Analisis'razonado de los estados financieros

CCAF Los Héroes al 31 de Marzo de 2016

Los Héroes CCAF es una corporacion de derecho privado, sin fines de lucro, cuya caracteristica y
concepcidn le permiten participar en el campo de la seguridad social.

El modelo de negocios de Los Héroes se compone de dos pilares: Compensacion Social y Otros (que
incluye principalmente el negocio transaccional y de redes) y Prestaciones Sociales Financieras.

El centro de la gestion de Los Héroes es la Compensacién Social, esto es, la entrega de diversos beneficios
sociales que contribuyen a mejorar de la calidad de vida de los afiliados y la comunidad en general.
Estos beneficios son financiados con los recursos provenientes de Prestaciones Sociales Financieras y de

los excedentes obtenidos de las comisiones de recaudacién y/o pago de servicios en las redes

transaccionales fisicas y electronicas.

1.

Compensacion Social y Otros

La razon de ser de Los Héroes es la Compensacion Social, entendiéndose ésta como el aporte que
realiza Los Héroes por concepto de beneficios, acciones e informacion dirigida a sus grupos de
interés. El aporte al bienestar social de sus afiliados y a la comunidad en general, se realiza en las
areas de salud, educacion, recreacién, social, bonos, entre otras, ya sea de manera gratuita, al costo,
o con bonificaciones y/o descuentos. La Compensacién Social se provee principalmente a través de
prestadores externos, los cuales luego de un proceso de seleccion y evaluacion previa de Los
Héroes, pasan a integrarla red de prestadores de beneficios a través de los cuales se entregan los
distintos beneficios en salud, educacion y otros. Sin perjuicio de lo anterior, Los Héroes mantiene
una red de parques y centros vacacionales con instalaciones adecuadas para sus afiliados y cargas,
con tarifas y descuentos especiales para ellos, con el fin de complementar la oferta de servicios en
recreacion.

Este modelo de entrega de Compensacion Social permite concentrar la gestiéon de Los Héroes
especializdndose en la oferta de productos financieros sociales y de transacciones y redes, de esta
forma al utilizar una red de prestadores externos para la entrega de beneficios, se liberan recursos
y se genera flexibilidad en la entrega de una oferta de valor y beneficios que responda a los
requerimientos y necesidades de sus afiliados.

En este segmento se incluye ademas, la administracion (recaudacion, pagos y compensacion de
pagos) de Fondos Nacionales o de las prestaciones legales de seguridad social (pago de licencias
médicas de los trabajadores afiliados a FONASA y su recaudaciéon del 0,6% de salud, pago de
asignaciones familiares y subsidios de cesantia), servicios de “Atencion y Pago de Beneficios
Sociales” tales como pago de pensiones y subsidios, de acuerdo al contrato con IPS (Instituto de
Previsién Social), pagos de pensiones de AFP y companias de seguro, y cualquier otro servicio que
no califique en ninguno de los anteriormente descritos que se brinden a la Comunidad.

Prestaciones Sociales Financieras
Las Prestaciones Sociales Financieras permiten a los afiliados, adquirir créditos y seguros para

satisfacer ciertas necesidades. Es importante destacar que muchos de ellos no pueden acceder al
sistema financiero debido a su situacién econdmica, por lo que estos productos posibilitan la



inclusion financiera de grupos importantes de la sociedad chilena y, al mismo tiempo, permiten a
Los Héroes generar los recursos necesarios para entregar nuestra contribucion social.

Cabe destacar que el principal producto financiero de una Caja de Compensacion es el Crédito
Social (fundamentalmente crédito de consumo en cuotas) otorgado a sus afiliados. Es importante
considerar que para acceder a estos préstamos, las personas deben estar afiliadas a estas
instituciones, por lo tanto, es relevante analizar de manera integral tanto el proceso de afiliaciéon y
fidelizacién como el de la colocacion del crédito social.

La gran mayoria de estos servicios se otorgan a través de la extensa red de sucursales que Los
Héroes tiene a lo largo Chile, siendo la red de recaudacion y pago de Seguridad Social mas amplia
del pais. Estas sucursales cuentan con colaboradores especializados en la atencion de los
principales segmentos afiliados de Los Héroes, estos son: trabajadores dependientes vy
pensionados. Es importante indicar que al 31 de marzo de 2016 Los Héroes cuenta con 229
sucursales distribuidas en todo el pais, de las cuales el 94% corresponden a sucursales arrendadas
y su habilitacion es amortizada linealmente durante el periodo de duracion de los contratos de

arriendo, que a su vez la mayoria estan asociadas al contrato de pagos de pensiones y beneficios
con el IPS.



I. Analisis de la Situacion Financiera

A continuacidn, se presentan los Estados de Resultados Consolidados de Los Héroes para los periodos
terminados al 31 de Marzo de 2016 y 2015.

31.03.2016 31.03.2015 Variacién Variacion

(MM$) (MM$) (MMS) (%)
Ingresos por intereses y reajustes (1) 18.008 17.622 387 2%
Gastos por intereses financieros netos (2) -3.161 -3.370 209 -6%
Deterioro Por Riesgo de Crédito Neto de 1.997 628 631 4%
Recuperaciones (3)
Ingresos de actividades ordinarias (4) 9.311 9.310 1 0%
Otros ingresos (5) 3.540 2.990 550 18%
Gastos por beneficios a los empleados -8.069 -6.852 -1.217 18%
Otros gastos por naturaleza -12.962 -13.233 271 -2%
Depreciaciones y Amortizaciones -2.455 -2.528 73 -3%
Otros (6) -379 -180 -199 111%
Excedente (Déficit) 1.835 1.129 706 63%
EBTDA (7) 4.298 3.664 634 17%
Compensacion Social (8) 1.077 1.347 -270 -20%
EBTDA Ajustado (9) 5.374 5.011 364 7%

(1) Corresponde a los ingresos por los intereses devengados por los créditos sociales (Consumo,
Hipotecarios endosables y no endosables)

(2) Definido como: (Gastos por intereses y reajustes + Costos Financieros - Ingresos Financieros).

(3) Deterioro por Riesgo de Crédito menos Recuperaciones de Créditos Castigados y Provisionados 100%
(en linea Intereses, Reajustes, Multas y Otros del Segmento Prestaciones Sociales Financieras de la
nota 34 de los EEFF).

(4) Comisidén por la administracion de los Fondos Nacionales, Comisidn por pago de pensiones publicas
(IPS) y privadas (AFP y compaiiias de seguros) y Otros ingresos.

(5) Prestaciones complementarias, Remuneraciones por recaudacion de seguros y servicios
asistenciales, Cotizacidon 1% pensionado, Intereses, reajustes y multas y otros

(6) Pérdidas por deterioro de valor (de Otras Cuentas por Cobrar distintas del Crédito Social), Resultados
por unidades de reajuste, Participacidon en resultados de asociadas, Impuestos, materias primas y
consumibles utilizados.

(7) Definido como el resultado antes de impuestos, depreciacidon y amortizacion.

(8) Incluye los beneficios sociales que se entregan a los afiliados y a la comunidad en general, en las
areas de salud, educacidn, recreacién, habitacional, social, bonos, entre otras, ya sea de manera
gratuita, al costo, o con bonificaciones y/o descuentos.

(9) Definido como el resultado antes de impuestos, depreciacion, amortizacién y Compensacion Social.



1. El resultado de Los Héroes de acuerdo a las instrucciones impartidas por la SVS, alcanzo un
excedente acumulado al 31 de Marzo de 2016 de $1.835 millones, lo que se compara con un resultado
acumulado al 31 de Marzo de 2015 de $1.129 millones, lo que implica un aumento de $706 millones
respecto a igual periodo del afio anterior.

Esta variacion en los resultados se explica principalmente por los siguientes factores:

a. Aumento de los Ingresos por intereses y reajustes en $387 millones (2%), producto de un crecimiento
de los ingresos percibidos por concepto de intereses de crédito social. Esto se debe
fundamentalmente al incremento en $5.899 en el Stock promedio de Colocaciones de crédito social
(dic 2015 - mar 2016 vs dic 2014 - mar 2015), lo que representa un 2% de incremento respecto al
mismo periodo del afo 2015. El aumento de los Ingresos por intereses se produce a pesar de una baja
en la tasa de interés promedio total, producto de que el aumento en tasa de interés del segmento
trabajadores (cuya participacion es de un 59,8% del stock de cartera total a marzo de 2016), fue mas
que compensado por la baja de tasa de interés promedio en el segmento pensionado por efecto de
restricciones normativas sobre la tasa interés (tasa maxima convencional).

b. Disminucion de los Gastos por intereses financieros netos' en $209 millones, explicado producto
fundamentalmente de mejores condiciones de tasas de bancos en 2016, asociadas a renovaciones y
nuevos pagarés, ademas del aumento de la proporcién de deuda bancaria (con menores tasas
respecto a la deuda en bonos corporativos) sobre el total de deuda financiera desde un 52% a marzo
2015, a un 59% a marzo 2016. Esto considerando también que el stock total de deuda financiera no
tuvo mayor cambio, pasando de $221.408 millones el 31 de marzo 2015 a $222.464 millones el 31 de
marzo 2016.

c. Disminucién en el Deterioro por riesgo de crédito neto de Recuperaciones en $631 millones, que se
explica por una parte por un mayor deterioro bruto por riesgo de crédito de $249 millones, producto
de un aumento en la composicion de la cartera Trabajadores que pasé de un 57,5% del stock total de
colocaciones a marzo 2015, a un 59,8% a marzo de 2016. Lo anterior, fue mas que compensado por
una mayor eficiencia en las recuperaciones de incobrables provisionados al 100% por un total de $880
millones, que produjo el uso de la informaciéon de deudores morosos entregada por el regulador a
todos los actores de la industria de Cajas de Compensacion a contar de marzo 2015, lo que explica la
mejora en el saldo de provisiones neto.

La estabilizacion de la participacion de la cartera de trabajadores en el stock total de colocaciones, es
consistente con los lineamientos del negocio de crédito de la institucion dada las condiciones de
mercado imperantes y es parte de las medidas de mitigacion del riesgo de crédito para contener el
deterioro del gasto bruto.

Segmento

mar-15 dic-15 mar-16
Trabajadores 58% 60% 60%
Pensionado  42% 40% 40%

1 Gastos por Intereses Financieros Netos incluye: Gastos por intereses y reajustes, Costos financieros e Ingresos
Financieros proveniente de inversiones financieras.



d. Aumento de la cuenta Otros ingresos en $550 millones, generado por dos factores: i) una mayor
remuneracién en la recaudacion de primas de seguros, fundamentalmente en seguros de
desgravamen, en $236 millones, ii) mayores ingresos en la cuenta cotizaciéon 1% pensionados por
$295 millones, explicado esencialmente por el aumento en el nimero de pensionados afiliados.

e. Aumento en los Gastos por beneficios a los empleados en $1.217 millones con respecto al mismo
periodo del afio anterior en gran medida por un incremento en Sueldos como resultado del ajuste por
IPC, y en provisiones por Indemnizaciones asociadas a obligaciones laborales que se originan por el
cierre de una cierta cantidad de sucursales en el nuevo contrato de IPS y otras provisiones.

f.  Aumento de la pérdida en Otros por $199 millones con respecto al mismo trimestre del afio anterior,
como consecuencia fundamentalmente del aumento en $178 millones de deterioro de cuentas por
cobrar de Companias de seguro por efecto de que, en el primer trimestre de 2015, se produjo un
recupero de $85 millones que ya estaban provisionados, lo que se compara a un deterioro de $94
millones para el mismo periodo de 2016.

2. El EBTDA, calculado como el excedente antes de impuestos, depreciacion y amortizacion; en este caso
considera los gastos por intereses financieros netos, ya que al ser una entidad que otorga, entre otros,
productos financieros, estos son parte de la operacién de la empresa.

Al 31 de marzo de 2016, este indicador fue de $4.298 millones; con respecto a igual periodo del afno
anterior se observa una disminucién de $634 millones, dado que para el periodo 2015 el EBTDA fue
de $3.664 millones.

En resumen, con lo explicado en los puntos precedentes, el incremento de $634 millones en el EBTDA
es generado principalmente por mayores Ingresos por crédito social en $387 millones, un menor
deterioro por riesgo de crédito neto de $631 millones, menores gastos por intereses financieros netos
por $209 millones. Ademas, existe un aumento en la recaudacion por primas de seguros $236 millones
y $295 millones mas por cotizacion 1% pensionados y $271 en otros gastos por naturaleza. Esto se ve
contrarrestado en parte por un aumento en los gastos por beneficios a los empleados en $1.217
millones en relacion a 2015.

3. El EBTDA ajustado es uno de los indicadores financieros que mejor se ajusta con la capacidad de
generacion de flujo de efectivo, ya que aisla del EBTDA el efecto de los gastos de “Compensacion
Social”, mostrando la generaciéon de caja antes de la entrega de beneficios sociales a través de
Compensacion Social a los afiliados.

El “EBTDA ajustado”, que no incorpora $1.077 millones por conceptos gastos de “Compensacion
Social”?, muestra un aumento de $364 millones lo que representa un 7% de incremento respecto a
igual periodo del afio anterior, alcanzando $5.374 millones al 31 de marzo de 2016.

2 .7 . . . . / o1 .

Compensacion Social considera: beneficios que entrega Los Héroes a sus afiliados en prestaciones de salud,
educacion, recreacion y bonos en dinero por $837 millones y el beneficio que entrega Los Héroes a sus afiliados por
créditos sociales de condicién especial, que al periodo ascienden a $240 millones.



IL. Variaciones en los Resultados por Segmento de Negocios

Historicamente los Héroes ha identificado dos segmentos de Negocios, los cuales se explican a
continuacion:

1. Prestaciones Sociales Financieras

Las Prestaciones Sociales Financieras permiten a los afiliados, adquirir créditos y seguros para satisfacer
ciertas necesidades. Es importante destacar que muchos de ellos no pueden acceder al sistema financiero
debido a su situacion econémica, por lo que estos productos posibilitan la inclusién financiera de grupos
importantes de la sociedad chilena y, al mismo tiempo, permiten a Los Héroes generar los recursos
necesarios para entregar nuestra contribucion social.

Las principales Prestaciones sociales financieras son i) Crédito Social de Consumo; ii) Otros Créditos
Sociales (hipotecario, de educacion superior y otros) y iii) Seguros.

2. Compensacion Social y Otros

Compensacion Social Corresponde a la entrega de productos y servicios que contribuyen al
mejoramiento del bienestar y calidad de vida de los afiliados y otros grupos de interés.

En este segmento se incluyen ademas la administracion (recaudacion, pagos y compensacion de pagos)
de Fondos Nacionales o de las prestaciones legales de seguridad social (pagos de licencias médicas de los
trabajadores afiliados a FONASA y su recaudacion del 0,6% de salud, pago de asignaciones familiares y
de subsidios de cesantia), pagos de servicios de “Atencién y Pago de Beneficios Sociales” tales como
pensiones y subsidios, de acuerdo al contrato con IPS (Instituto de Prevision Social), pagos de pensiones
de AFP y companias de seguro, y cualquier otro servicio que no califique en ninguno de los
anteriormente descritos que se brinden a la Comunidad.

Prestaciones Sociales Financieras Compensacion Social y Otros
01.01.2016 01.01.2015 s 01.01.2016 01.01.2015 P
Variaciéon Variacion
31.03.2016  31.03.2015 31.03.2016 31.03.2015
(MM$) (MM$)  (MM$) (%) (MM$) (MM$)  (MMS$) (%)

Ingresos por intereses y reajustes (1) 18.008 17.622 387 2% 0 0 0
(Gza)stos por intereses financieros netos 2958 3177 219 7% 203 193 10 59
Deterioro por Riesgo de Crédito neto -1.997 2628 631 24% 0 0 0
de recuperaciones (3)
Ingresos de actividades ordinarias (4) 0 0 0 9.311 9.310 1 0%
Otros ingresos (5) 951 715 236 33% 2.589 2.275 313 14%
Gastos por beneficios a los empleados -4.094 -3.518 -576 16% -3.975 -3.334 -641  19%
Otros gastos por naturaleza -2.941 -3.222 281 -9% -10.021 -10.012 -10 0%
Depreciaciones y Amortizaciones -297 -341 44 -13% -2.158 -2.187 29 -1%
Otros (6) -167 34 -201  -598% -212 -214 1 -1%
Excedente (Déficit) 6.506 5.484 1.022 19% -4.670 -4.354 -316 7%



(1)
(2)
(3)

(4)

(5)

(6)

II.1

1.

Corresponde a los ingresos por los intereses devengados por los créditos sociales (de Consumo o Hipotecarios)

Definido como: (Gastos por intereses y reajustes + Costos Financieros - Ingresos Financieros).

Deterioro por Riesgo de Crédito menos Recuperaciones de Créditos Castigados y Provisionados 100% (en linea
Intereses, Reajustes, Multas y Otros del Segmento Prestaciones Sociales Financieras de la nota 34 de los EEFF).

Incluye ingresos por comision por la administracion de los Fondos Nacionales (MMS$56 a marzo de 2016);
Comisién por pago de pensiones publicas (IPS) y privadas (AFP y compafias de seguros) (MM$8.503) y Otros
ingresos (MMS$752).

Otros incluye: Prestaciones complementarias, Remuneraciones por recaudacion de seguros y servicios
asistenciales , Cotizacion 1% pensionado, Intereses, reajustes y multas y otros

Otros incluye: Pérdidas por deterioro de valor (distinta de Colocaciones de Crédito Social), Resultados por
unidades de reajuste, Participacidon en ganancias de asociadas e impuestos, materias primas y consumibles
utilizados.

Variaciones por segmento:

Prestaciones Sociales Financieras

El resultado de Los Héroes al 31 de marzo 2016 por Prestaciones Sociales Financieras alcanzd los $6.506
millones, lo que significo un aumento $1.022 millones respecto al afno anterior, cuyo excedente fue de
$5.484 millones.

Esta variacion en los resultados se explica principalmente por los siguientes factores:

Aumento de los Ingresos por intereses y reajustes en $387 millones (2%), producto de un
crecimiento de los ingresos percibidos por concepto de intereses de crédito social. Esto se debe
fundamentalmente al incremento en $5.899 en el Stock promedio de Colocaciones de crédito social
(dic 2015 - mar 2016 vs dic 2014 - mar 2015), lo que representa un 2% de incremento respecto al
mismo periodo del afio 2015. El aumento de los Ingresos por intereses se produce a pesar de una
baja en la tasa de interés promedio total, producto de que el aumento en tasa de interés del
segmento trabajadores (cuya participacion es de un 59,8% del stock de cartera total a marzo de
2016), fue mas que compensado por la baja de tasa de interés promedio en el segmento pensionado
por efecto de restricciones normativas sobre la tasa interés (tasa maxima convencional).

Disminucion de los Gastos por intereses financieros netos en el segmento de Prestaciones Sociales
Financieras en $219 millones, explicado producto fundamentalmente de mejores condiciones de
tasas de bancos, asociadas a las renovaciones y nuevos pagarés durante gran parte del afio 2015,
ademas del aumento de la proporcién de deuda bancaria sobre el total de deuda financiera desde un
52% a un 59% (marzo 2015 respecto a marzo 2016).

Disminucion en el Deterioro por riesgo de crédito neto de Recuperaciones en $631 millones, que se
explica por una parte por un mayor deterioro bruto por riesgo de crédito de $249 millones, producto
de un aumento en la composicion de la cartera Trabajadores que pas6 de un 57,5% del stock total de
colocaciones a marzo 2015, a un 59,8% a marzo de 2016. Lo anterior, fue mds que compensado por
una mayor eficiencia en las recuperaciones de incobrables provisionados al 100% por un total de



$880 millones, que produjo el uso de la informacién de deudores morosos entregada por el
regulador a todos los actores de la industria de Cajas de Compensacién a contar de marzo 2015, lo
que explica la mejora en el saldo de provisiones neto.

La cuenta Otros ingresos en el segmento de Prestaciones Sociales Financieras muestra un
crecimiento en $236 millones, debido a una mayor remuneracién por la recaudacién de primas de
seguros.

Aumento en el Gasto por beneficios a los empleados en el segmento de Prestaciones Sociales
Financieras en $576 millones se explica en gran medida por un incremento en Sueldos como
resultado del ajuste por IPC, y en provisiones por Indemnizaciones asociadas a obligaciones
laborales que se originan por el cierre de una cierta cantidad de sucursales en el nuevo contrato de
IPS y otras provisiones.

g. Enla cuenta Otros en el segmento de Prestaciones Sociales Financieras se muestra una pérdida al 31

de marzo de 2016 de $167 millones, lo que representa una caida de $201 millones respecto a igual
periodo del afio anterior. Esto se debe principalmente al aumento de deterioro de cuentas por cobrar
de Compafiias de seguro en $178 millones respecto al mismo periodo del afio anterior por efecto de
que, en el primer trimestre de 2015, se produjo un recupero de $85 millones ya provisionados, lo que
se compara a un deterioro de $94 millones para el mismo periodo de 2016.

2. Compensacion Social y Otros

El resultado de Los Héroes al 31 de marzo de 2016 por Compensacion Social y Otros presentd un déficit

de $4.670 millones, lo que significo mayores pérdidas por $316 millones respecto a igual periodo del afio
2015 que presentd un resultado de $4.354 millones de pérdida.

Esta variacion en los resultados se explica principalmente por los siguientes factores:

IIL.

La cuenta Otros ingresos en el segmento de Compensacidn Social y Otros presenta un aumento en
$313 millones asociado a un incremento en la cuenta cotizacién 1% de pensionados en $295 millones,
explicado esencialmente por el aumento en el nimero de pensionados afiliados.

Aumento en el Gasto por beneficios a los empleados en el segmento de Compensacion Social y
Otros de $641 millones lo que se explica en gran medida por un incremento en Sueldos como
resultado del ajuste por IPC, y en provisiones por Indemnizaciones asociadas a obligaciones
laborales que se originan por el cierre de una cierta cantidad de sucursales en el nuevo contrato de
IPS y otras provisiones.

Principales variaciones de las Cuentas de Balance de los Estados Financieros

A continuacion, se presenta el Balance Consolidado de Los Héroes para los periodos terminados al 31 de
Marzo de 2016 y 31 de Diciembre 2015.



IIL.1

Variaciones del Activo

31.03.2016 31.12.2015  yariacién  Variacion

Activos
(MMS$) (MMS$) (MMS) (%)

Efecti Eaui Efecti -

fectlvp y quwélentes al Efectivo y Otros Activos 59.636 69.265 -9.629 14%
Financieros corrientes
Colocaciones de crédito social, corrientes (neto)(1) 121.014 122.109 -1.095 -1%
D .

eus:lores comerciales y otras cuentas por cobrar 12,587 10.243 5344 23%
corrientes (2)
Otros Activos Corrientes 1.202 1.020 181 18%
Colocaciones de crédito social, no corrientes (neto) (1) 203.261 198.521 4.740 2%
Propiedades, Plantas y Equipos 23.688 25.536 -1.848 -7%
Otros Activos no Corrientes (3) 4.390 3.913 477 12%
Total Activos 425.779 430.608 -4.829 -1%

(1)

(2)

(3)

Créditos de consumo, netos de provisién de incobrabilidad. En su parte corriente incluye Deudores
previsionales (neto), que corresponden a deudas con morosidad igual o inferior a un afo.

Cuenta por cobrar fondos nacionales, Deudores por venta de servicios a terceros, Deudores por venta de
propiedades, Deudores por eventos turisticos, Deudores varios, Cheques protestados, Cuentas por cobrar
Instituto Prevision Social.

Otros activos financieros y no financieros, Cuentas por cobrar, Inversiones, Activos intangibles distintos de la
plusvalia, Activos por impuestos diferidos.

Al 31 de marzo de 2016, el nivel de activos totales muestra una disminucion de $4.829 millones respecto

al afho anterior, sus principales variaciones se explican fundamentalmente por:

Disminucion del Efectivo y equivalentes al efectivo y Otros activos financieros corrientes en $9.629
millones, que se descompone en una baja de $12.522 millones en Inversiones Financieras y un
incremento de $2.894 millones en saldo disponible. Esta reduccion de cuentas de efectivo se debe
fundamentalmente al pago de deuda financiera durante el primer trimestre de 2016, en especifico de
bonos corporativos cuya cuenta de pasivo disminuy6 en $9.751 millones.

Incremento de las Colocaciones de crédito social (incluye las cuentas colocaciones de crédito social
neto corrientes y no corrientes; y deudores previsionales neto) en $3.645 millones, producto
principalmente del aumento de $3.267 millones en el stock de la cartera de pensionados y $378
millones mas de stock de la cartera de trabajadores al cierre del primer trimestre de 2015. Esto
representa un punto de inflexiéon en cuanto a la tendencia a la baja que venia mostrando el stock de
trabajadores a partir de los cambios regulatorios de mediados de 2012, que habian restringido el
acceso al crédito de este segmento.

Disminuciéon de la cuenta Propiedades, plantas y equipos en $1.848 millones generado
principalmente por la amortizacion de los costos activados de las obras realizadas en las sucursales
arrendadas relacionadas con la “Atencion y Pago de Beneficios de Seguridad Social”, adjudicada por



un periodo de cinco afios a Los Héroes por el Instituto de Previsién Social (IPS) que comenzé a
operar a partir del 2 de mayo de 2011 y que vence el 30 de Abril de 2016.

Los Héroes actualmente cuenta con 229 sucursales a lo largo de todo el pais, de las cuales el 94%
corresponden a sucursales arrendadas y su implementacién ha sido amortizada linealmente durante
el periodo de duracién de los contratos de arriendo.

4. Aumento de Otros activos (incluye las cuentas Otros Activos corrientes y no corrientes) en $658
millones, explicado principalmente por i) la cuenta de Otros activos financieros que presentdé una
variaciéon de $121 millones, asociado fundamentalmente a los instrumentos de cobertura contratados
para cubrir las variaciones de la inflacién de los pasivos financieros asociados a los bonos
corporativos colocados en U.F. el 11 de octubre 2013 y otro el 02 de octubre de 2014 y ii) la cuenta
“Activos intangibles distintos de plusvalia” mostré un crecimiento de $508 millones debido
fundamentalmente a la adicion durante el primer trimestre de 2016 de $856 millones en licencias de
software. La depreciacion asociada a estos activos, ascendié a $349 millones en el periodo. Las
licencias de este tipo se amortizan en forma lineal a lo largo de la vida util estimada.

II1.2 Variaciones del Pasivo y Patrimonio

' 31.03.2016 31.12.2015  yariacién  Variacion
Pasivos N
(MMS$) (MMS$) (MMms) (%)

Otros Pasivos Financieros ctes. (1) 131.840 95.722 36.118 38%

Ctas. Comerciales y otras ctas. por Pagar (2) 53.019 49.711 3.308 7%

Otros Pasivos Corrientes (3) 4,772 4,581 190 4%

Otros Pasivos Financieros no ctes. (1) 90.624 136.932 -46.308 -34%

Otros Pasivos No Corrientes (4) 457 441 16 1%

Total Pasivos 280.712 287.388 -6.676 -2%

Patrimonio 145.067 143.220 1.846 1%

Total Pasivos y Patrimonio 425.779 430.608 -4.829 -1%

(1)
(2)
(3)

(4)

Incluye capital e intereses devengados de deuda bancaria, bonos corporativos y bonos securitizados
e intereses por pagar de boletas de garantia.

Incluye Beneficios por pagar, Obligaciones con terceros, Cuentas por pagar Fondos Nacionales,
Retenciones, Otras cuentas por pagar, Mutuos hipotecarios endosables y no endosables por pagar.
Incluye Otras provisiones, Pasivos por impuestos, Provisiones por beneficios a los empleados y
Otros pasivos no financieros.

Incluye Cuentas por pagar, Otros pasivos no financieros

Durante este periodo, los pasivos totales disminuyeron en $6.676 (-2%) y el patrimonio aument6 en
$1.846 millones (1%).
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La disminucion de los pasivos es producto principalmente de una combinacion de dos factores, los cuales
se explican en los siguientes dos primeros puntos:

IV.

Disminucion de los Pasivos financieros totales (correspondiente a las cuentas Otros pasivos
Financieros Corriente y No Corrientes) en $10.190 millones respecto al 31 de diciembre de 2015, esta
variacion se debi6 principalmente a i) la disminucién de deuda bancaria en $440 millones producto
del pago de interés, ii) la reduccion de $9.751 millones de pasivos financieros por la amortizacion de
bonos corporativos.

Aumento de $3.308 millones en las Cuentas comerciales y otras cuentas por pagar producto en gran
medida de i) un crecimiento de $1.321 millones en las cuentas por pagar correspondientes a
prestaciones complementarias, que corresponden a aportes realizados por las empresas para
beneficios de sus empleados que Los Héroes devuelve en su totalidad y ii) un aumento de $1.567
millones en Obligaciones con Terceros producto de un incremento de pasivos por pagar al IPS en
$1.893 millones (dineros que el IPS anticipa a Los Héroes para el pago de pensiones), mayor
Recaudacién Convenios por Depositar de $769 millones, todo esto contrarrestado en parte por
menores cuentas por pagar a proveedores por $1.181 millones; y iii) un incremento en $365 millones
asociados a Otras cuentas por pagar por gastos de bienes y consumos.

El Patrimonio muestra un aumento de $1.846 millones, variacion explicada principalmente por los

excedentes generados durante el presente periodo por un monto de $1.835 millones.

Explicacion de las principales tendencias observadas entre los indices comparativos al 31 de
Marzo de 2016 y 31 de Diciembre de 2015.

Resumen de Indicadores Financieros Unidad 31-mar-2016 31-dic-2015
Liquidez

Liquidez Corriente Veces 1,0 1,4
Razén Acida Veces 0,3 0,5

Endeudamiento

Razon de Endeudamiento (1) Veces 1,9 2,0
Endeudamiento Neto (2) Veces 1,5 1,5
Pasivos Corrientes/ Total Pasivos % 68% 52%
Pasivos no Corrientes/ Total Pasivos % 32% 48%
Actividad

Total de Activos MMS 425.779 430.608
Cartera Neta / Deuda Financiera Neta (3) Veces 1,62 1,62
Rentabilidad Unidad 31-mar-2016 31-mar-2015
Rentabilidad del Patrimonio (4) % 1,3% 0,8%
Rentabilidad del Activo (5) % 0,4% 0,3%
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Clasificacion de Riesgo: Solvencia

FitchRating (15-Ene-2016) A- / Outlook Estable A/ Outlook Estable
Feller (18-Ene-2016) A/ Outlook Estable A/ Outlook Estable
Humphreys (18-Ene-2016) A+ Estable A+ Estable

(1) Definido como: Pasivos Totales / Patrimonio. Existe un limite normativo (por la SUSESO) el cual
indica que este indicador no debe superar las 5,0 veces.

(2) Definido como: (Pasivos Totales - Efectivo y Equivalente al Efectivo) / Patrimonio. Corresponde a uno
de los covenants de los bonos corporativos, cuyo indicador no debe superar las 3,5 veces.

(3) Definido como: (Colocaciones de Crédito Social Corrientes y no Corrientes + Deudores Previsionales
— Colocaciones de Crédito Social y Deudores Previsionales de Activos Securitizados) / (Otros Pasivos
Financieros Corrientes y no Corrientes — Efectivo y Equivalente al Efectivo + Convenio por pagar IPS —
Obligaciones con el Publico por Bono Securitizado).

(4) Definido como: Resultado Marzo /Promedio Patrimonio Marzo 2016 y Diciembre 2015.

(5) Definido como: Resultado Marzo /Promedio Activos Marzo 2016 y Diciembre 2015.

IVl Analisis de los indicadores

Las principales explicaciones de la variacion de los indicadores son:

Al 31 de marzo de 2016, la razén de Endeudamiento fue de 1,9 veces el patrimonio, manteniéndose
estable con respecto al 31 de diciembre de 2015 y por debajo del limite normativo establecido por la
SUSESO (Superintendencia de Seguridad Social) el cual indica que éste no debe superar las 5,0 veces.
Este indicador bajo levemente debido a la disminucién de pasivos totales en $6.676 millones y el
incremento del patrimonio en $1.846 millones.

La razén de Endeudamiento neto se mantuvo en 1,5 veces el patrimonio respecto al 31 de diciembre
2015, producto de que el aumento de los pasivos totales netos de caja en $2.953 millones se compensé
con el incremento en el Patrimonio por los excedentes generados, resultando en el mismo indicador
respecto a diciembre de 2015.

Respecto al Plazo de los pasivos, la porcion de corto plazo subié de 52% el 31 de diciembre 2015 a
68% el 31 de marzo de 2016, producto de un aumento de los pasivos bancarios corrientes en $39.154
millones debido a renovaciones de pagarés bancarios a menores plazos. Es importante indicar que
solo el 59% los pasivos financieros se encuentran en el corto plazo.

La Liquidez Corriente disminuy6 de 1,4 veces el 31 de diciembre 2015 a 1,0 vez el 31 de marzo de
2016 producto del aumento de pasivos corrientes en $39.616 millones por las renovaciones de
pagarés bancarios a menores plazos y la disminucién de $8.198 millones del activo corriente
fundamentalmente destinado al pago de amortizaciones de bonos corporativos.

El ratio de Cartera neta sobre Deuda financiera neta se mantuvo en 1,62 veces al 31 de marzo de 2016
respecto al cierre de 2015, explicado por un aumento de la deuda financiera neta derivado de menor
Deuda Financiera Bruta, la que fue contrarrestada por una menor posicion de Caja a marzo de 2016
respecto de diciembre de 2015. La disminucidn de la Caja fue producto de dineros destinados al pago
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de deuda y al crecimiento de cartera, produciendo un efecto nulo en el ratio (el efectivo considerado
para este ratio no incluye la caja destinada al pago de pensiones del IPS).

f. Enel primer trimestre de 2016, los indicadores de Rentabilidad del patrimonio y del activo muestran
un crecimiento respecto a igual periodo del afio anterior como consecuencia de la mejora en el
excedente en $706 millones respecto al mismo periodo del afio anterior, unido a un aumento del 1%
del patrimonio (correspondiente a $1.846 millones) y la baja de un 1% en los activos (correspondiente
a $4.829 millones).

IV.2  Otras consideraciones
a. Estrategia de Financiamiento

Los Héroes se encuentra en proceso de negociaciones con sus acreedores bancarios para la
reestructuracion de dichos pasivos. Complementariamente, la institucion tiene planificado emitir
nueva deuda durante el afio 2016, para el cumplimiento de sus obligaciones financieras futuras.

Respecto al cumplimiento de los covenants financieros, desde sus emisiones a la fecha del presente
analisis no han ocurrido eventos de incumplimiento de los covenants asociados a bonos
corporativos. Ademas, a la fecha de emision de los presentes estados financieros, la administracién
de Los Héroes no visualiza riesgo de incumplimiento.

El detalle de las restricciones, covenants y resguardos a los que esta obligado Los Héroes se revelan
en Nota 42 de los Estados Financieros SVS Consolidados.

b. Hechos Posteriores
b.1 Extension contrato con IPS hasta abril 2018

Con fecha 22 de abril de 2016 se suscribio el contrato de prestacion de servicios de atencion y pago
de beneficios de seguridad social con el Instituto de Prevision Social (IPS) bajo las siguientes
condiciones:

v" Plazo de 24 meses, desde el 1° de mayo de 2016 hasta el 30 de abril de 2018

v" El servicio se prestara en 160 sucursales de la red de oficinas y en 1.404 puntos de pago
rurales, estimandose en 2.000.000 de transacciones mensuales aproximadamente.

v Como garantia del fiel y oportuno cumplimiento del contrato, Los Héroes entregd al IPS una
poliza de seguro de garantia irrevocable y pagadera a la vista de UF136.197, con vigencia
por el plazo de 30 meses, contado desde el 22 de abril de 2016.

v" No se requiere de nuevas inversiones, puesto que se utilizardn 160 sucursales ya existentes y
en el caso de los pagos rurales, se subcontratard con empresas de transportes de valores.

v Los ingresos estimados derivados del contrato se estiman en MM$24.000 en 2016,
MM$36.000 en 2017 y MM$12.000 en 2018.

v" El mencionado contrato debe ser despachado por el Instituto de Prevision Social a la
Contraloria General de la Republica, para los efectos del tramite de “Toma de Razén”
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b.2 Contrato Sindicado de Refinanciamiento con Bancos

El 10 de mayo de 2016 se suscribié Contrato Sindicado de Refinanciamiento y de Reprogramacion de
Créditos mediante escritura ptblica con los siguientes bancos acreedores: Banco de Chile, Banco
Itati-Corpbanca, Scotiabank Chile, Banco Santander-Chile, Banco del Estado de Chile, Banco Bilbao
Vizcaya Argentaria y Banco de Crédito e Inversiones, nombrandose como Banco Agente el Banco de
Chile, acordandose reprogramar créditos vigentes modificando fechas de pago de capital, tasa de
interés y fechas de pago de los intereses, bajo los siguientes términos principales:

v Monto total : $123.885.713.230
v Tasa de interés : TAB Nominal + 1,4% anual
v" Pago de Capital : 4 cuotas semestrales; las tres primeras por el 4,167% del capital

original de los créditos reprogramados y la cuarta por el 87,499% del capital
v" Fechas de pago de capital : primera el 29.09.2016 y la ultima el 30.03.2018

El contrato contiene ademas y entre otras, clausulas de declaraciones y seguridades de CCAF Los
Héroes, regulaciones respecto de pagos anticipados voluntarios y obligatorios, obligaciones de hacer
y de no hacer, causales de incumplimiento y exigibilidad anticipada, mandato de agencia y otras
clausulas usuales en refinanciamientos y contratos de esta naturaleza, y no contempla la
constitucién de garantias sobre activos de Los Héroes.

Como parte de las Obligaciones de Hacer, las Obligaciones Financieras contempladas en el Contrato,
son:

1. Cartera Neta sobre Deuda Financiera Neta: Mantener una Cartera Neta medida sobre Deuda
Financiera Neta mayor o igual a 1,4 veces.

2. Patrimonio: Mantener un Patrimonio no inferior a $100.000 millones

3. Nivel de Endeudamiento: Mantener nivel de endeudamiento neto sobre Patrimonio igual o
inferior a 3,5 veces.

4. Mora de cartera: Mantener una Mora de Cartera entre 91 y 360 dias promedio de 12 meses
moviles, no superior a un 6,5% del total de la Cartera.

b.3 Clasificacion de solvencia por Clasificadoras de Riesgo

El 29 de abril de 2016 Feller Rate bajo la clasificacion de la solvencia de los instrumentos de deuda
de largo plazo de Los Héroes desde “A” a “BBB+”. Las perspectivas asignadas son “Estables”.

El 12 de mayo de 2016 Humphreys bajo la clasificacion de la solvencia de los instrumentos de deuda
de largo plazo de Los Héroes desde “A+” a “A”.

Finalmente, el 19 de mayo de 2016, Fitch Ratings ratificé las clasificaciones de CCAF Los Héroes en
“A-"para las obligaciones de largo plazo y “N2” para sus obligaciones de corto plazo, con
perspectivas de largo plazo “Estables”

Desde el 31 de marzo de 2016 y a la fecha de emision de los presentes estados financieros, la Administracion de

Los Héroes CCAF no tiene conocimiento de otros hechos posteriores significativos que afecten o pueda afectar
la presentacion y/o resultados de los mismos.
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Iv.3 Indicadores de Solvencia y Liquidez

31 de Marzo de 2016 Indicador Slar:EltS(:) Medicién
Liquidez: Brechas de liquidez Brecha hasta 15 dias max. 10% -15,9%
Liquidez: Brechas de liquidez Brecha hasta 30 dias max.25% -10,5%
Liquidez: Brechas de liquidez Brecha hasta 90 dias max. 50% 6,8%
Liquidez: Brechas de liquidez Brecha hasta 180 dias max. 75% -0,6%
Liquidez: Brechas de liquidez Brecha hasta 365 dias max. 100% 0,0%
Solvencia: Requerimientos de Capital Fondo Social / Activos Ponderados por Riesgo (APRC) min. 16% 36,2%

Al 31 de Marzo de 2016, Caja Los Héroes cumple con holgura, los indicadores de Liquidez y Solvencia
definidos por la SUSESO. Asimismo, posee diversas politicas y procedimientos con el fin de mantener
una adecuada administracion de los Riesgos a los cuales se encuentra expuesta. Para mayor detalle ver
Nota 4 de los Estados financieros.

V.  Descripcion y Analisis de los Flujos de Efectivo

31.03.2016 31.03.2015  Variacion
Estado de Flujos de Efectivo

(MMm$) (MMm$) (MMmS)
Flujo Neto Positivo (Negativo) Originado por Actividades de la Operacion 1.456 2.857 -1.401
Flujo Neto Positivo (Negativo) Originado por Actividades de Financiamiento -10.201 -557 -9.644
Flujo Neto Positivo (Negativo) Originado por Actividades de Inversidn -883 -537 -346
Flujo Neto Total Positivo (Negativo) del Periodo -9.629 1.763 -11.391

El Flujo neto total al 31 de marzo de 2016 resultd en un egreso neto de $9.629 millones, esto representa
un mayor egreso de $11.391 millones respecto a igual periodo del afio anterior.

Las variaciones con respecto al afio 2015 se deben fundamentalmente al Flujo neto originado por las
actividades de financiamiento, que durante el primer trimestre 2016 fue de $.10.201 millones de déficit
producto del pago de deuda financiera correspondiente a las series de bonos corporativos, representando
alrededor $9.644 millones de mayores egresos que lo que se registré durante los primeros tres meses de
2015. Ademas, se tuvo una baja de $1.401 millones respecto al afio anterior en el Flujo neto asociado a
actividades de la operacién producto del aumento de las Colocaciones Brutas de Crédito Social (egresos
de Caja), compensadas por menores egresos asociados a Prestaciones Complementarias que son
producto de un efecto temporal en los pagos de dicha prestacion.
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Los Flujos netos originados de actividades de inversién, no presentan mayores variaciones respecto del
afo anterior.
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VI. Analisis de Mercado

VI.1

Analisis de Mercado de Afiliacion

Los Héroes se ha consolidado como uno de los tres actores principales en el mercado, ostentando una
participacion de un 14% en el total de afiliados al sistema de Cajas de Compensacion de Asignacion

Familiar:
Datos a Marzo 2016

C.CAF. Total Afiliados Participacién de Mercado
Los Andes 3.909.648 55%

La Araucana 1.447.154 21%

Los Héroes 963.869 14%

18 de Septiembre 541.126 8%

Gabriela Mistral 187.346 3%

TOTAL 7.049.143 100%

A Marzo de 2015 la cantidad de afiliados® por segmentos de la industria de Cajas de Compensacion es la

siguiente:

Los Héroes mantiene su liderazgo en el segmento de pensionados, con un 39% de participacion
en la industria y un aumento de 38.716 afiliados del segmento respecto a marzo de 2015.

C.CAF. N° Pensionados Mar-2016 N° Pensionados Mar-2015 Variacion
Los Andes 448.943 441.570 7.373
La Araucana 284.219 307.193 -22.974
Los Héroes 577.777 539.061 38.716
18 de Septiembre 124.668 130.913 -6.245
Gabriela Mistral 29.842 30.909 -1.067
TOTAL 1.465.449 1.449.646 15.803

Actualmente en el segmento de trabajadores Los Héroes mantiene el cuarto lugar, con una
participacion de mercado de 7% y una disminucion en el nimero de afiliados en 16.284 respecto

a marzo de 2015.

C.CAF. N° Trabajadores Mar-2016 | N° Trabajadores Mar-2015 Variacion
Los Andes 3.460.705 3.050.125 410.580
La Araucana 1.162.935 1.246.571 -83.636
Los Héroes 386.092 402.376 -16.284
18 de Septiembre 416.458 462.972 -46.514
Gabriela Mistral 157.504 142.973 14.531
TOTAL 5.583.694 5.305.017 278.677

3 Fuente de la informacién: http://www.suseso.cl
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V1.2 Analisis de Mercado de Stock de Créditos Sociales

El negocio de la industria Cajas se ha concentrado principalmente en los créditos sociales. Segun datos al
31 de diciembre de 2015* el stock de Colocaciones de Crédito Social de la Industria Cajas de
Compensacion, es el siguiente:

Al 31 de diciembre  Total Cartera* L,
Participacion

de 2015 (MMS)
Los Andes 1.161.858 58%
La Araucana 386.237 19%
Los Héroes 320.630 16%
18 de Septiembre 102.806 5%
Gabriela Mistral 28.794 1%
Total 2.000.324 100%

(*) Incluye Colocaciones de Crédito Social Corrientes y no Corrientes
mas Deudores Previsionales, netos de provision.

Fuente: EEFF cajas a Dic 2015

Los Héroes presenta una participacion de mercado de un 16% del total de Stock de Crédito Social de la
industria, ubicandose en el tercer lugar.

(*) Es la informacion puiblica con la que se cuenta a la fecha de elaboracion del Analisis razonado.
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