo al 30 de septiembre de 2016,
el resultado obtenido por la Entidad ha excedido los limites establecidos de las bandas propuestas
por la Superintendencia de Seguridad Social.

Banda 1 Banda 2 Banda 3 Banda 4 Banda 5
Banda Temporal Hasta 15 dias Hasta 30 dias Hasta 90 dias Hasta 180 dias Hasta 365 dias

Cifras en M$ 41.871.719 48.289.264 73.382.913 93.592.415  (232.982.369)

Monto Descalce 10% Fondo 25% Fondo 50% Fondo 75% Fondo 100% Fondo
Autorizado Social Social Social Social Social

Cifrasen M$  (9.717.286)  (24.293.216)  (48.586.432)  (72.879.647)  (97.172.863)

Existe incumplimiento de los limites en la banda nimero 5, debido a que en abril 2017 termina la
primera fase del acuerdo de reorganizacion judicial, que contempla el 90% aproximadamente del
total de las obligaciones de La Araucana C.C.A.F.

La situacion de La Araucana C.C.A.F. al 30 de junio de 2016 respecto a los limites establecidos se
presenta en el siguiente recuadro:

Brechas de Liquidez Cifrasen
M$

Brecha de liquidez hasta 7 dias 25.788.573
Brecha de liquidez hasta 15 dias 41.871.719
Brecha de liquidez hasta 30 dias 48.289.264
Brecha de liquidez hasta 90 dias 73.382.913
Brecha de liquidez hasta 180 dias 93.592.415
Brecha de liquidez hasta 365 dias (23.2982.369)

A la fecha, se ha excedido el limite establecido para la banda nimero 5, situacién que se explica por
el término de la primera fase del acuerdo de reorganizacion judicial

Para pasar a la segunda fase, La Araucana C.C.A.F. debe haber cumplido el pago de las cuotas de la
primera fase, hasta el 27 de marzo de 2017 y adicionalmente haber cumplido e implementado las
obligaciones de hacer y no hacer descritas en el acuerdo de reorganizacion judicial, asi como
también encontrarse dentro de los limites establecidos en los Covenants financieros.
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La Araucana

2. Analisis de riesgo, continuacion

(¢) Riesgo de Liquidez, continuacion
Anélisis de sensibilidad

Trimestralmente, se preparan los reportes de prueba de estrés de riesgo de liquidez, en donde se
simulan escenarios extremos que generarian potenciales problemas de liquidez para La Araucana
C.C.AF. y Filiales. Este reporte incluye el peor escenario, desde el punto de vista de riesgo de
liquidez, considerando el cierre de las lineas de crédito bancarias junto con el aumento de la
morosidad de créditos sociales.

d)  Riesgo Operacional

La Araucana C.C.AF. y Filiales ha implementado la definicion de riesgo operacional indicada en
Basilea 11, la cual dice: “El riesgo operativo se define como el riesgo de pérdida debido a la
inadecuacion o a fallos de los procesos, el personal y los sistemas internos o bien a causa de
acontecimientos externos. Esta definicidn incluye el riesgo legal, pero excluye el riesgo estratégico
y el de reputacion.”

La Caja cuenta con un modelo de gestion de riesgo operacional, cuyo objetivo es entregar un marco
general para administrar el riesgo operacional, para lo cual utiliza una estructura organizacional que
permite desarrollar y mantener el funcionamiento de este modelo, el cual se define en la Politica de
Riesgo Operacional, Céd. PO-GRO-001.

El modelo de gestion del riesgo operacional se basa en un analisis dindmico por procesos, de forma
que los gestores de cada area o departamento identifican y evalGan los riesgos potenciales que
afectan tanto a los procesos de negocio como de soporte.

Obijetivos de la Division de Riesgos Corporativos en materia de Riesgo Operacional

»  Responsable de coordinar la transferencia de conocimientos a toda la organizacién (procesos,
riesgos operacionales, disefio de procedimientos, entre otros).

»  Gestionar y monitorear la gestion del riesgo operacional y promover su marco conceptual el
cual guiara a las gerencias y unidades de negocio para administrar sus riesgos.

«  Proponer politicas para la gestion del riesgo operacional, de acuerdo a los lineamientos del
Comité de Riesgo y del Directorio.

»  Participar en el disefio y permanente actualizacién del Manual o Procedimiento de Gestion del
Riesgo Operacional.

«  Desarrollar la metodologia para la gestion del riesgo operacional, la cual quedara detallada en
el Manual o Procedimiento de Gestion de Riesgo operacional.

« Apoyar y asistir a las demés unidades de la Caja para la aplicacion de la metodologia de
gestion de riesgo operacional.

* Reportar al Comité de Gestién de Riesgo y Cobranza la informacion sobre los riesgos
operacionales de La Araucana, que seré informada a los entes reguladores segun sea requerida.

»  Evaluar el riesgo operacional, de forma previa al lanzamiento de nuevos productos y servicios
ante cambios importantes en el ambiente operativo o informatico.

« ldentificar las necesidades de capacitacion y difusion para una adecuada gestion del riesgo
operacional.
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La Araucana

2. Analisis de riesgo, continuacion

d)  Riesgo Operacional, continuacion

Objetivos de la Divisiobn de Riesgos Corporativos en materia de Riesgo Operacional,
continuacion.

« Informar al Directorio, al Comité de Riesgo y Cobranza y a la Alta Gerencia periédicamente, a
lo menos anualmente, sobre el cumplimiento de las politicas y procedimientos de la gestion de
riesgo operacional.

» Identificar los procesos y subprocesos en los que se descomponen las actividades efectuadas
por la entidad, con total cobertura de sus procesos relevantes, identificando a los respectivos
duefios de dichos procesos.

» Identificar y evaluar, en conjunto con los duefios de procesos, los diferentes riesgos y factores
que influyen sobre éstos mediante un andlisis combinado de riesgo inherente, impacto y
probabilidad de materializacion, considerando la efectividad de las actividades de control
implementadas para mitigar dichos riesgos. A partir de ello, se debe estimar el riesgo residual o
nivel de riesgo expuesto. Esta evaluacion se debe documentar en una matriz de riesgos y
controles. Ademas, comparar el resultado de esta evaluacion con el nivel de riesgo aceptado,
definido en esta politica.

» Realizar en conjunto con los duefios de proceso, reevaluaciones a lo menos bianuales de los
riesgos de la entidad con el fin de asegurar la vision actualizada de los riesgos a los que se
encuentra expuesta la entidad, asi como la consideracion de un correcto nivel de exposicion al
riesgo.

«  Mantener actualizada y disponible en todo momento la documentacion asociada en conjunto
con los duefios de proceso.

«  En conjunto con los duefios de proceso, debe analizar las distintas opciones para el tratamiento
de los riesgos, preparar planes de accion para su tratamiento y definir la forma en estos Gltimos
se implementard, de acuerdo a las prioridades establecidas en la etapa de analisis y evaluacién
de riesgos.

e Mantener la documentacion y el registro de al menos los incidentes mas significativos
ocurridos y las medidas de mitigacion aplicadas.

«  Debe informar oportunamente, o a lo menos trimestralmente, al Directorio, al Comité de
Riesgo y a la Gerencia General sobre las siguientes materias: Levantamiento de Procesos,
Seguridad de la Informacion y Bases de Pérdida.

« Informar a los duefios de los procesos sobre el resultado de la evaluacion de gestion de riesgo
operacional relativo a sus procesos una vez finalizada la evaluacién, se emitird un informe que
incluye: identificacion y evaluacién de riesgos y controles, indicadores operacionales y planes
de mitigacion si aplicase, este documento debe ser validado y aprobado por los duefios de
proceso. Finalmente, ser distribuido a los actores relevantes del proceso y responsable de la
gestion de riesgo operacional.

«  Dar opinion experta en asuntos relacionados con riesgo operacional a las Gerencias, donde
haya una clara oportunidad de dar valor agregado, por ejemplo, proyectos mayores, nuevas
iniciativas, problemas especificos de riesgo.

«  Evaluar el impacto ante cambios regulatorios en el modelo de gestion de riesgos implementado
en la Organizacion.
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La Araucana

2. Analisis de riesgo, continuacion

d)  Riesgo Operacional, continuacion
Gestion del Riesgo Operacional:

El Modelo de Gestidn de Riesgo Operacional definido por La Araucana C.C.A.F. orienta de forma
coordinada sus esfuerzos, con el fin de mitigar de forma razonable los principales riesgos a los que
estd expuesta la organizacion y sus objetivos de negocio, dadas las caracteristicas propias de la
empresa como las del entorno en que se desempefia.

Para el cumplimiento de estos objetivos se han disefiado procesos y su documentacién respectiva,
tales como; Autoevaluacion de Riesgo Operacional “AERO”, Procedimiento de Aprobacion y
Evaluacién de Productos y Servicios Nuevos y Cambios Importantes Operativos o Informaticos,
ambos documentos basados en los pilares indicados en la Politica de Riesgo Operacional.

El proceso de Autoevaluacion de Riesgos Operacional, permite a la C.C.A.F. La Araucana, utilice
un marco metodolégico que entregue los lineamientos para la Gestion del Riesgo Operacional de la
institucién, de forma estructurada y consistente con las buenas précticas, el cual considera los
siguientes aspectos; Identifica las fuentes de riesgo, las areas de impacto, los eventos, sus causas y
consecuencias potenciales, la identificacion incluye los riesgos independientemente de si su origen
estd 0 no bajo control de la organizacién, la identificacion de lo que podria suceder, considera las
causas Yy los escenarios posibles que demuestran las consecuencias que se podrian presentar.

El principal beneficio de esta actividad es aprovechar el conocimiento experto de los Duefios y
Responsables de proceso para el analisis y evaluacion de los riesgos. Asi se asegura una calificacion
objetiva de su criticidad, lo que permite gestionar los planes de mitigacién con mayor eficiencia.

En la sesion del Directorio N°87 del 23 de marzo 2016, se realizo la aprobacion de la Ultima
actualizacion a la Politica de Gestion de Riesgo Operacional, la cual proporciona los lineamientos
generales, responsabilidades y funciones que se deben cumplir para asegurar una correcta gestién
del Riesgo Operacional.
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2. Analisis de riesgo, continuacion

d)  Riesgo Operacional
Gestion del riesgo del capital

La Araucana C.C.A.F. y Filiales asegura que es capaz de continuar como negocio sustentable, que
maximice sus ingresos y potencie la entrega de bienestar social, a través del equilibrio dptimo entre
sus inversiones y sus respectivas fuentes de financiamiento.

La estrategia de crecimiento de La Araucana C.C.A.F. y Filiales continGa desarrollandose a través
de la apertura de nuevas oficinas a lo largo y ancho del pais, con el objeto de acercar la entrega de
los servicios a la poblacién afiliada.

La estructura de capital de La Araucana C.C.A.F. y Filiales incluye, financiamiento por préstamos
bancarios e instrumentos financieros con terceros (bonos de securitizacion, efectos de comercio y
bono corporativo). Ademas, fondos propios, los que incluyen el Fondo Social o Capital y las
Reservas. Cabe destacar que los resultados de cada ejercicio son capitalizados y no distribuidos a
terceros. Solo una parte de ellos son distribuidos en beneficios sociales.

El area responsable de la gestion del financiamiento, revisa periddicamente la estructura de Capital,
asi como los indicadores de solvencia y liquidez de La Araucana C.C.A.F. y Filiales.
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