Analisis razonado de los estados financieros

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

El modelo de negocio de Los Héroes se compone de tres pilares: Transacciones y Redes, Productos
Financieros Sociales y Compensacion Social.

La razon de ser de Los Héroes es la Compensacion Social. El centro de su gestion son los beneficios
sociales que entrega a sus afiliados y a la comunidad en general, en las areas de salud, educacién,
recreacion, habitacional, social, bonos, entre otras, ya sea de manera gratuita, al costo, o con
bonificaciones y/o descuentos. Ademads, mantiene una red de parques y centros vacacionales con
instalaciones de buen nivel y tarifas adecuadas para sus afiliados.

Estos beneficios sociales se financian a través de los excedentes generados por las comisiones de
recaudacion y/o pago de servicios en las redes transaccionales fisicas y electrénicas y por los recursos
provenientes de los productos financieros sociales.

1. ANALISIS DE LA SITUACION FINANCIERA

El resultado de Los Héroes bajo normas IFRS alcanzé un excedente acumulado al 31 de diciembre de
2014 de $3.517 millones, lo que se compara con un resultado acumulado al 31 de diciembre de 2013 de
$2.550 millones, lo que implica un aumento de $968 millones respecto a igual periodo del afo anterior.

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

1. Disminucion de los Ingresos por intereses y reajustes en $4.274 millones, producto de una caida de
los ingresos percibidos por concepto de intereses de crédito social. Lo anterior se explica
principalmente por una baja de un 16% en la cartera de crédito social de pensionados, lo cual se ha
compensado con el aumento en la colocacién de créditos al segmento trabajadores, el cual crecié en
un 32%, especialmente en el subsegmento del sector Publico, producto de mayores ventas generadas
en el ultimo trimestre del ano. Lo anterior ha permitido aumentar el stock total de la cartera en
$13.351 millones un 4% al comparar diciembre 2014 con diciembre 2013, sin embargo el stock
promedio del afio fue menor teniendo como resultado la disminucién de ingresos antes mencionada.

2. Aumento en los Ingresos de Actividades Ordinarias en $1.636 millones producto principalmente del
crecimiento de $1.761 millones asociado los mayores ingresos generados por la Corporacion de
Cultura Extension y Desarrollo Los Héroes por conceptos de eventos, turismo, hoteleria y otros.

3. Aumento de la cuenta Otros Ingresos en $404 millones, generado de una mayor recaudacion en las
primas de seguros en $849 millones y mayores ingresos en la cuenta cotizacién 1% pensionados por
$306 millones, este ultimo explicado esencialmente por el aumento en el nimero de pensionados
afiliados. Ambos aumentos anteriores compensaron la disminuciéon de $638 millones en la cuenta
Intereses, reajustes, multas y otros, y la disminucién de $112 millones que sufrieron los ingresos por
prestaciones complementarias que se generaron como consecuencia de nuevas regulaciones.



4. Disminucion de los Otros Gastos por Naturaleza en $3.872 millones debido fundamentalmente a los
siguientes menores gastos: Servicios Generales en $1.542 millones, Asesorias $1.227 millones, Servicio
Externos $649 millones y Prestaciones Adicionales en $597 millones. Estas disminuciones se derivan
principalmente de una disminucién de servicios contratados y menores costos de algunos servicios.
Estos menores gastos permitieron compensar el incremento en Gastos por $568 millones de los
programas de marketing y auspicios, ademas del aumento de los Gastos de Cobranza por $121
millones.

En el caso de Servicios Generales, la disminucion del gasto esta explicada principalmente porque a
partir del 1° de enero de 2014 hubo un cambio en la estimacion para calcular la tasa efectiva de los
créditos sociales donde se incorporan los gastos por comisiones por ventas pagadas a la fuerza de
venta externa y las comisiones canceladas a personal interno, debido principalmente a la mayor
relevancia de éstas en las ventas de créditos sociales. Producto de lo anterior, el gasto asociado a estas
comisiones forma parte del costo del crédito social y se amortiza en el plazo de duracién del crédito,
a diferencia del periodo anterior que se registraba en total del gasto por comisiones en el periodo. El
efecto de este cambio implicd registrar contablemente un menor gasto de $2.091 millones en esta
cuenta.

En el caso de Servicios Externos, la disminucion se debi6 en gran parte a la internalizacion de cajeros
externos asociados al servicio de atencidén y pago de beneficios de seguridad social a los beneficiarios
del IPS, lo que generd un baja de $856 millones. Esta disminucién fue compensada en parte con un
aumento de los gastos de personal al ser reemplazos parte de ellos con personal interno.

5. Disminucién de los Gastos por intereses financieros netos en $1.920 millones, explicado
principalmente por una disminucion del stock de deuda financiera y menores tasas de interés en
promedio derivadas del refinanciamiento de deuda bancaria por las colocaciones de los bonos
corporativos durante el afio 2013 y 2014, ademas de la amortizacion parcial del bono securitizado
serie A. Los “Gastos por intereses financieros netos” estdn compuestos por las cuentas Gastos por
intereses y reajuste, Costos Financieros e Ingresos Financieros (Inversiones Financieras).

6. Aumento en el Deterioro por riesgo de Crédito en $804 millones, lo anterior se explica por el
crecimiento de la cartera de trabajadores y el aumento de la participacion del segmento trabajadores
en el stock total de colocaciones, de un 42% en diciembre 2013 a un 54% en diciembre 2014.

7. Aumento en los gastos de amortizacion y depreciacion en $309 millones, esta variacion se explica
principalmente por la amortizacion anual de los derechos de uso de software.

8. Aumento en las pérdidas por deterioro de valor reconocidas en el periodo por $572 millones, este
incremento es principalmente consecuencia del aumento en las provisiones correspondiente a las
cuentas por cobrar a las companias de seguros, que a diciembre de 2014 alcanzd los $263 millones y
al aumento en $313 millones del deterioro de otras cuentas por cobrar asociadas a deudores por
ventas y deudores varios cuya recuperabilidad se estima poco probable.

El EBITDA, es 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, €stos son parte de la operacion de la empresa. Para diciembre 2014, este indicador
fue de $13.505 millones; con respecto a igual periodo del afio anterior se observa una aumento de $1.207



millones, dado que para el periodo 2013 el EBITDA fue de $12.298 millones, variacion causada por las
razones antes descritas.

Finalmente, el “EBITDA ajustado”, donde se excluyen $5.951 millones por conceptos de “compensaciéon
social”!, que es tratado como gasto del periodo, alcanza en diciembre de 2014 los $19.456 millones que se
compara con $19.346 millones del afo anterior.

El EBITDA ajustado es uno de los indicadores financieros que mejor se ajusta con la capacidad de
generacion de flujo de efectivo ya que el eliminar el efecto de la compensacién social, se obtiene la
generacion de caja antes de la entrega de beneficios sociales a través de Compensaciéon Social a los
afiliados.

31.12.2014 31.12.2013 Variacion Variacién
(MMmS$) (MMmS$) (MMmS$) (%)
Ingresos por intereses y reajustes 72.337 76.611 (4.274) -5,6%
Ingresos de actividades ordinarias 38.549 36.912 1.636 4,4%
Otros ingresos 11.698 11.294 404 3,6%
Gastos por beneficios a los empleados (28.237) (27.750) 487 1,8%
Otros gastos por naturaleza (54.796) (58.668) (3.872) -6,6%
Gastos por intereses financieros netos (1) (14.880) (16.800) (1.920) -11,4%
Deterioro por Riesgo de Crédito (9.544) (8.740) 804 9,2%
Depreciaciones y Amortizaciones (9.995) (9.686) 309 3,2%
Otros (2) (1.614) (624) 990 158,7%
Excedente (Déficit) 3.517 2.550 968 38%
EBTDA (3) 13.505 12.298 1.207 9,81%
Compensacién Social (4) 5.951 7.048 (1.097) -15,6%
EBITDA Ajustado (5) 19.456 19.346 110 0,57%

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

(2) Otros incluye: Materias primas y consumibles utilizados, Pérdidas por deterioro de valor, Resultados por
unidades de reajuste, Participacion en ganancias de asociadas e impuestos.

(3) Definido como el resultado antes de impuestos, depreciacién y amortizacion.

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

(5) Definido como el resultado antes de impuestos, depreciacién, amortizacion y compensacion social.

! Compensacién Social considera: los beneficios que entrega Los Héroes a sus afiliados, en prestaciones de salud,
educacidn, recreacion y bonos en dinero por $4.240 millones y el beneficio que entrega Los Héroes a sus afiliados
por créditos sociales de condicién especial, que al periodo ascienden a $1.711 millones.



2. Variaciones en los Resultados por Segmento de Negocios

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

continuacion?:
a. Compensacion Social

Corresponde a la entrega de productos y servicios que contribuyen al mejoramiento del bienestar y
calidad de vida de los afiliados.

Este segmento incluye también la administracion (recaudacion, pagos y compensacion de pagos) de las
prestaciones legales de seguridad social, servicios de “Atencién y Pago de Beneficios Sociales”, tales
como pensiones y subsidios, y, cualquier otro servicio que no califique en ninguno de los anteriormente
descritos que se brinden a la Comunidad.

b. Prestaciones Sociales Financieras

Prestaciones sociales financieras entregadas a los afiliados, como el crédito social de consumo,
hipotecario, de educacién superior y otros relacionados.

c ., Prestaciones c ., Prestaciones
ompensacion ) ompensacion .
P A Sociales Total P . Sociales Total
Social . . Social . .
Financieras Financieras

01.01.2014 01.01.2014 01.01.2014 01.01.2013 01.01.2013 01.01.2013

31.12.2014 31.12.2014 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2013 31.12.2013

(MMS$) (MMS$) (MMS$) (MMS$) (MMS$) (MMS$)
Ingresos por intereses y reajustes 0 72.337 72.337 0 76.611 76.611
Ingresos de actividades ordinarias 38.549 0 38.549 36.912 0 36.912
Otros ingresos 8.142 3.556 11.698 8.731 2.563 11.294
Gastos por beneficios a los empleados (13.486) (14.751) (28.237) (13.123) (14.627) (27.750)
Otros gastos por naturaleza (35.585) (19.211) (54.796) (36.494) (21.988) (58.482)
Gastos por intereses financieros netos (1) (1.625) (13.254) (14.880) (2.305) (14.681) (16.986)
Depreciaciones y Amortizaciones (7.421) (2.574) (9.995) (7.379) (2.306) (9.686)
Otros (768) (10.391) (11.159) (570) (8.795) (9.364)
Excedente (Déficit) -12.195 15.712 3.517 -14.228 16.777 2.550

2.1 Variaciones:

El resultado de Los Héroes al 31 de diciembre por Compensaciéon Social es de una pérdida de $12.195
millones, lo que significa un variacion positiva de $2.033 millones respecto a igual periodo del afio 2013.
En términos de Prestaciones Sociales Financieras el excedente alcanzado fue de $15.712 millones, lo que
significa caida de $1.065 millones respecto a igual periodo del afio 2013.

2 Para mayor informacion ver Nota 2 de los Estados Financieros SVS Consolidados diciembre 2014.



Las variaciones mencionadas son consecuencia de los siguientes factores:

a. Al analizar los Ingresos por Intereses y Reajustes en el segmento de Prestaciones Sociales Financieras
se observa una caida en $4.274 millones producto de la disminucién en los intereses por créditos.
Esto ultimo influenciado por un marco regulatorio mas restrictivo, lo cual repercutié en una baja en
el stock de la cartera de crédito social de pensionados, lo cual se ha compensado con el aumento en la
venta de créditos al segmento trabajadores lo que ha permitido aumentar el stock de este segmento
en un 32% al comparar diciembre 2014 con diciembre 2013.

b. En el segmento de compensacion social la cuenta de Ingresos por Actividades Ordinarias muestra un
aumento de $1.636 millones, asociado principalmente a las mayores ventas generadas por la
Corporacion de Cultura Extension y Desarrollo Los Héroes por eventos, turismo, hoteleria y otros.

c. Los Otros Ingresos muestran un aumento significativo en el segmento de Prestaciones Sociales
Financieras de $994 millones, debido a una mayor recaudacion en las primas de seguros y por un
aumento en los ingresos en la cuenta cotizacién 1% pensionados, compensando la caida de $590
millones en compensacién social.

d. En Otros gastos por naturaleza, el segmento de prestaciones sociales financieras presenta una
disminucion de $2.777 millones, asociado entre otras cosas a la disminucién en Servicios Generales,
tales como arriendo de oficinas, aseo y fletes. Adicionalmente, dentro de este mismo item se produce
una disminucion dado que a partir del 2014 se efectué un cambio en la estimacion para calcular la
tasa efectiva de los créditos sociales, este cambio considera la comisiones por ventas pagadas a la
fuerza de venta externa y las comisiones canceladas a personal interno, debido principalmente a las
nuevas condiciones contractuales. Producto de lo anterior el gasto asociado a estas comisiones forma
parte del costo del crédito social y se amortiza en el plazo de duracién del crédito, a diferencia del
periodo anterior que se registraba en total del gasto por comisiones en el periodo.

e. En los Gastos por intereses financieros netos se presenta una disminucién de $2.106 millones
reflejado en ambos segmentos como consecuencia de lo explicado en los parrafos que hacen mencion
a la deuda financiera.

f.  Aumento en los gastos de depreciacion y amortizacion en $309 millones, esto producto que en el
segmento de prestaciones sociales financieras aumentaron las amortizaciones de licencias de
software. El segmento de compensacion social no presenta variaciones importantes en esta cuenta.



3. Anadlisis de las principales variaciones de las Cuentas de Balance de los Estados Financieros

Variaciones del Activo

31.12.2014 31.12.2013 Variaciéon Variacion

Activos (MM$) (MM$)  (MMS) (%)
E;‘:::Zizlyoiizix?;r;zs al Efectivo y Otros Activos 58.185 71.051 (12.865)  -18,1%
Colocaciones de crédito social, corrientes (neto) 120.291 106.476 13.814 13,0%
Deudores previsionales (neto) 3.989 5.206 (1.216) -23,4%
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar corrientes 10.709 9.136 1.573 17,2%
Otros Activos Corrientes 185 158 27 17,1%
Colocaciones de crédito social, no corrientes (neto) 192.649 193.027 (378) -0,2%
Propiedades, Plantas y Equipos 33.852 36.117 (2.265) -6,3%
Otros Activos no Corrientes 1.775 1.468 307 20,9%
Total Activos 421.635 422.639 -1.004 -0,2%

A diciembre 2014, el nivel de activos totales muestra una disminucion de $1.004 millones (-0,2%), debido
fundamentalmente por:

D

2)

3)

Disminucién del Efectivo y Equivalentes al Efectivo y Otros Activos Financieros corrientes en $12.865
millones, producto de la caida en el disponible correspondiente a los dineros mantenidos en caja y las
cuentas bancarias de $4.613 millones, ademadas de la caida en el stock del dinero mantenido en
instrumentos de inversion relaciones con los saldos de las recaudaciones de créditos securitizados,
los que disminuyeron producto del prepago del Bono Securitizado explicado mas abajo.

La disminucién de la cuenta propiedades plantas y equipos en $2.265 millones generado
principalmente por un efecto negativo de $7.204 millones asociados a la amortizacion de los costos
activados de las obras realizadas en las sucursales arrendadas relacionadas con la “Atencién y Pago
de Beneficios de Seguridad Social”, adjudicada a Los Héroes por el Instituto de Prevision Social que
comenzd a operar a partir del 02 de mayo de 2011. Dado que gran parte de las sucursales destinadas
al contrato IPS son arrendadas, existe cierta flexibilidad para el cierre de las mismas en caso de no
continuar con posterioridad al término del contrato en mayo de 2016. Como contrapartida de lo
anterior, hay un aumento asociados al valor de las propiedades debido a las retasaciones realizadas
en 2014 y que tuvieron un efecto en esta cuenta por $5.494 millones.

Las disminuciones descritas anteriormente se ven parcialmente compensadas por el aumento de las
Colocaciones de Crédito Social, que desde diciembre del 2013 a la fecha aumentaron en $13.436
millones, principalmente por el aumento en la cartera neta de colocaciones de crédito social de corto
plazo, asociado a las ventas de crédito en el segmento de trabajadores.



Variaciones del Pasivo y Patrimonio

. 31.12.2014 31.12.2013 Variacidon Variacion
Pasivos

(MMmS$) (MM$)  (MMS$) (%)
Otros Pasivos Financieros corrientes 72.395 73.824 (1.429) -1,9%
Cuentas. Comerciales y otras cuentas. por Pagar 54.802 49.334 5.468 11,1%
Otros Pasivos Corrientes 3.040 4.259 (1.219) -28,6%
Otros Pasivos Financieros no corrientes 150.249 162.404 (12.155) -7,5%
Otros Pasivos No Corrientes 441 276 165 59,7%
Total Pasivos 280.927 290.097 -9.171 -3,2%
Patrimonio 140.708 132.542 8.166 6,2%
Total Pasivos y Patrimonio 421.635 422.639 -1.004 -0,2%

Durante este periodo, los pasivos totales disminuyeron en $9.171 millones (-3,2%) y aumento el
patrimonio en $8.166 millones (6,2%).

Respecto a la disminucién de los pasivos, es principalmente producto de una combinacion de dos
factores, los cuales se explican a continuacion:

1. Disminucién de los pasivos financieros totales en $13.584 millones, esta disminucion se debio
principalmente a los cortes de cupdén del bono BCHIS P.S.- 14A (Bono Securitizado Banchile
Patrimonio Separado 14 Serie A) que a la fecha del presente informe ha amortizado casi la totalidad
del capital, quedando un saldo aproximado de $508 millones, el monto amortizado considerando
solo capital durante el 2014 fue de $36.698 millones, ademas disminuy¢ la deuda con banco en $4.500
millones, ambos montos fueron compensados parcialmente con la cuarta colocacion de Bono
Corporativo (Serie G) la cual fue de UF 1.200.000, aproximadamente $29.000 millones.

2. Aumento de $5.468 millones en las cuentas comerciales y otras cuentas por pagar producto de un
aumento en los saldos correspondientes al saldo depositado por el Instituto de Prevision Social (IPS)
para el Pago de Pensiones y Beneficios que se paga a los beneficiarios del IPS.

En cuanto al Patrimonio muestra un aumento de $8.166 millones, variacién explicada principalmente por
la Revalorizacion de las Propiedades. Los Héroes realiza tasaciones de sus principales activos fijos cada
dos afios, siendo la tiltima en 2012. De acuerdo a lo anterior, correspondia en 2014 una nueva tasaciéon de
los edificios corporativos, sucursales propias y centros recreacionales por profesionales independientes.
La determinacién del valor razonable considero los valores del mercado, producto de las tasaciones antes
mencionadas, se registré un aumento en el valor de terrenos y edificios e instalaciones por un monto
ascendente a M$2.978.836 y M$2.515.142, respectivamente. Dicho aumento se contabilizé en la cuenta de
patrimonio “Superavit por reevaluacion”  por un monto ascendente a $5.494 millones. Por lo anterior,
este efecto no se encuentra registrado en el excedente del ejercicio 2014.

El patrimonio aument6 ademas por los excedentes generados durante el presente periodo por un monto
de $3.517 millones.

3 Para mayor informacién ver Nota 16 de los Estados Financieros SVS Consolidados.



4. Explicacion de las principales tendencias observadas entre los indices comparativos al 31 de
Diciembre de 2014 y 31 de Diciembre de 2013.

Resumen de Indicadores Financieros Unidad 31.12.2014 31.12.2013
Liquidez

Liquidez Corriente Veces 1,48 1,51
Razén Acida Veces 0,4 0,6

Endeudamiento

Razén de Endeudamiento Veces 2,0 2,2
Endeudamiento Neto (1) Veces 1,6 1,7
Pasivos Corrientes/ Total Pasivos % 46% 44%
Pasivos no Corrientes/ Total Pasivos % 54% 56%
Actividad

Total de Activos MMS 421.635 422.639
Rentabilidad Unidad 31.12.2014 31.12.2013
Rentabilidad del Patrimonio (2) % 2,6% 1,9%
Rentabilidad del Activo (3) % 0,8% 0,6%

Clasificacion de Riesgo: Solvencia

Fitch (May-2014) A/ Outlook Estable A/ Outlook Estable
Feller-Rate (May-2014) A/ Outlook Estable A/ Outlook Estable
Humphreys (Dic-2013) A+ Estable A+ Estable

(1) Definido como: (Pasivos Totales - Efectivo y Equivalente al Efectivo ) / Patrimonio
(2) Definido como: Resultado Dic 2014 /Promedio Patrimonio Dic 2014 y Dic 2013.
(3) Definido como: Resultado Dic 2014 /Promedio Activos Dic 2014 y Dic 2013.

a. La razon de endeudamiento bajo desde 2,2 en diciembre 2013 a 2,0 veces en diciembre 2014, por la
reduccion de pasivos totales en $9.171 millones y un aumento del patrimonio en $8.166 millones.

b. Larazdén de endeudamiento neto?, covenants de los bonos corporativos, bajé desde 1,7 en diciembre
2013 a 1,6 veces en diciembre 2014.

c.  Respecto al plazo de los pasivos, la porcion de corto plazo tuvo una pequefia variacion de 44% a 46%
en este ultimo afio, producto del prepago del Bono Securitizado y que se comenzaron a amortizar
parte de los Bonos Corporativos, sin embargo es importante mencionar que los pasivos financieros
totales se redujeron en $13.584 millones.

4 Definido como: (Total Pasivos — Efectivo y Equivalente al efectivo ) / Patrimonio Total



d. La liquidez cayd levente por la disminucién de efectivo y equivalente al efectivo, explicado en el
apartado 3.

e. A diciembre 2014 los indicadores de rentabilidad del patrimonio muestran un aumento respecto a
igual periodo del afio anterior, la rentabilidad del patrimonio sube desde un 1,9% a un 2,6% y la
rentabilidad del activo aumenta levemente de 0,6% a 0,8%, lo anterior como consecuencia
principalmente de los resultados registrados a diciembre de 2014, en los cuales el patrimonio
aumento, mientras que el activo total disminuyd.

Es importante mencionar que el 2 de octubre de 2014, Los Héroes realiz6 su cuarta colocacion de
bonos corporativos, correspondientes a la serie G, por un valor nominal de UF 1.200.000, cuyo
objetivo principal es el refinanciamiento de pasivos financieros.

Otros antecedentes financieros

Desde sus emisiones a la fecha del presente analisis no han ocurrido eventos de incumplimiento de los
covenants asociados a los bonos securitizados, bonos corporativos y efectos de comercio. 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.



5. Descripcion y Analisis de los Flujos Netos
31.12.2014 31.12.2013 Variacién
Estado de Flujos de Efectivo
: (MM$) (MM$) (MM$)
Flujo Neto Positivo (Negativo) Originado por 5 900.229 41.033.714 (38.133.485)

Actividades de la Operacion

Flujo Neto Positivo (Negativo) Originado por
Actividades de Financiamiento

Flujo Neto Positivo (Negativo) Originado por
Actividades de Inversion

(15.137.718)  (39.143.372)  (24.005.654)

(627.985) 11.531.977  (12.159.962)

Flujo Neto Total Positivo (Negativo) del Periodo (12.865.474) 13.422.319 (26.287.793)

El Flujo Neto Total al 31 de diciembre 2014 fue de $12.865 millones negativo, que comparado a igual
periodo del afio anterior muestra una disminucion de $26.288 millones. Las variaciones con respecto al 31
de diciembre de 2013 se deben a los siguientes efectos:

a)

b)

El flujo originado por Actividades de la Operacion sigue siendo positivo pero presenta una
disminucion de $38.133 millones respecto a igual periodo del afio anterior. Esto tltimo se debe al
aumento de las colocaciones de crédito social del periodo 2014 por un monto neto de $13.351
millones, las que se comparan con una disminucién en el afio 2013 superior a $17.000 millones.
Ademas, se observa una disminucién en la recaudacion por prestaciones complementarias y fondos
nacionales, generando menores entradas de caja.

El Flujo Neto originado por las Actividades de Financiamiento fue de $15.138 millones negativo, esta
salida de efectivo neta se explica principalmente por el pago de deuda financiera, siendo la variacién
mas importante la reportada por las amortizaciones al bono BCHIS P.S. 14 (Bono Securitizado
Banchile Patrimonio Separado Numero 14).

El flujo neto originado por las actividades de inversiéon a diciembre 2014 fue de $628 millones
negativo, correspondiente principalmente a la compra de activo fijo. Por otro lado, hasta el afio 2012,
las inversiones asociadas a la reserva de liquidez de tesoreria, se clasificaban dentro de la cuenta de
otros activos financieros, los cuales se agrupaban en el flujo de efectivo como actividades de
inversion, situacion que se modificd al ampliar el uso que se puede dar a estas reservas a otras
situaciones. Lo anterior género que el ano 2013 se registrara en el flujo de actividades de inversion un
ingreso de aproximadamente $12.200 millones, esto ultimo explica la variacién negativa de $12.160
millones en actividades de inversion a diciembre 2014, ya que en el presente todas las inversiones en
instrumentos financieros son registradas en el efectivo y equivalente al efectivo.

10



6. Analisis de Mercado

Al 31 de diciembre de 2014 la cantidad de afiliados® a la industria de Cajas de Compensacioén es la
siguiente:

C.C.AF. N° Pensionados 2013 NP° Pensionados 2014 Variacion
Los Héroes 511.902 522.311 10.409
Los Andes 433.420 440.707 7.287
La Araucana 286.220 295.405 9.185
18 de Septiembre 146.926 140.320 -6.606
Gabriela Mistral 43.028 36.919 -6.109
TOTAL 1.421.496 1.435.662 14.166

Los Héroes mantiene su liderazgo en el segmento de pensionados, con un 36% de participacion en la
industria y un aumento de 10.409 afiliados del segmento en el tltimo afio.

C.C.AF. N° Trabajadores 2013 N° Trabajadores 2014 Variacién
Los Andes 2.745.282 2.989.282 244.000
La Araucana 1.144.086 1.196.364 52.278
18 de Septiembre 471.862 473.466 1.604
Los Héroes 385.965 404.747 18.782
Gabriela Mistral 154.720 149.574 -5.146
TOTAL 4.901.915 5.213.432 311.517

e Actualmente en el segmento de trabajadores Los Héroes mantiene el 3 lugar que ostentaba el afio
2013, sin embargo es importante mencionar el aumento de 18.782 afiliados al segmento, lo cual
ha permitido acercarse al tercer lugar en participacion de mercado.

C.C.AF. Total de Afiliados Dic 2014
Los Andes 52%

La Araucana 22%

Los Héroes 14%

18 de Septiembre 9%

Gabriela Mistral 3%

TOTAL 100%

Los Héroes ostenta una participacion de 14% en el total de afiliados, ubicandose en tercer lugar.

5 Fuente de la informacién: http://www.suseso.cl
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7. Hechos posteriores

Con fecha 17 de marzo de 2015 la Superintendencia de Seguridad Social (SUSESO) emiti6 la Circular
N°3093 que regula el proceso de reduccién del saldo de las deudas de crédito social de los pensionados
beneficiarios de una pension basica solidaria (PBS) o de una pensién de monto igual o inferior a aquella.
El ajuste de los créditos consiste en una reprogramacion, que debe realizarse con expresa aprobacion del
deudor manifestada en la suscripcion de los documentos pertinentes, que comprendera la condonacién
de intereses y, cuando corresponda, la condonacién parcial del saldo de capital, a objeto de lograr: a) que
las cuotas mensuales futuras del crédito no sobrepasen el 15% del monto de la pension liquida, lo que
implica una cuota maxima de $12.895, si se trata de un beneficiario de una PBS, o una cuota inferior, si la
pension es menor a la PBS (valor PBS vigente al 17 de marzo de 2015) y, b) que el plazo residual de la
deuda no supere los 60 meses (5 afios).

Para conseguir dichos objetivos, se debera reducir la tasa de interés del saldo de la deuda, la que podra
fijarse hasta en 0%.

Esta normativa entra en vigencia a contar del 1 de abril de 2015 y la administracion estimé que los efectos
de la condonacién de capital al 31 de diciembre de 2014 ascenderia a MM$137, en el escenario que todos
los pensionados afiliados y no afiliados potenciales beneficiarios se acojan a este beneficio, caso en el
cual, ademas, se llegaria a una cantidad MM$1.098 de intereses que se dejarian de percibir asociados a
estos créditos.

Desde el 31 de diciembre de 2014 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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