Analisis razonado de los estados financieros

CCAF Los Heéroes al 31 de diciembre de 2018

Los Héroes CCAF es una corporacion de derecho privado, sin fines de lucro, que forma parte del sistema
de seguridad social chileno, cuyo objeto es la entrega de beneficios a sus afiliados. Lo anterior es financiado
a través de los excedentes obtenidos por sus prestaciones sociales financieras, como son el crédito social,
los seguros y ademas por los servicios transaccionales que se prestan al Instituto de Prevision Social (IPS),
Mutuales, AFPs, Compaiiias de Seguros, FONASA e ISAPRES. Ademads, de otras actividades propias de la
Corporaciéon

En el centro del modelo de Los Héroes estd la contribucién social, conformada por la entrega de diversas
prestaciones sociales entre las que se cuentan las prestaciones adicionales en dinero y en servicios de salud,
de recreacion y otros, las prestaciones sociales financieras, y los servicios transaccionales y redes, todas las
cuales contribuyen a mejorar la calidad de vida tanto de los afiliados como de otros grupos de interés.

i.  Contribucién Social y otros

La razon de ser de Los Héroes es la Contribucion Social, entendiéndose ésta como el aporte que
realiza Los Héroes por concepto de bonos y otros beneficios, servicios, acciones de apoyo social 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, recreacion, bonos en dinero, entre
otros, ya sea de manera gratuita, al costo, o con bonificaciones y/o descuentos. La Contribuciéon
Social se provee principalmente a través de prestadores externos, los cuales luego de un proceso
transparente de seleccion y evaluacion previa y permanente de Los Héroes, pasan a integrar la red
de prestadores de beneficios a través de los cuales éstos se entregan. Sin perjuicio de lo anterior, Los
Héroes mantiene una red propia de parques y centros vacacionales con instalaciones adecuadas para
sus afiliados y familias, con tarifas y descuentos especiales para ellos, con el fin de complementar la
oferta de servicios en recreacion.

Este modelo de entrega de Contribucion Social a través de una red de prestadores externos, permite
la entrega de beneficios en forma eficiente y flexible, para poder contribuir a atender los diferentes
estados de necesidad de nuestros afiliados y su evolucion en el tiempo.

Otra funciéon propia del objeto social es la administracién, recaudacion y pagos de Fondos
Nacionales, correspondiente a algunas prestaciones legales de seguridad social encomendadas por
el Estado a las cajas de compensacion (pago de subsidios de licencias médicas de los trabajadores
afiliados a FONASA, la recaudacion de la cotizacion del 0,6% de las remuneraciones para salud, el
pago de asignaciones familiares y subsidios de cesantia).

Adicionalmente, en el ambito de las transacciones y redes, se considera el servicio de “Atencién y
Pago de Beneficios Sociales” tales como el pago de pensiones y subsidios, de acuerdo al contrato
suscrito por Los Héroes con el IPS (Instituto de Prevision Social), y los pagos de pensiones de AFP
y Compaiiias de Seguro segtin convenios pactados con dichas entidades, y cualquier otro servicio
que no califique en ninguno de los anteriormente descritos que se brinden a la Comunidad.



iii.

iv.

Prestaciones Sociales Financieras

El principal producto financiero de una Caja de Compensacion es el Crédito Social otorgado a sus
afiliados. Es importante considerar que, para acceder a estos préstamos, las personas deben estar
afiliadas a estas instituciones; por lo tanto, en la gestion del crédito social se requiere considerar
también la gestion del proceso de afiliacién y fidelizacién de los afiliados a las Cajas de
Compensacion.

Las Prestaciones Sociales Financieras permiten a los afiliados, adquirir créditos y seguros para
satisfacer sus necesidades de productos financieros. Es importante destacar que muchos de ellos no
pueden acceder al sistema financiero debido a su nivel de ingresos, 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 hacer entrega de su contribucion social.

Los créditos sociales tienen caracteristicas especiales que los distinguen de los tradicionales créditos
de consumo: se otorgan solo a personas naturales afiliadas, en este caso a Los Héroes; sus
condiciones de otorgamiento en cuanto a carga financiera maxima y plazos, se encuentran reguladas
por la Superintendencia de Seguridad Social; la tasa de otorgamiento no discrimina entre afiliados,
vale decir es idéntica para un crédito de un mismo monto y plazo dentro de cada segmento
(pensionados o trabajadores) y adicionalmente la recaudacion de las cuotas del crédito se realiza en
la liquidacién de sueldo o pensién del afiliado.

Por otra parte, Los Héroes ha implementado criterios de autorregulacion en los créditos a
pensionados, realizando grabaciones audiovisuales en el momento del otorgamiento y también
restringiendo el plazo maximo de otorgamiento, entre otros.

Canales de atencion.

La gran mayoria de los servicios que Los Héroes entrega, se otorgan a través de una extensa red de
177 sucursales distribuidas en todo el pais, siendo la red de recaudaciéon y pago de Seguridad Social
mas amplia del pais. Estas sucursales cuentan con colaboradores especializados en la atencién de
los segmentos afiliados de Los Héroes: trabajadores y pensionados, como también, de los
beneficiarios de las prestaciones sociales que se entregan por encargo del Estado.

Respecto a la atencion a distancia, Los Héroes cuenta con un sitio Web y un sitio moévil que entregan
diversos servicios de informacién y transaccionales a los afiliados, tanto para personas como para
empresas. Adicionalmente cuenta con un servicio de call center, con mas de 60 ejecutivos telefonicos
que atienden consultas y requerimientos de afiliados.

Practicas corporativas.

Es relevante indicar que Los Héroes ha adoptado varias e importantes practicas de correcto
comportamiento institucional, entre las cuales cabe destacar, el Cédigo de Gobierno Corporativo
que tiene por objeto establecer un conjunto de principios, normas internas y un marco de los mejores
estandares conforme a los cuales se debe regir la corporacién, con el fin de contribuir al bienestar
social y a la creacion de valor sustentable. Adicionalmente, esta el Cddigo de Buenas Practicas y de
Conducta, documento que es aplicable a los Directores, Asesores, Ejecutivos y Colaboradores de Los



Héroes y de las entidades filiales. Por ultimo, desde el 2 de septiembre de 2015, Los Héroes se
encuentra Certificado en su Modelo de Prevencion del Delito por BH Compliance.

El 30 de noviembre de 2018, CCAF Los Héroes y CCAF Gabriela Mistral materializan su fusion, lo que
permite ampliar la base afiliados, de manera de entregar contribucién social y mejorar la calidad de vida
de mas personas, llegando a mas de un millén de afiliados. Esto ha tenido implicancias en los nimeros de
balance y resultados que a continuacion se presentan.

I. Analisis de la Situacion Financiera

A continuacién, se presentan los Estados de Resultados Consolidados de Los Héroes para los
periodos terminados al 31 de diciembre de 2018 y 2017. En este apartado, el efecto de la fusion entre
Los Héroes y Caja Gabriela Mistral viene dado del resultado de diciembre de 2018 (entidad ya
fusionada) y el excedente por mayor de valor de combinaciéon de negocios (linea Otros).

01.01.2018 01.01.2017
31.12.2018 31.12.2017  variacién  Variacién

Mms)  (mmg)  (MM3) (%)
Ingresos por intereses y reajustes (1) 68.848 72.112 -3.264 -5%
Gastos por intereses financieros netos (2) -12.031 -13.220 1.190 -9%
Gastos por intereses y reajustes -13.139 -15.113 1.974 -13%
Ingresos Financieros 1.178 2.004 -826 -41%
Costos Financieros -69 -111 42 -38%
E:zigce):;)c?:r:eRsit(e;)go de Crédito Neto de 6.151 6.764 614 9%
Deterioro por Riesgo de Crédito -11.780 -11.867 87 -1%
Recuperaciones de créditos castigados 5.629 5.102 527 10%
Ingresos de actividades ordinarias (4) 43.206 43.225 -19 0%
Otros ingresos (5) 12.045 11.523 521 5%
Gastos por beneficios a los empleados -36.429 -33.276 -3.154 9%
Otros gastos por naturaleza -55.362 -54.937 -425 1%
Depreciaciones y Amortizaciones -3.169 -3.643 474 -13%
Otros (6) 2.744 -1.496 4.239 -283%
Excedente (Déficit) 13.701 13.525 176 1%
EBTDA (7) 16.917 17.215 -297 -2%
Contribucion Social (8) 7.323 7.897 -574 -7%
Prestaciones Adicionales 7.346 7.598 -252 -3%
Créditos condicidn especial -24 161 -184 -115%
aﬁ“agg:donacién crédito social PBS no 0 138 138 _100%
EBTDA Ajustado (9) 24.240 25.111 -871 -3%




(1) Corresponde a los ingresos por los intereses devengados por los créditos sociales (Consumo,
Hipotecarios endosables y no endosables) sin considerar los recuperos de Intereses de Créditos
Castigados (nota 32).

(2) Definido como: Gastos por intereses y reajustes + Costos Financieros - Ingresos Financieros.
(3) Deterioro por Riesgo de Crédito menos Recuperaciones de Créditos Castigados o
Provisionados 100% (se contabiliza en la cuenta Intereses, Reajustes, Multas y Otros del
Segmento Prestaciones Sociales Financieras de la nota 34 sumado a los Intereses recuperados
de Crédito Social de la nota 32 de Ingresos por Intereses y reajustes).

(4) Incluye: (i) prestacion de servicio de pago de pensiones, (ii) adm. beneficios de prestaciones
complementarias, (iii) servicios de recaudacién de primas de seguros y (iv) otros.

(5) Otros ingresos incluye: (i) Comision administraciéon fondos nacionales, (ii) cotizacién 1%
pensionados, (iii) intereses, reajustes, multas y otros y (iv) otros ingresos.

(6) Pérdidas por deterioro de valor (de Otras Cuentas por Cobrar distintas del Crédito Social),
Resultados por unidades de reajuste, Participacién en resultados de asociadas, Impuestos,
materias primas y consumibles utilizados, Otras ganancias pérdidas y $4.115 millones asociados
al mayor valor producto de la fusién con CCAF Gabriela Mistral (Badwill).

(7) Definido como el resultado antes de impuestos, depreciacion y amortizacién.

(8) Incluye beneficios que entrega Los Héroes a sus afiliados en prestaciones de salud, educacion,
recreacion, habitacional, social y bonos en dinero, entre otras por $7.346 millones y el beneficio
que entrega Los Héroes a sus afiliados por créditos sociales de condicidén especial, que durante
el periodo descendid a -$24 millones.

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

1. El resultado de Los Héroes alcanz6 un excedente acumulado al 31 de diciembre de 2018 de $13.701
millones, lo que se compara con un resultado acumulado al 31 de diciembre de 2017 de $13.525

millones, que implica un crecimiento de $176 millones respecto al afio anterior.

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

a. Disminucién en los Ingresos por intereses y reajustes por $3.264 millones producto,

principalmente, de menores ingresos en créditos de consumo a raiz de una baja en las tasas
promedio de interés tanto del segmento trabajador como pensionado, que responde a las bajas
de tasas de referencia del mercado.

. Disminucion de Gastos por intereses financieros netos en $1.190 millones, explicado por una
caida en los gastos por intereses financieros por $1.974 millones por una menor deuda
financiera, en parte por el pago de la serie A de bonos corporativos en diciembre del 2017, y
de otros vencimientos de deuda recurrentes, tanto de bonos corporativos como de deuda
bancaria. Durante el ejercicio 2018 se colocé un bono social serie Q por UF 1.000.000, siendo
la primera caja de compensacién en emitir deuda con estas caracteristicas. Ademas, se giraron
USD 30 millones que fueron parte del crédito internacional logrado con IFC. Con lo
comentado, se prepag6 la deuda financiera de la CCAF Gabriela Mistral tras la fusion. Esto
fue compensando en parte por la disminucién en $826 millones en ingresos financieros,
producto del menor saldo de inversiones, junto con una baja en la tasa promedio.



c. Disminucion en el Deterioro por Riesgo de Crédito Neto de Recuperaciones en $614 millones,
basada en un incremento de 10% ($527 millones) en las recuperaciones de créditos castigados,
producto de la mejora continua de las estrategias de cobranza durante 2018, destacando una
mejor gestion de ubicacion de empleadores. Adicionalmente, se produjo un menor gasto
bruto de $87 millones, producto de un menor flujo de castigos durante 2018 ($1.989 millones
menos que el afio 2017), explicado por las gestiones de cobranza para la contenciéon de mora
temprana y control del emplanillado, la deteccion de movimientos de empleadores en
empresas no afiliadas y entidades pagadoras, y la disminucion de trabajadores finiquitados
en las empresas afiliadas durante el afio 2017 que se refleja en el menor volumen de castigos
del 2018.

Lo anterior se compensd con una menor liberacion de provisiones de $1.902 millones
(liberacion de $2.373 millones en 2017 v/s liberacion de $471 millones en 2018), basada
principalmente en las restricciones contenidas en la Circular N°3355 de la SUSESO emitida en
abril de 2018, que limita la relacion cuota renta de empresas del Gobierno Central a un
maximo de 15% compartido con otros descuentos de caracter voluntario (antes un 25% no
compartido), lo que ha llevado a una baja en el stock de crédito por una disminucion
importante de nuevas colocaciones, y a un aumento en la morosidad en parte de dicha cartera,
lo que en conjunto impacté en la menor liberacion de provisiones de $1.989 millones
mencionada anteriormente.

Respecto a la medicion de suficiencia de provisiones, se utiliza el indicador de cobertura Back
Test, referido a las veces (en afos) que el stock de provisiones de diciembre 2017 cubre el flujo
de castigo neto de los siguientes 12 meses (enero a diciembre 2018), lo cual debe ser superior
al duration de la cartera. Este indicador es 2,5 afios, superior en un 71% al duration de la cartera
(1,45 anos).

d. Aumento en Otros Ingresos en $521 millones con respecto al afio anterior explicado
principalmente por un aumento en el $484 millones del ingreso del 1% pensionados producto
de (i) aumento en el nimero de afiliados promedio y (ii) el aumento en la renta promedio de
los afiliados pensionados.

e. Aumento en los Gastos por beneficios a los empleados en $3.154 millones con respecto al afio
anterior explicado principalmente por un aumento en la partida de remuneraciones en $1.816
millones, de los cuales $1.319 millones corresponden a aumentos en sueldos base como
resultado, entre otras cosas, el efecto de la inflacién y aumento marginal de la dotacién. Por
otra, a incrementos en los pagos de comisiones por venta y afiliacion por $394 millones.
Ademas, contribuye un aumento en beneficios para el personal por $500 millones, un
aumento en gratificaciones por $328 millones y un aumento en las indemnizaciones en $567
millones asociados a la reestructuracién como resultado de la fusion con CCAF Gabriela
Mistral.

f. Aumento en la cuenta de Otros gastos por naturaleza en $425 millones con respecto al afio
anterior, producto principalmente de (i) un aumento en servicios generales y externos en $885
millones producto de gastos asociados a los servicios de transporte de remesa y $242 millones
respectivamente, (ii) un aumento de $206 millones por gastos de movilizacién y alojamiento
por campanfias comerciales de venta afiliacién y mantencidn, (iii) un aumento en asesorias en
$331 millones. Por otro lado, compensado por (i) la baja en prestaciones adicionales en $252



II.

millones producto del beneficio de condonacion de crédito social PBS otorgado puntualmente
el ano 2017, (ii) disminucién en gastos generales en promocion y eventos por $920 millones
como resultado de un menor gasto en comunicaciones, publicidad y eventos de parques.

g. Disminucion de la Depreciaciones y Amortizaciones en $474 millones como resultado de la
menor depreciacion de edificios e instalaciones y otras propiedades plantas y equipos en $447
millones, producto en gran parte del traspaso de propiedades al disponible para la venta en
el periodo.

h. Aumento en la cuenta Otros en $4.239 millones producto fundamentalmente del mayor valor
en la combinacion de los negocios con CCAF Gabriela Mistral. La operacion anterior, genero
un aumento de activos de $25.573 millones, un aumento de pasivos de $21.478 y un aumento
en deudores varios y otras provisiones, en $20 millones, dejando como resultado de un mayor
valor de inversion de $4.115 millones.

2. El EBTDA es calculado como el excedente antes de impuestos, depreciaciéon y amortizacion; en este

caso considera los gastos por intereses financieros netos, ya que al ser Los Héroes una entidad que
otorga, entre otros, productos financieros, estos son parte de la operacién de la empresa.

Al 31 de diciembre de 2018, este indicador fue de $16.917 millones; lo que significa una disminucién
de $297 millones a lo obtenido al mismo periodo del afio anterior.

. El EBTDA ajustado es uno de los indicadores financieros que mejor se ajusta con la capacidad de

generacion de flujo de efectivo, ya que se aisla del EBTDA el efecto de los gastos de “Contribuciéon
Social”, mostrando la generacion de caja antes de la entrega de beneficios sociales a través de
contribucién social a los afiliados.

Dicha contribuciéon social incluye, a diciembre del 2018, entre otros, los siguientes bonos y
prestaciones (i) prestaciones de salud y eventos por $6.363 millones (ii) asignacién de estudios por
$294 millones (iii) bono de nupcialidad por $205 millones, (iv) bono por natalidad por $130 millones,
entre otros.

El “EBTDA ajustado”, que no incorpora gastos de “Contribuciéon Social”!, muestra una disminucién
de $871 millones lo que representa un 3% de caida respecto a igual periodo del afio anterior,
alcanzando $24.240 millones a diciembre del 2018.

Variaciones en los Resultados por Segmento

Los Héroes ha identificado en sus estados financieros dos segmentos, los cuales se explican a
continuacion:

! Contribucién Social considera: beneficios que entrega Los Héroes a sus afiliados en prestaciones de salud, educacién,
recreacion, habitacional, social y bonos en dinero, entre otras por $7.346 millones y el beneficio que entrega Los Héroes
a sus afiliados por créditos sociales de condicion especial, que durante periodo descienden a -$24 millones.



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 ya que no son sujetos de crédito debido a su situaciéon econdémica, 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
contribucién social.

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

. Contribucidén Social y otros

La Contribucién 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 incluye, ademas, la administracién, recaudacién, pagos y compensacion de
pagos de Fondos Nacionales o de las denominadas prestaciones legales de seguridad social (pago
de licencias médicas de los trabajadores afiliados a FONASA y su recaudacion del 0,6% de salud,
pago de asignaciones familiares y subsidios de cesantia).

Adicionalmente, se incluye el servicio de “Atencién y Pago de Beneficios Sociales” tales como
pago de pensiones y subsidios, de acuerdo con el contrato con IPS (Instituto de Prevision Social),
pagos de pensiones de AFP y compaiiias de seguros, y cualquier otro servicio que no califique en
ninguno de los anteriormente descritos que se brinden a la comunidad.

Prestaciones Sociales Compensacion Social y
Financieras Otros
01.01.2018  01.01.2017 Variacion 01.01.2018  01.01.2017 Variacion
31.12.2018  31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
(MM™S) (MM™S) (MMS) (%) (MMS) (MMS) (MMS) (%)
Ingresos porinteresesy 68.848  72.112 -3.264 -5% 0 0 0 0%
reajustes (1)
Gastos por intereses 11375  -12.587 1212 -10% -655 634 22 3%
financieros netos (2)
Deterioro por Riesgo de
Crédito neto de -6.151 -6.764 614 -9% 0 0 0 0%
recuperaciones (3)
L”ri:f]:fa‘:e(’ 43)Ct""dades 5.209 4.489 721 16% 37.997 38737 -740 -2%
Otros ingresos (5) 0 0 0 0% 12.045 11.523 521 5%
Srf;f’esazzg beneficios a los -18.863  -17.266 -1.597 9% 17567  -16.010 -1.557 10%
Otros gastos por naturaleza -13.096 -13.937 841 -6% -42.266 -41.000 -1.266 3%
Erip;ftci:cc'i‘;:e:sy 1453  -1576 123 -8% -1.716  -2.067 351 -17%
Otros (6) 2.213 -469 2.682 -572% 531 -1.027 1.558 -152%
Excedente (Déficit) 25.332 24.003 1.330 6% -11.632 -10.477 -1.154 11%



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

(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).

(4) Incluye: (i) prestacion de servicio de pago de pensiones, (ii) adm. beneficios de prestaciones
complementarias, (iii) servicios de recaudacion de primas de seguros y (iv) otros.

(5) Otros ingresos incluye: (i) Comisién administracion fondos nacionales, (ii) cotizacién 1% pensionados, (iii)
intereses, reajustes, multas y otros y (iv) otros ingresos.

(6) Otros incluye: Pérdidas por deterioro de valor (distintas de Colocaciones de Crédito Social), Resultados por
unidades de reajuste, Participacién en ganancias de asociadas e impuestos, materias primas y consumibles
utilizados, , otras ganancias pérdidas y $4.115 millones asociados al mayor valor producto de la fusidon con CCAF

Gabriela Mistral (Badwill).

II.1

Variaciones por segmento:
1. Prestaciones Sociales Financieras

El excedente del segmento Prestaciones Sociales Financieras, al 31 de diciembre de 2018 alcanzo
$25.332 millones, lo que significé un aumento de $1.330 millones respecto al afio anterior, cuyo
resultado fue de $24.003 millones.

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

a. Disminucién en los Ingresos por intereses y reajustes por $3.264 millones producto
principalmente de menores ingresos en créditos de consumo a raiz de una baja en las tasas
promedio de interés tanto del segmento trabajador como pensionado, producto de la baja de
tasas de referencias y del menor potencial de algunos subsegmentos de mercado producto de
ajustes normativos.

b. Disminucion de Gastos por intereses financieros netos en $1.212 millones, explicado por una
caida en los gastos por intereses financieros, en parte por el pago de la serie A de bonos
corporativos en diciembre del 2017 y de otros vencimientos de deuda recurrentes, tanto de
bonos corporativos como de deuda bancaria. Durante el ejercicio 2018 se colocd un bono social
serie Q por UF 1.000.000, siendo la primera caja de compensacién en emitir deuda con estas
caracteristicas. Ademas, se giraron USD 30 millones que fueron parte del crédito internacional
logrado con IFC. Con lo comentado, se prepagé la deuda financiera de la CCAF Gabriela
Mistral tras la fusion. Esto fue compensando en parte por la disminucién en $826 millones en
ingresos financieros, producto del menor saldo de inversiones, junto con una baja en la tasa
promedio.

c. Disminucion en el Deterioro por Riesgo de Crédito Neto de Recuperaciones en $614 millones,
basada en un incremento de 10% ($527 millones) en las recuperaciones de créditos castigados,
producto de la mejora continua de las estrategias de cobranza durante 2018, destacando una
mejor gestion de ubicacidon de empleadores. Adicionalmente, se produjo un menor gasto
bruto de $87 millones, producto de un menor flujo de castigos durante 2018 ($1.989 millones
menos que el afio 2017), explicado por las gestiones de cobranza para la contencién de mora
temprana y control del emplanillado, la deteccién de movimientos de empleadores en



empresas no afiliadas y entidades pagadoras, y la disminucion de trabajadores finiquitados
en las empresas afiliadas durante el afio 2017 que se refleja en el menor volumen de castigos
del 2018.

Lo anterior se compensd con una menor liberacion de provisiones de $1.902 millones
(liberacion de $2.373 millones en 2017 v/s liberacion de $471 millones en 2018), basada
principalmente en las restricciones contenidas en la Circular N°3355 de la SUSESO emitida en
abril de 2018, que limita la relacion cuota renta de empresas del Gobierno Central a un
maximo de 15% compartido con otros descuentos de caracter voluntario (antes un 25% no
compartido), lo que ha llevado a una baja en el stock de crédito por una disminucion
importante de nuevas colocaciones, y a un aumento en la morosidad en parte de dicha cartera,
lo que en conjunto impacté en la menor liberaciéon de provisiones de $1.989 millones
mencionada anteriormente.

d. Aumento en los Ingresos de Actividades Ordinarias por un monto de $721 millones producto
de una mayor recaudaciéon de primas de seguro, producto de la renegociacién de tarifas de
seguro de desgravamen durante el ejercicio de 2018.

e. Aumento en los Gastos por beneficios a los empleados en $1.597 millones con respecto al afio
anterior explicado principalmente por un aumento en la partida remuneraciones como
resultado, entre otras cosas, el efecto de la inflacién y aumento marginal en la dotacion y por
otra, al incremento en los pagos de comisiones por venta.

f. Disminucién en la cuenta de Otros Gastos por Naturaleza en $841 millones con respecto al
aflo anterior, en gran parte producto del beneficio de condonaciones de crédito social a
pensionados PBS considerado a diciembre 2017 por $755 millones.

g. Aumento en la cuenta Otros en $2.682 millones producto fundamentalmente del mayor valor
en la combinacion de los negocios con CCAF Gabriela Mistral. La operacién anterior, genero
un aumento de activos de $25.573 millones, un aumento de pasivos de $21.478 y un aumento
en deudores varios y otras provisiones, en $20 millones, dejando como resultado un mayor
valor de inversion de $4.115 millones.

2. Contribucidn Social y Otros

La partida de Contribucion Social y Otros de los estados financieros de Los Héroes, al 31 de
diciembre de 2018 present6 un resultado negativo de $11.632 millones, lo que significé una
diferencia de $1.154 millones respecto al mismo periodo del afio 2017 que presenté un resultado
negativo por $10.477 millones.

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

a. Disminucion de la cuenta Ingreso de actividades ordinarias en el segmento de Contribuciéon
Social y Otros en $740 millones, como resultado fundamentalmente de menores ingresos por
servicio de pago de pensiones por $503 millones producto de una reduccién del namero de
transacciones a pesar de un incremento de tarifas y reajuste por inflacién, ademas de una
disminucion de ingresos por convenios de gimnasio mas servicios de parques y hoteleria por
$299 millones.



III.

b. Aumento enlos Gastos por beneficios a los empleados en el segmento de Contribucién Social
y Otros por $1.557 millones explicado por un aumento en la partida remuneraciones, entre
otras cosas, el efecto de la inflacion y aumento marginal en la dotacién y por otra, al
incremento en los pagos de comisiones por afiliacion.

c. Aumento en Otros Ingresos en $521 millones con respecto al afio anterior explicado
principalmente por un aumento en el $484 millones del ingreso del 1% pensionados a raiz de
(i) aumento en el niimero de afiliados promedio y (ii) el aumento en la renta promedio de los
afiliados pensionados.

d. Aumento enla cuenta de Otros gastos por naturaleza en el segmento de Contribucién Social
y Otros por $1.266 millones con respecto al afio anterior, en gran parte como resultado de un
mayor consumo en los servicios de transporte de remesas a sucursales por $769 millones,
ademas de servicios externos para el cumplimiento del contrato de IPS.

e. Disminucion en los Gastos por Depreciaciones y Amortizaciones en el segmento de
Contribuciéon Social y Otros en $351 millones producto principalmente del término de
amortizacion de edificios y de equipamiento de sucursales asociadas al pago de IPS.

f.  Aumento enla cuenta Otros en $1.558 millones producto fundamentalmente del mayor valor
en la combinacion de los negocios con CCAF Gabriela Mistral. La operacién anterior, genero
un aumento de activos de $25.573 millones, un aumento de pasivos de $21.478 y un aumento
en deudores varios y otras provisiones, en $20 millones, dejando como resultado un mayor
valor de inversion de $4.115 millones.

Principales variaciones de las Cuentas de Balance de los Estados Financieros

A continuacién, se presenta el Balance Consolidado de Los Héroes para los periodos terminados al
31 de diciembre de 2018 y 31 de diciembre 2017. Los efectos de la fusion entre Los Héroes y Caja
Gabriela Mistral estan en la combinacidn de las distintas lineas de situacion financiera en el periodo
de diciembre de 2018.

III.1  Variaciones del Activo

. 31.12.2018 31.12.2017 variacién  Variacion
Activos N
(MMS$) (MMS$) (MMS) (%)

Efectivo y equivalentes al efectivo y Otros

. . . . 91.890 78.427 13.463 17%
activos financieros corrientes
Efectivo y equivalentes al efectivo 90.935 77.044 13.891 18%
Otros activos financieros corrientes 955 1.383 -428 -31%
Colocaciones de crédito social netas(1) 313.603 311.696 1.907 1%
Colocaciones de crédito social netas, corrientes 98.888 99.194 -307 0%
Deudores previsionales netos 10.344 9.044 1.300 14%
Colocaciones de crédito social netas, no corrientes 204.372 203.458 914 0%
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Deudores comerciales y otras cuentas por

. 20.101 8.621 11.480 133%
cobrar corrientes (2)
Propiedades, Plantas y Equipos 34.288 28.016 6.273 22%
Otros activos (3) 8.854 2.787 6.066 218%
Total Activos 468.735 429.546 39.189 9%

(1) Créditos de consumo e hipotecarios no endosables, netos de provision de incobrabilidad.
Incluye Deudores previsionales (neto), que corresponden a deudas con morosidad igual o inferior
a un ano.

(2) 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 Previsidn Social.

(3) Otros activos financieros y no financieros, Cuentas por cobrar, Inversiones y Activos intangibles
distintos de la plusvalia.

Al 31 de diciembre de 2018, el nivel de activos totales muestra un aumento de $39.189 millones
respecto a diciembre del afio anterior y sus principales variaciones se explican fundamentalmente

por:

1. Aumento del Efectivo y equivalente al efectivo mas Otros Activos Financieros Corrientes en

$13.463 millones (17%) por efecto de la generacion de actividades de la operacion por $17.406
millones, la emisién de la serie Q por UF 1.000.000 en noviembre 2018, emision de deuda
internacional IFC por USD 30 millones, neto de los pagos relacionados con la deuda
financiera, bonos y bancos, y el prepago de la deuda financiera de la Caja Gabriela Mistral en
diciembre de 2018. Finalmente, se invirtieron cerca de $3.817 millones otros activos.

. Aumento de las Colocaciones de crédito social (incluye las cuentas colocaciones de crédito
social neto corrientes y no corrientes; y deudores previsionales neto) en $1.907 millones,
producto principalmente de un alza de $11.673 millones en el stock de la cartera de
pensionados y una caida de $9.765 millones en el stock de la cartera de trabajadores en
comparacion al cierre de diciembre 2017. Destaca a su vez un alza de $14.532 millones en la
cartera bruta total producto de la fusién con CCAF Gabriela Mistral.

Aumento de la cuenta Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar en $11.480 millones
producto principalmente del efecto de: i) un aumento en $7.071 millones en la cuenta por
cobrar fondos nacionales producto del déficit de los fondos subsidios por incapacidad laboral,
cesantia y asignacion familiar, ii) un aumento de $3.548 en otros deudores, donde destacan
las primas por cobrar a clientes y deudores varios.

. Aumento en la partida de Propiedades, planta y equipos en $6.273 millones como resultado
de la fusién con CCAF Gabriela Mistral y la consecuente incorporacion de terrenos, edificios
e instalaciones.

. Incremento de Otros Activos en $6.066 como resultado principalmente del traspaso de

propiedades de Los Héroes a disponible para la venta, sumado a $4.780 millones en
propiedades de CCAF Gabriela Mistral, también traspasadas a disponible para la venta.
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II1.2

Variaciones del Pasivo y Patrimonio
. 31.12.2018 31.12.2017 vVariacidn Variaciéon
Pasivos o
(MM$) (MMS)  (MMS) (%)
Otros Pasivos Financieros (1) 228.322 210.461 17.861 8%
Otros Pasivos Financieros corrientes 48.616 135.199 -86.582 -64%
Otros Pasivos Financieros no corrientes 179.706 75.262 104.444 139%
Ctas. Comerciales y otras ctas. por Pagar (2) 47.477 39.575 7.902 20%
Otros Pasivos (3) 7.778 7.771 7 0%
Total Pasivos 283.577 257.807 25.770 10%
Patrimonio 185.158 171.739 13.419 8%
Total Pasivos y Patrimonio 468.735 429.546 39.189 9,12%

(1) Incluye capital e intereses devengados de deuda bancaria, bonos corporativos e intereses por
pagar de boletas de garantia.

(2) 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.

(3) Incluye Otras provisiones, Pasivos por impuestos, Provisiones por beneficios a los empleados,
Otros pasivos no financieros corrientes, Cuentas por pagar y Otros pasivos no financieros
corrientes y no corrientes.

Con respecto a diciembre 2017, los pasivos totales aumentaron en $25.770 millones (10%) y el
patrimonio aumento en $13.419 millones (8%). Las principales variaciones son:

1. Aumento de los Pasivos Financieros Totales (correspondiente a las cuentas Otros pasivos

Financieros Corriente y No Corrientes) en $17.861 millones respecto al 31 de diciembre del
2017. Esta variacion se debio principalmente a i) el aumento de deuda en bonos corporativos
en $6.325 millones producto de la emision de la serie Q de bonos corporativos por UF
1.000.000, neto del pago de cupones de las series E, C, G, L y M (ii) aumento de la deuda
bancaria en $6.393 millones producto del giro de IFC por USD 30 millones en julio del 2018
(primera caja de compensacion en emision de deuda internacional multilateral) y la
incorporacién de $2.917 millones de deuda de la Caja Gabriela Mistral no pagadas en
diciembre de 2018, lo que se contrarresta con el pago de acuerdo bancario en marzo y
septiembre del 2018 por $15.486 millones de capital. Ademas de (iii) el aumento de $4.949
millones producto de la colocacién de efectos de comercio.

. Aumento en Cuentas Comerciales y Otras Cuentas por Pagar en $7.902 millones como

resultado del alza en $7.947 millones en beneficios por pagar en gran parte, como
consecuencia del aporte entregado en diciembre del 2018 por Minera Escondida, la baja de
$852 millones en obligaciones con terceros como resultado principalmente de la disminucién
de cuentas por pagar con IPS (por el pago de pensiones), un alza de $332 millones en cuentas
por pagar con fondos nacionales y un alza de $376 millones en retenciones.
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3. El Patrimonio muestra un aumento de $13.419 millones, variacion explicada principalmente
por la generacion de excedentes en el periodo por $13.701 millones, neto de -$282 millones
por otras reservas relacionadas con la cobertura de bonos corporativos.

IVv. Explicacion de las principales tendencias observadas entre los indices comparativos al 31 de
diciembre de 2018 y 31 de diciembre de 2017.

Resumen de Indicadores Financieros Unidad 31.12.2018 31.12.2017
Liquidez

Liquidez Corriente Veces 2,26 1,08
Razén Acida Veces 0,90 0,43

Endeudamiento

Razén de Endeudamiento (1) Veces 1,53 1,50
Endeudamiento Neto (2) Veces 1,05 1,05
Pasivos Corrientes/ Total Pasivos % 35,53% 70,56%
Pasivos no Corrientes/ Total Pasivos % 64,47% 29,44%
Actividad

Total de Activos MMS 468.735 429.546
Cartera Neta / Deuda Financiera Neta (3) Veces 1,96 1,96
Mora de Cartera (91-360) (4) % 4,31% 4,25%
Rentabilidad Unidad 31.12.2018 31.12.2017
Rentabilidad del Patrimonio (5) % 7,68% 8,20%
Rentabilidad del Activo (6) % 3,05% 3,09%

Clasificacion de Riesgo: Solvencia
FitchRatings (jul-2018) A- / Estable A- / Estable
Humphreys (nov-2018) A/ Favorable 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: Mora de Cartera entre 91 y 360 dias promedio de 12 meses moviles.
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IV.1

(5) Definido como: Resultado dic 2018 / Promedio Patrimonio dic 2018 y dic 2017.
(6) Definido como: Resultado dic 2018 / Promedio Activos dic 2018 y dic 2017.
Analisis de los indicadores

Las principales explicaciones de la variacidon de los indicadores son:

. A131 de diciembre de 2018, los indicadores de Liquidez Corriente y Razén Acida aumentaron

de un 1,08 a 2,26 y de un 0,43 a 0,90 respectivamente. Lo anterior explicado principalmente
por una diminucion en la partida otros pasivos financieros corrientes en $87.390 millones, a
raiz principalmente de la renovacién del acuerdo bancario, en donde dicha deuda (financiera)
asociada paso de estar toda en el corto plazo a estar en el corto plazo (13%) y largo plazo
(87%).

. Al 31 de diciembre de 2018, la razéon de Endeudamiento fue de 1,53 veces el patrimonio, 0,03

veces mas con respecto al 31 de diciembre de 2017 y sigue manteniéndose por debajo del limite
normativo establecido por la SUSESO (Superintendencia de Seguridad Social) el que indica
que éste no debe superar las 5,0 veces. Esto se explica por el alza de los pasivos totales en
$25.770 millones que es compensada en parte con un aumento de un 7,8% del patrimonio.

. La razén de Endeudamiento neto se mantuvo en 1,05 veces el patrimonio entre el cierre de

2017 y el cierre del 2018, producto en gran parte del alza de los pasivos neto de efectivo en
$12.749 millones e incremento en el Patrimonio en $13.419 millones.

. Respecto al Plazo de los pasivos (Pasivos corrientes / Total pasivos), la porcion de corto plazo

baj6 de 71% el 31 de diciembre 2017 a 36% el 31 de diciembre de 2018, producto del nuevo
acuerdo con la banca en donde una porciéon importante de la deuda a corto plazo pasoé al
largo.

. El ratio de Cartera neta sobre Deuda financiera neta se mantuvo en 1,96 veces al 31 de

diciembre de 2018.
Al 31 de diciembre de 2018, el indicador de Rentabilidad del patrimonio muestra una caida

respecto a diciembre del 2017, como consecuencia de un aumento en el patrimonio que sobre
pondera al crecimiento en los excedentes.

Otras consideraciones

a. Covenants

Respecto al cumplimiento de los covenants financieros, desde sus emisiones a la fecha del
presente andlisis no han ocurrido eventos de incumplimiento de los covenants asociados a
bonos corporativos y acuerdo con acreedores bancarios firmado el 30 de marzo del 2018.
Ademas, a la fecha de emision de los presentes estados financieros, la administracion de Los
Héroes no visualiza riesgo de incumplimiento.

Los covenants financieros de Los Héroes incluidos en la emision de sus bonos corporativos y
en el acuerdo con la banca son los siguientes:
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Mantener una “Cartera Neta”, medida sobre “Deuda Financiera Neta” mayor o igual a
uno coma cuatro. Para estos efectos, se entendera “Cartera Neta” como el resultado de
la suma de “Colocaciones de Crédito Social” corrientes y no corrientes (netas de
provisiones) y “Deudores Previsionales” (netos de provisiones), menos “Colocaciones
de Crédito Social de Activos Securitizados” (cartera securitizada). La “Deuda
Financiera Neta” correspondera a suma de “Otros Pasivos Financieros” corrientes y no
corrientes; menos “Obligaciones con Publico por Bono Securitizado” y “Efectivo y
Equivalente al Efectivo” neto del pasivo “Convenio por pagar con el Instituto de

Mantener un “Patrimonio” no inferior a cien mil millones de pesos durante el periodo
de vigencia del Contrato. Para estos efectos, se entendera por “Patrimonio”, el
patrimonio total sefialado en la partida que en los Estados Financieros se denomina

Mantener un nivel de endeudamiento neto igual o inferior a 3,5 veces, definido como
la razén entre “Total Pasivos Netos” y “Total Patrimonio”. Para estos efectos, se
entendera por “Total Pasivos Netos” la diferencia entre i) los pasivos sefialados en la
partida que en los Estados Financieros se denomina “Total Pasivos” y ii) la partida que
en los Estados Financieros se denomina “Efectivo y equivalente al efectivo”. Por su
parte, para estos efectos se entenderd por “Total Patrimonio”, el total del patrimonio
sefnalado en la partida que en los Estados Financieros se denomina “Total Patrimonio”.

a) Cartera Neta sobre Deuda Financiera Neta
Prevision Social” (IPS).

b) Patrimonio
“Total Patrimonio”.

) Razon de endeudamiento neto

d) Mora de cartera

Mantener una “Mora de Cartera” promedio no superior a 6,5% del total de la Cartera,
calculada para cada periodo movil de doce meses calendario, esto es, el promedio de
los ultimos doce meses calendario. Para estos efectos, se entendera por “Mora de
Cartera”, la razon entre el saldo insoluto de cartera de trabajadores y pensionados de
CCAF Los Héroes con mora entre noventa y uno y trescientos sesenta dias; y total de
saldo insoluto de la Cartera de trabajadores y pensionados.

A continuacidn, se presenta un cuadro con los limites y cumplimiento de las obligaciones

anteriormente descritas:

Obligacién Limite Diciembre 2018 Diciembre 2017
i.  Cartera Neta sobre Deuda 1,4 veces minimo 1,96 veces 1,96 veces
Financiera Neta
ii. Patrimonio MMS 100.000 minimo MMS 185.158 MMS 171.739
iii. Razén de endeudamiento neto 3,5 veces maximo 1,05 veces 1,05 veces
iv. Mora de Cartera 6,5% maximo 4,31% 4,25%
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Los covenants financieros de Los Héroes incluidos en la emision de sus efectos de comercio son

los siguientes para las respectivas lineas:

La linea N° 34 se declara vencida el dia 22 de noviembre del 2018 mediante escritura publica,
repertorio N° 23825 otorgada en la 38° notaria de Santiago, por encontrarse vencido su plazo y
no existir valores pendientes de pago.

Linea N° 80:

a)

b)

d)

Patrimonio: El Patrimonio Total Neto debera ser igual o superior a cincuenta y seis mil
millones de pesos de acuerdo a los Estados Financieros Trimestrales del Emisor. Por
Patrimonio Total Neto se entendera el patrimonio total neto correspondiente a la suma
de la totalidad de las partidas que conforman el patrimonio de los Estados Financieros
Trimestrales del Emisor.

Limite a los Vencimientos de Efectos de Comercio: El Emisor no emitira efectos de
comercio con cargo a ésta Linea, ni otros efectos de comercio, de tal forma que los
vencimientos totales de todos éstos sean superiores a diez mil millones de pesos en
cinco dias habiles consecutivos.

Limite al Monto Total de los Efectos de Comercio: El emisor no emitira efectos de
comercio con cargo a esta Linea, ni otros efectos de comercio, cuando el monto total
emitido en efectos de comercios sea superior a cero coma cinco veces el Total Activos
de los Estados Financieros Trimestrales del Emisor. Por Total Activos se entendera los
activos sefialados en la partida que en los Estados Financieros del Emisor se denomina
“Total Activos”.

Nivel de Endeudamiento: Mantener, en sus Estados Financieros Trimestrales un nivel
de endeudamiento no superior a seis veces, medido sobre cifras de su balance, definido
como la razén entre Total Pasivos y Patrimonio Total Neto, en adelante el “Nivel de
Endeudamiento”. Se consideraran las cuentas relacionadas con avales, fianzas y deuda
solidaria para los efectos del célculo del pasivo. Por Total Pasivos se entenderd los
pasivos sefalados en la partida que en los Estados Financieros del Emisor se denomina
“Total Pasivos”.

Al 31 de diciembre de 2018, Los Héroes CCAF no presenta cuentas relacionadas con avales,
fianzas y deuda solidaria.

N° Nombre Limite 31.12.2018

1 Patrimonio Total Neto. | MMS$ 56.000 Minimo. MMS 185.158

MMS 10.000 Maximo

Limite a los o
o de vencimientos en 5
2 Vencimientos de Cumple

. dias habiles
Efectos de Comercio .
consecutivos.

Limite al Monto Total
0,5 Veces el Total de

3 de los Efectos de . 0,011
. Activos
Comercio.
4 Nivel de 6,0 Veces Maximo. 1,53 veces

Endeudamiento.
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Los covenants financieros de Los Héroes incluidos en el contrato de crédito bilateral con el
International Finance Corporation (IFC) son los siguientes:

a) Patrimonio sobre Activos
Mantener una razon de Total Patrimonio sobre Total Activos mayor a un 25%.

Para estos efectos, se entendera por “Total Patrimonio” al total del patrimonio sefialado en la
partida que en los Estados Financieros se denomina “Total Patrimonio”. Por otro lado, se
entenderd por “Total Activos” el total de activos sefialado en la partida de los Estados
Financieros.

b) Ratio de Exposicion con Empresas Relacionadas
Mantener un Ratio de Exposicién con Empresas Relacionadas menor a un 15%.

Se entendera por Ratio de Exposicion con Empresas Relacionadas a la razén entre “Partes
Relacionadas” y “Total Capital”. Por “Partes Relacionadas”, se entendera la exposicion con
empresas relacionadas menos su exposicion con todas aquellas subsidiarias operativas dentro
del negocio de leasing, factoring, finanzas del consumidor, hipotecas o inversiones.

Por “Total Capital” se entendera el Total del Patrimonio, menos Activos Intangibles Distintos
de la Plusvalia y menos Activos por Impuestos Diferidos.

c) Ratio de Exposicién a Mora de Cartera
Mantener un ratio de Exposicién a Mora de Cartera menor a un 10%.
Se entendera por Ratio de exposicion a Cartera a la razon entre “Exposicion Neta a Mora” y
“Total Capital”. Para estos efectos, se entendera por “Exposicion Neta a Mora”, a la cartera con
Morosidad mayor a 90 dias mas aquella cartera menor a 90 dias susceptible de mora y la deuda
reestructurada dentro de los tltimos 12 meses neta de Provisiones.
Por “Total Capital” se entenderd el Total del Patrimonio, menos Activos Intangibles Distintos
de la Plusvalia y menos Activos por Impuestos Diferidos.

d) Ratio de Exposicién con Grupos de Interés
Mantener una Ratio de Exposicion con Grupos de Interés menor a un 10%.
Se entendera por Ratio de Exposiciéon con Grupos de Interés a la razén entre la mayor
exposicion de una persona o grupo economico con CAAF Los Héroes y el “Total Capital”. Se

excluye de este calculo a las entidades gubernamentales y al Banco Central

Por “Total Capital” se entendera el Total del Patrimonio, menos Activos Intangibles Distintos
de la Plusvalia y menos Activos por Impuestos Diferidos.

e) Activo Fijos Netos, sobre Total Capital
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Mantener una razon de los Activos Fijos Netos sobre Total Capital menor a un 20%.

Para estos efectos, se entendera por “Activos Fijos Netos” a la partida de los Estados Financieros
“Propiedades, Plantas y Equipos, Neto” mas la partida “Activos no corrientes o grupos de
activos para su disposicion clasificados como mantenidos para la venta o como mantenidos
para distribuir a los propietarios” y por “Total Capital” el Total del Patrimonio, menos Activos
Intangibles Distintos de la Plusvalia y menos Activos por Impuestos Diferidos.

f) Riesgo de Tasas de Interés

Mantener un Riesgo de Tasas de Interés mayor a un -10% y menor a un 10% para cada periodo:
0-90 dias, 90-365 dias, 1-3 afios, 3-5 afios, 5-10 afos, >10 afos. establecido en la tabla siguiente.

Se entenderd el "Riesgo de Tasas de Interés” como la razén entre la “Brecha de Tasas de Interés”
de cada periodo y “Total Capital”.

Para estos efectos, se entendera por “Brecha de Tasas de Interés” a la multiplicaciéon entre la
diferencia de la cartera neta de crédito social y los pasivos financieros en el rango dé cada
periodo de tiempo establecido, y su respectivo factor ponderador. Por “Total Capital” se
entenderd el Total del Patrimonio, menos Activos Intangibles Distintos de la Plusvalia y menos
Activos por Impuestos Diferidos.

g) Riesgo Agregado de Tasas de Interés

Mantener un Riesgo Agregado de Tasas de Interés mayor a un -20% y menor a un 20%.

Para estos efectos, se entendera por “Riesgo Agregado de Tasas de Interés” a la sumatoria de
todos los “Riesgos de Tasas de Interés” calculados en el punto precedente.

h) Ratio de Liquidez
Mantener un Ratio de Liquidez mayor a un 150%

Para estos efectos, se entendera por “Ratio de Liquidez” a la razon entre los activos con
madurez menor o igual a 90 dias y los pasivos con madurez igual o menor a 90 dias.

N° Nombre Limite Diciembre 2018
a) Patrimonio sobre Activos >25% 39,50%
b)  Ratio de Exposicién con Empresas Relacionadas <15% 0,00%
C) Ratio de Exposicion a Mora de Cartera <10% -0,88%
d)  Ratio de Exposicion con Grupos de Interés <10% 3,43%
e) Activo Fijo Neto mas Participacion sobre Patrimonio, sobre Capital <20% 21,76%
f) Riesgo de Tasas de Interés

0-90 dias >-10% y <10% 0,39%

90 - 365 dias >-10% y <10% 0,76%

1 afio — 3 afios >-10% y <10% 0,26%

3 afios — 5 anos >-10% y <10% 2,90%

5 afios — 10 afios >-10% y <10% -0,52%

>10 afios >-10% y <10% 0,14%
g)  Riesgo Agregado de Tasas de Interés >-20% y <20% 3,94%
h) Ratio de Liquidez >150% 215,52%
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El detalle de las restricciones, covenants y resguardos a los que esta obligado Los Héroes se
revelan, con mayor detalle, en Nota 42 de los Estados Financieros CMF Consolidados.

IvV.3 Indicadores de Solvencia y Liquidez

Limite

31 de diciembre de 2018 Indicador SUSESO Medicién
Liquidez: Brechas de liquidez Brecha hasta 15 dias max. 10% -44,15%
Liquidez: Brechas de liquidez Brecha hasta 30 dias max.25% -37,67%
Liquidez: Brechas de liquidez Brecha hasta 90 dias max. 50% -55,42%
Liquidez: Brechas de liquidez Brecha hasta 180 dias max. 75% -54,53%
Liquidez: Brechas de liquidez Brecha hasta 365 dias max. 100% -81,34%
Solvencia: Requerimientos de Capital Fondo Social / Activos min. 16% 41,16%

Ponderados por Riesgo (APRC)

Al 31 de diciembre de 2018, 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 CMF Consolidados.

4.1.1.1. Descripcion y Analisis de los Flujos de Efectivo

Estado de Flujos de Efectivo 31.12.2018 31.12.2017 Variacion
(MMS$) (MMS$) (MMS$)

F|UJ.O'NetO Positivo (Nega?tllvo) Originado por 17.406 19.134 1728

Actividades de la Operacién

F|UJ'O.NetO POSItI.\/O (N.ega'tlvo) Originado por 568 26.710 26.142

Actividades de Financiamiento

F|UJ'O.NetO Positivo (N.e’gatlvo) Originado por 3.817 3.037 6.854

Actividades de Inversion

Flujo Neto Total Positivo (Negativo) del Periodo 13.021 -4.539 17.560

El Flujo neto total al 31 de diciembre de 2018 resultd en una entrada neta de caja por $13.021 millones,
esto representa un mayor ingreso de caja de $17.560 millones respecto al periodo anterior.

El Flujo Neto asociado a Actividades de la Operacion fue $1.728 millones menos respecto al afio
anterior. A diciembre 2018, el Flujo Neto originado por las Actividades de Financiamiento fue de
$26.142 millones mas respecto a diciembre del 2017, producto principalmente de menores
vencimientos de deuda financiera (bancos y bonos). Finalmente, los Flujos netos originados de
actividades de inversion, presentan una menor entrada neta de caja de $6.854 millones respecto del
ano anterior, producto principalmente de inversiones en depositos a plazo liquidadas durante 2017.
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V. 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 16% en el total de afiliados al sistema de Cajas de Compensacion de Asignacién
Familiar, alcanzando mas de un millén de afiliados:

C.C.AL. NP° Total dic-2018 Total de Afiliados dic-2018
Los Andes 4.137.367 59%
La Araucana 1.306.726 19%
Los Héroes 1.120.773 16%
18 de Septiembre 424.941 6%
TOTAL 6.989.807 100%

A diciembre 2018 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 43% de participacion en
la industria y un incremento de 14.688 afiliados del segmento respecto a diciembre 2017.

C.C.AF. NP° Pensionados dic-2018 NP° Pensionados dic-2017 Variacion
Los Andes 441.200 440.183 1.017
La Araucana 251.454 256.879 -5.425
Los Héroes 630.539 615.851 14.688
18 de Septiembre 130.294 128.138 2.156
TOTAL 1.453.487 1.441.051 12.436

A diciembre 2018, en el segmento de trabajadores, Los Héroes mantiene el tercer lugar, con una
participacion de mercado de 9% y una baja en el nimero de afiliados de 20.594 respecto a diciembre

de 2017.
C.CAAF. N° Trabajadores dic-2018 NP° Trabajadores dic-2017 Variacion
Los Andes 3.696.167 3.541.637 154.530
La Araucana 1.055.272 1.087.353 -32.081
Los Héroes 490.234 510.828 -20.594
18 de Septiembre 294.647 314.630 -19.983
TOTAL 5.536.320 5.454.448 81.872

2 Fuente de la informacién: http://www.suseso.cl
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VI.2 Analisis de Mercado de Stock de Créditos Sociales
La industria de Cajas se ha concentrado principalmente en los créditos sociales. Segtin datos al 30 de
septiembre de 20187, el stock de Colocaciones de Crédito Social de la Industria Cajas de Compensacion

es el siguiente:

Total Cartera* (MMS)

30-09-2018 30-09-2017
Los Andes 1.395.757 65% 1.204.514 62%
La Araucana 330.712 15% 328.334 17%
Los Héroes 303.047 14% 309.068 16%
18 de septiembre 111.604 5% 104.927 5%
Total 2.141.120 100% 1.946.843 100%

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

Fuente: EEFF cajas a sep 2018

Los Héroes presenta una participacion de mercado de un 14% del total de Stock de Crédito Social de
la industria, ubicandose en el tercer lugar.

3 Es la informacion ptblica con la que se cuenta a la fecha de elaboracién del Analisis razonado.
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