Analisis Razonado de los Estados Financieros Consolidados
al 31 de Marzo de 2016.

Empresa: Caja de Compensacién de Los Andes
RUT: 81.826.800-9 Niimero de inscripeion: 959

Filial: AFBR Cajalosandes S.A.
RUT: 76.527.570-9 Nimero de inscripeién: 225

Filial: AFY Camara Chilena de la Construecion S.A.
RUT: 96.777.540-1 Numero de inscripcion: 263

1. Ratios Financieros, anilisis comparativo y principales tendencias

Los principales ratios relacionados con los Estados Financieros Consolidados de Caja de Compensacion de
Asignacion Familiar, en adelante “Caja Los Andes™, al 31 de marzo de 2016, 31 de diciembre de 2015 y 31 de marzo
de 2013, se presentan en €l cuadro siguiente:

Liguidez Ligundez Corrienie {1} Veces 120 120 a ]
Razon Acida(2} Veces 520 120 0 ]
Endeudamiento Razon de endeudamiento (3} Veces 130 137 {0.07) {5150
Deuda Corrignte (4) % 65.36% 68.06% 130% 19%%
Deuda No Corriente (4) % 30,64% 3194% {13054} (4.57%)

Rentablidad Rentabilidad delpatrimonio (5) % 15% 125% {0,10%%) {8.00%:)
Rentabilidad de Activos {6} % 0.49% 0,59% (0,1%%) {15,955%}
Rendimienlo Activos Operacionales (7) %o 0.,53% 0,60% (0.07%) (1167%)
Utifidad por accién $ NiA NFA 9 0
Retomo de Dividendos $ N{A NfA 0 o
Resultado Gastos Financieros MS HL558.258 76210 2.946.148 38,70%
EBiTDA MS 20493817 6.998.236 3.501581 2060%
Excedente (Déficit) Después de Impuestos M3 7.588.103 7.8%.660 {228.557) {2,92%%)
Excedente (Déficit) Antes de Bensficios M3 %.856.01 8.958 405 {3.000.294) {$5.03%)
Cobertura Gastos Financierios Veces 9,72 103 {0319 (36,10%)
Otros Indicadores  Gasto premedio mensual por trabajagor cotizante (8) M3 1181 B33 (152) (1142%)
Participacién cotizantes (9) ME 88.85% 8594% 29T% 3,29%

(9 Liguidez co riente. definida como la razén de activas cormentes a pasives comentes

(2) Razdn Acida, definida come 13 razon de activos comentes menos inventaros a pasiv comentes

{3) Razbn de encendamiente 500re ef patnmonio, definida como fa razd nde total de pasivos comientes Mas pasivos No comentes a patrimono.
{4) Proporcidn de la deuda carriente y no cornente con relacion & la deuda total (comente +no camiente)

(5) Rentabilidad de? pattimonio. definida camo !a razd n de excendente (déficit) det ejercicic a patrimonio inicial del pencdo

(6) Rentabilidad det activo. definida como la razén de excedente (déficit) del ejercicio a actives promedies {activos del ejercicio antenor mas
activas del ejercicio actual dividido por dos).

{7} Rendimignta defactive Cperacional. definida coma la razin de excedente (déficit) del gjercicio 2 activo s totales. descontados el efectiva,
efeclive equivalente ycuentas por cobrar arelacionadas.

{8) Gasta promedio mensual par trabajadares cotizante. definida como el cociente enlre el promedio de gasios operacionzales

{lem 5200 de! estade daresultades) yel promedio de colizantes tolales.

(9} Participatidn cotizantes, definida como larazdn ndmero de trabajadares eotizantes al cierre def periodo a promeda mensual de atibados
totales def afio movil.



Anilisis de las principales variaciones.

1.1 Variaciones del Activo:

La variacion global de los activos durante ef periodo se detalla a continuacion:

7o)

Activos Corrientes M3 20. £65.553 X
{100%%)

(8.220.540)

Activos No Corientes MS 81%5.694.316 82394685

El total de actives al 31 de marzo de 2016 disminuyd en relacidn al 31 de diciembre de 2015 en M$27.681.041.-
como consecuencia de una disminucién del activo corriente por M$19.460.501.- y una disminucion en activos no
corrientes por M$8.220.540.-

La disminucién del activo corriente se debe principalmente a disminuciones en efectivo y el efectivo equivalente por
M§19.473.312.-, colocaciones de crédito social por M$3.852.448.-, deudores comerciales v otras cuentas por cobrar
por M32.530.640.-, ademds de un aumento en deudores previsionales por M$6.364.005.- y otras variaciones
positivas por M$31.894.-.

La disminucion de los activos no corrientes se debe principalmente a las caidas en colocaciones de crédito social por

M512.261.838.-, ademds de aumentos en propiedades, planta y equipo por M$2.826.519.-, actives intangibles por
MS$1.257.551.- y otras variaciones negativas por M$42.772.-.

1.2 Variaciones del Pasivo y Patrimtonio:

La variacién global de los pasivos totales durante e} periodo se detatla a continuacion:

Pasivos Corrientes M35 602.%54.781 64593283 (12.738.502) (2.07%%)
Pasivos No Cornentes M$ 266005969 288.533.671 (22.829.702) (7.8%%)
Patrimonio M3 667.598949 £60.01t786 7158763 115%

El pasivo corriente y no corriente al 31 de marzo de 2016, disminuyé en relacion al 2015 en M$35.268.204.-, esto
coma consecuencia principal pago de préstamos por M$27.278.429, pago de leasing por M$1.980.450.-, ademas de
otras disminuciones por intereses devengados y reajustes por M$1.520.417.-, disminuciones en provisiones a corto
plazo en M$4.888.471.-, otros pasivos no financieros por M$1.763.145.-, ademas de aumentos en cuentas por pagar
comerciales y otras cuentas por pagar por M$2.064.786.- y otros aumentos por M$97.922.-.

La variacién positiva del Patrimonio se genera principalmente por los resultados del periodo de M$7.588.103.- y
otras variaciones negativas por M$940.- correspondiente a los no controladores.

N



1.3 Variaciones de los Estados de Resultados:

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

Ingresos por intereses yreajustes M$ 71222.043 54 .610.364 6.601679 0.22%

Ingresos de actividades ordinanas M 13.508.701 9320576 B8RS T2.75%
Otros Ingresos, por naturaleza M 4,339.200 448470 (1550} (3.24%)
Gasios porintereses yreajusies M3 (1.658259) {782,101 (2.946.49) 38,70%
Deteriore por riesgo de crédite M$ (15.292.622) {11863.802) {4.428.820} 3733%
M atarias primas y consumibies utiizados M3 {13.839.%61) {13.486.53Y) {352.628) 261%
Gastos porbeneficios a los empleados M$ (22.719.4%8) {20.317,786) (2401633} 182%
Gastos por depreciacibn y amonizacion M3 (2.218.892) (1540.524) {678.368) 44.03%
Pérdidas por Detenoro (Reversiones) neto MS {133.074) 344631 {477.705) {13B6TY
Otros gastos, por naturaleza M% {13.261055) {15,892 678) 2831623 {6.56%)
Otros ganancias (perdidas) M$S {308218) (17.462) {290.756) 1685,08%
ingreses financieres MS 1733M 84983 1088.351 1280,87%
Costos financieros M35 {R9203) {1982%) 69.013 {34.,829%)

Participacidn en las ganancias (pérdidas) de asociadas y negocios conjunios que se

contabilicen utilzando el métedo de la participacion M3 (50589) {70539 a4l (28.13%)

_Gasto porImpuestio aias ganancias {23.128)

Ganancia (pérdida), atribuible aios propistanios delacontroladora MS 7.588 133 786660 (228.557) (2.92%)-
Ganangia (pérdida), atribuible a los parcipaciones no controladora {940) 3.603 {4.543) {126.09%%

Caja Los Andes y filiales obtuve utilidades al 31 de marzo de 2016, por M$7.587.163.- lo que implica una
disminucion de M$233.100.-, respecto a igual periodo del afio 2015. Este menor resultado se explica principalmente
por aumentos en ingresos por intereses y reajustes por M$6.601.679.-, ingresos de actividades ordinarias por
MS51.188.125.-, ingresos financieros por M$1.088.351.-, aumentos en deterioro por riesgo de crédito por
M$4.428.820.-, gastos por intereses y reajustes MS$2.946.149.- gastos por beneficios a los empleados por
M52.401.633.-, una disminucidn en otros gastos por naturaleza por M$2.631.623.- v otras variaciones negativas por
M$1.966.276.~.

Los ingresos por intereses y reajustes alcanzaron M$71.212.043.-, un 10,22% mayor en relacion al afio anterior, esto
responde principalmente al aumento en los ingresos por créditos de consumo por M$6.653.588.-, y otras variaciones
negativas por M$51.909 .-,

El ingreso de actividades ordinarias alcanzé M$10.508.701.-, un 12,75% mayor si se compara con igual periodo del
aito 2013, el aumento se debe principaimente al aumento en comisiones por seguros por M$979.740.- y otras
variaciones positivas por M$208.385.-.

El aumento en ingresos financieros por M$1.088.351.-, corresponde a intereses ganados en pactos por M$1.092.471.-
y otras disminuciones por M$4.120.-,

El aumento de deterioro por riesgo de crédito por M$4.428.820.-, se debe principalmente al aumento de la cartera de
crédito y morosidad de la misma, 1o gue en este caso genera mayor deterioro.

El aumento en {os gastos por intereses y reajustes responde principalmente a los costos de las colocaciones de bonos
en UF por M$2.001.083.-, realizadas en diciembre de 2015 y otros aumentos por M$945,066.-

El aumento en gastos por beneficies a los empleados por M$2.401.633.- en relacion al afio anterior, se debe
principalmente al aumento en la participacion por M$1,522,139.- y otros aumentos por M$879.494.-.



Los otros gastos por naturaleza disminuyeron en M$2.631.623.-, dicha disminucidn se debe al menor gasto en
prestaciones complementarias por M$2.707.545.- y otros aumentos por M$75.922.-.

1.4 Otros indicadores

Histéricamente, los ingresos generados por el régimen de crédito han representado una parte significativa de los
ingresos totales —alrededor del 80%-, situacion que en el iltimo periodo ha tendido a incrementarse.

-

Relacion Ingresos de Credito v/s ingresos totales

80,15% 80,54%
Dic 2012 Dic 2013 Dic 2014 Dic 2015 Mar 2016
2. Anilisis de las diferencias entre el valor libro y el valor econémico y/o de mercado de los principales

activos.

Los activos y pasivos de Caja Los Andes y sus filiales AFBR Cajaiosandes S.A. y AFV Camara Chilena de la
Construccién S.A. han sido vatorizados y presentados de acuerdo IFRS que se explican en las notas a los Estados
Financieros de Caja Los Andes, y no existen diferencias significativas entre el valor libro y el valor econdmico de
€stos.

3 Analisis de mercado.

El mercado de las Cajas estd constituide por 5 entidades: Los Andes, 18 de Septiembre, Los Héroes, La Araucana y
Gabriela Mistral,

Caja Los Andes enfrenta fa competencia de las otras Cajas respecto de la afiliacion de empresas, trabajadores y
pensionados, sin embargo, su principal ventaja competitiva reside en la calidad de productos que ofrece v en la
capacidad de superar en calidad y precio a la de ios productos similares que existen en el mercado abierto.



Considerando que Caja Los Andes no cuenta con ingresos permatentes por el sélo hecho de afiliar a empresas. ésta
debe colocar sus productos en los afiliados para obtener ingresos. En este sentido Caja Los Andes enfrenta una
variada competencia:
- Los productos financieros, crédito y ahorro, enfrentan la competencia del sistema financiero y cooperativo,
ademds del retail.
- Las prestaciones complementarias, enfrentan la competencia de las compaiifas de seguros y de los
departamentos de bienestar de las empresas.
- La recaudacion de cotizaciones, enfrenta la competencia del servicio proviste por otros agentes,
especialmente Previred.
- Laorganizacion de demanda, enfrenta la competencia del retail.
- Centros recreacionaies e industria hoteiera

En el cuadro siguiente se presenta una relacién de afiliados y créditos otorgados de Caja Los Andes comparada con
ias otras Cajas al 31 de marzo de 2016 y 31 de diciembre de 2015.

Monte Crédites Otorgades en el Pericdo [MVS) 174.207 296977 58,66% 858.273 1.393.045 61.61%
Namere Trabajadores Afiliados 3.460.705 5.583.694 51,98% 3.312.030 5.484.161 60,39%
Nirmero Pensionados Afliados 448843 1.465.449 30,64% 445,786 1.462.454 30,48%
Namero Empresas Afiliadas 53.083 91.729 57,87% 51.851 91.238 56,83%

Informacion pagina web SUSESO

Como se puede observar la participacion de mercado de Caja Los Andes es especiaimente favorabie lo que influye
de manera relevante en la capacidad de compra y en el sistema de créditos. Es asi como la principal actividad de las
Cajas tiene una participacion de mercado de un 58,66% y mds de la mitad de los trabajadores afiliados del sector
publico y privado son afiliados de Caja los Andes.

Durante el presente ejercicio, Caja Los Andes no dispone de informacién piblica de los Estados Financieros de todas
las Cajas que permita efectuar un analisis comparativo respecto de la industria.

4. Descripeidn y Analisis de flujos netos.

Al 31 de marzo de 2016 el efectivo y equivalentes al efectivo presentaron una disminucion neta de M$19.473.312.- y
en el mismo periodo del afio anterior fue un aumento de M$2.513.207.-.

Los Flujos de Efectivo netos procedentes de (utilizados en) actividades de operacion registrado al 31 de marzo de
2016 fue de M$11.295.882.-, el que es superior a los Flujos de Efectivo netos procedentes de (utilizados en)
actividades de operacion registrados durante el mismo periodo del afio anterior, el cual fue de (M$35.359.331.-).

Los Flujos de Efectivo netos provenientes de (utilizacion en) actividades de inversién registrado al 31 de marzo de
2016 fueron de (M$6.115.396.-), en tanto, para el afio 2015 fue de (M$6.876.532.-), esto praducto principalmente de
la adquisicidn de propiedades de planta y equipe y activos intangibles en etapa de desarrolle.

Los Flujos de Efectivo netos procedentes de (utilizados en) actividades de financiacion registrado al 31 de marzo de
2016 fue de (MS$24.653.798.-), producto del pago de préstamos por M$27.278.429, pago de leasing por
M$51.980.450.- y otros aumentos por M$4.603.081.-, dicho flujo es inferior al registrado durante el mismo periodo
del afio anterior, donde este Gltimo fue de M$44.749.070.-,



5. Analisis de riesgo.
51 Exposicidn al tipo de cambio.

Caja Los Andes no posee Activos ni Pasivos en Moneda Extranjera ni tampoco considera Ingresos o Egresos en
moneda extranjera, por lo cual no existe riesgo por este concepto.

5.2 Riesgo per variaciones en las tasas de interés.

Un eventual aumento de tasas de interés de mercado puede afectar la tasa de endeudamiento y con ello, el margen de
ganancias en el sistema de créditos.

Durante los periodos terminados al 31 de marzo de 2016 y 31 de diciembre de 2015 Caja Los Andes ha mantenido el
100% de la deuda bancaria y deuda con el piiblico a la tasa de emision.

5.3 Exposicién de riesgo de los activos.

Con relacién a Propiedades, plantas y equipos y a las principales operaciones de la empresa, se encuentran cubiertos
de todo riesgo por las respectivas polizas de seguros.

5.4 Factores de riesgo asociados a las lineas de negocios que desarrolla Caja Los Andes.

- Ciclos econémicos: En la medida que la actividad econdmica se reduce y con ello, cae el empleo o aumenta
la quiebra de empresas, se pueden producir incrementos de los incobrables que, en la medida gue sean de
largo plazo, pueden afectar los resultados del crédito en el corto plazo, sin embargo, v por el caricter de
deuda previsional de los créditos, existe una alta probabilidad de recuperar las deudas morosas en ef iargo
plazo. Asimismo, y como en todo sector industrial, caidas en la actividad podrian afectar el volumen de
ventas en recreacion y turismo, en venta de servicios y en colocaciones de créditos, entre otros.

- Aumentos en Ia tasa de interés de mercado: Un eventual aumento de tasas de interés de mercado puede
afectar |a tasa de endeudamiento y con ello, el margen de ganancias en el sistema de créditos.

- Riesgo de créditos: Para el otorgamiente de créditos, Caja Los Andes ha establecido una politica de
créditos basada en la calificacién de riesgo que representan las distintas empresas, trabajadores y
pensionados. Por consiguiente, las empresas y personas son calificadas en las categorias A, B 6 C, lo que
significa que hay una diferenciacion en las condiciones y caracteristicas de otorgamiento de créditos segiin
el nivel de riesgo que éstas representan.

El riesgo correspondiente a la cartera de créditos sociales es el mas importanie que debe controlar Caja Los Andes,
relacionado al pago de los créditos otorgados a trabajadores afiliados y pensionados, por la probabilidad de
incumplimiento de la obligacién de la contraparte, afectando los flujos y resuftados en un periodo determinado.



En las politicas internas, los criterios de ordenamiento de los diferentes niveles de riesgo, estan segmentados entre
trabajadores y empresas, y consideran principalmente los siguientes aspectos:

. Modelo Score de Clasificacién que considera las 6 principales variables que determinan el riesgo persona en
Caja Los Andes. Este score esta inmerso en un flujo.

Siendo Behavior (Bh} Interno y/o externo:

Morosidad al cierre mayor a 0 dias.

Crédito castigado.

Crédito reprogramado y/o renegociado vigente.
Cheque protestado.

Morosidad externa.

Morosidad Intercajas.

. La clasificacion Riesgo Empresas es realizada mediante los siguientes pardmetros:

Informes comerciales.

Actividad Econémica.

Antigiiedad en Caja Los Andes.

Numero de trabajadores.

indices de morosidad.

indice de Rotacién

indice de Deterioro

Morosidad cotizaciones y/o Planilla,
Experiencia crediticia en Caja Los Andes,
Saldo de capital vigente en Caja Los Andes.

Luego, la logica de clasificacion de empresas privadas se resuelve mediante un flujo.

. Riesgo Trabajador-Pensionado: Contrato-liquidacion de sueldo, pensidn, antigiiedad laboral, renta o pension
promedio y empresa.

El riesgo se mide en base a la pérdida esperada y se registran mensualmente provisiones con cargoe a resultado por
creditos incobrables.

5.5 Riesgo de liquidez

Caja Los Andes, ajusta su riesgo de liquidez a partir del modelo estindar definido por la Superintendencia de
Seguridad Social, en la Circular N° 2502 de fecha 31 de diciembre de 2008 y sus modificaciones posteriores.

Descalces entre la disponibilidad de recursos y las obligaciones de la Caja pueden llevar a situaciones de riesgo de
liquidez, la que se controla para el lapso de doce meses moviles mediante el anélisis de cinco bandas de tiempo que
van desde 15 dias la primera, hasta 365 dias la quinta banda. En cada una de ellas se detallan las obligaciones
efectivas y las proyectadas de manera de poder evaluar semanalmente la exposicion de la Caja al riesgo de liquidez.

Los flujos se someten ademds a pruebas de resistencia periddicamente, pruebas en las cuales se ha mostrado
sistemaéticamente la calidad de la liquidez de la Caja.



Caja ~5
Los Andes

5.6 General.

Considerando que alrededor del 80% de los ingresos provienen del crédito social, los riesgos mas significativos estan
relacionados con este producto y por consiguiente, es muy similar al riesgo bancario.

No obstante, la situacion de Caja Los Andes tiene un riesgo menor por el bajo nivel de endeudamiento comparado
con el sistema bancario, ya que la razon de endeudamiento es significativamente inferior al de este sector.

Por otra parte, es relevante considerar que las Cajas solo pueden otorgar créditos a sus afiliados, factor que se
constituye en una diferencia sustancial respecto del sistema financiero, en donde la oferta de los créditos de consumo
no enfrenta dicha restriccion.

La participacién del régimen de crédito de Caja Los Andes respecto de la industria de Cajas y del sistema financiero,
se presenta en el siguiente cuadro con la informacion disponible al 31 de marzo de 2016 y 31 de diciembre de 2015,

Cartera de Crédito MM$ Participacion Los Andes
31-03-2016 31-12-2015 31-03-2016 31-12-2015
Sistema Financiero 18.920.033 19.069.795 6.02% 6,02%
Sistema CCAF (*) 1.752.354 1.773.458 65,02% 64,68%
CCAF de los Andes 1.139.414 1.147.083

(*)Informacion recogida de Cajas de Chile, por tanto. no considera a Caja Los Héroes.

Como se puede observar, la participacion de Caja Los Andes ha aumentado en el (ltimo periodo dentro de la
industria de las Cajas, como en el sistema financiero, cifras que permiten posicionar a Caja Los Andes como un actor
relevante dentro de la industria del crédito de consumo.

Gerente General

Santiago, 25
NRM/EAC

@de 2016.



