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Analisis Razonado de los Estados Financieros Consolidados
al 30 de junio de 2014.

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 Nilmero de inscripcion: 225

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

1. Ratios Financieros, anilisis comparative y principales tendencias

Los principales ratios relacionados con los Estados Financieros Consolidados de Caja de Compensacién de
Asignacion Familiar, en adelante “Caja Los Andes”, al 30 de junio de 2014 y 31 de diciembre de 2013, se presentan
en el cuadro siguiente:

Liquidaz Liquidez Corrento {1} Vecos 137 122 o1s 12.54%
Razon Acida {2} Vecas 137 1.22 e15 12,54%

Endeudamionto Razan ce endeudamiento (3) Veces 1,03 1.08 (0,05} (4,7’4"‘;:?
Devda Coriente (4) % 62,14% 68,72% {6.58%) (9.58%}
Douda No Corriente {4) % 37.86% 31,28% 6.56% 21.04%

Rentabilidad R 1 dal patimonic (5) %% 351% 3,20% 027% 8.16%
Rentabilidad de Astives (6) % 1,70% 1.65% 0.06% 349%
R Aclivos Op. S {7) % 1.77% 1.75% 002% 1,05%
Uliliad par azcidn 5 NiA Nia o -
Retomo do Dividendas s NiA NiA 0 -

"Rosultads Bakios Financioras 53 16067 678 15585 GHY SRS 3265
ERITDA M3 40.005431 36 817.286 3.189.145 8.86%
Excodento {Déficit) Después do Impuasios 5] 21.088738 16 849 321 221947 1M.77%
Excedents (D4ficit) Antos da Beneficios [+ 35.575.567 273254877 B.245560 30,17%

68 Indicataros Gaslo promedia mensual por i abajador CONZAntE (&) RS FiW T 34,38 188 15015
Paicipacion cotizanies () M5 75.58% 78.34% (2.76%) {352%)

{1} Liquidez corniante, definida como la tazdn de actives corrientes a pasivos comentns

{2) Razén Acida, definida come i ravdn de aclives comientes menos invenlancs a pasivo comantes

(3) Razén de and Wo sobre o patril dofinida come la razén de iotal de pasivos comionlas mas pasives no corrientes a patrimone
{#) Proporcien de fa douda comienle y na comiente con ralacisn a la douda totat {comiente + no camente}

{5) Rentabilidad det patrimenio. definida como la razdn de excenderte (d&ficit} del gjercicio a patrimonio inicial del psriedn

{6) Rentabilidad dat active, deflinida como la razén de excedenle (déficit) do ajercicio a activos pramedios (aclivos del gjercicio aivtenor méds
activos del pjarcicio actual dividida por des}

{7) Rendimiento del activo Operacional, definida come la 1azén do oxcedonte (daficil} del ejorcicio a activos totales. descontades el efective,
sfectv aquivalonta y cuentas par cabrar a refacionadas

{8) Gastz promedio por irabajad definida como ef cocients ontre ol pramedio de gastos operacionaics

(itnm 51200 del eslado de resultados) y of promedio do cotzantes totalas

{9) Participacion cotizantes. dufinida come In razén nimso de frabajadores cotizantes al ciere del periodo a promedio mensual de afihados
totales del afto movil
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Anilisis de las principales variaciones.

1.1 Variaciones del Activo:

La variacién global de los activos durante el periodo se detalla a continuacion:

Adivos No Corrienlos 04511 477 604.143.050 10 368 427 1.00%

El total de activos al 30 de junio de 2014 aumenté en relacion al 31 de diciembre de 2013 en M$12.540.142.- como
consecuencia de un aumento del activo corriente por M52.171.715.- y un aumento en activos no corrientes por
M$10.368.427.-

El aumento del activo corriente se debe principalmente a la disminucion de efectivo y el efectivo equivalente por
M$39.450.249.- como consecuencia de la inversién de flujo de financiamiento, aumentos en deudores comerciales y
otras cuentas por cobrar por M$21.639.556, Colocaciones de crédito social por M$15.960.587.-, Deudores
previsionales por M$4.629.508.- y otras variaciones negativas por M$607.687.-.

El aumento de los activos no corrientes se debe principalmente a aumentos de las colocaciones de crédito social en

M§7.312.022.-, activos intangibles distintos de la plusvalia por M$1.913.011.-, propiedades, planta y equipo por
MS§794.538.~, y otras variaciones positivas por M$348.856.-.

1.2 Variaciones del Pasivo y Patrimonio:

La variacion global de los pasivos totales durante el periodo se detalla a continuacion:

Pasivos Comentes 5 260.001.700 437 04509 (A3
Pasivos No Cornentes 5 237 608,300 168 680534 3B.618.760 19,005
Patdmonic s 610,603,054 589 638675 21.084.176 4,00%

El pasivo corriente y no corriente al 30 de junio de 2014, disminuyd en relacion al afio 2013 en M$8.514.034.-, esto
como consecuencia principal de la obtencion de nuevos préstamos bancarios por M$40.000.000.-, pago de bono por
M512.000.000.- y pago de préstamos por M$2.444.724.-, disminucién del fondo de prestaciones complementarias
en M$30.161.076.-, las cuentas comerciales y otras cuentas por pagar por M$3.309.843 -, las provisiones corrientes
por beneficios a los empleados por M$1.586.833.-, y otras variaciones positivas por M$988.442.-.

La variacién positiva del Patrimonio se genera principalmente por los resultados del perfodo de M$21.061.495.- y
otras variaciones negativas por M$7.319.- correspondientes a los no controladores,



1.3 Variaciones de los Estados de Resultados:

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

ingreses por mtereses y roajustas M3 116331 013 100823772 15.507 241 15,38%
Ingresos de aclividades ordinarias M 13.788.270 8.296.336 5491934 66,20%
Otros Ingresos, por naturaleza MS 6852430 T 490715 {538.285) {7.19%)
Gastos por intareses y reajustes M5 {16.087.018) {15 586.682) {511 336) 328%
Detarigro por riesgo de crédita M3 {14 248 566) {12.383.623} (1854843} 14,97%
Materias primas y consumibles utilizades S (24.907 647} {21.208 853} {3698.784) 17.44%
Gastes por benoficios a {os empleados S {35.6098 646) {31.188 186} {4.510.460) 1446%
Gaslos por depreciacion y amarizacion M5 {2 657 988) [2.355 757) (302.231} 12.53%
Pérdidas por Doferioro (Reversiones), neta M5 [485.162) {67 168) {418.934) 623.71%
Otres gastos, por naturaleza MS {21.210.635) (15774 724) (5435911) 34.46%
Otos ganancias (pandidas) MS {504.233) {21229) {483.104) 2.275.68%
Ingreses financieros [£4] 467 531 1520613 {1.053.082} (69,25%)
Cosies financieros [t {385.215; (388.243) {6.872) 1.80%
Participacion en las (pérdigas) de dfas y neg comjumos que WS (81869 (272.124) 160 455

sa cantabilicen wiilizando &f métode do la participacion
Rasultades por unidades de reajusles M {126.714) 18260 (144 974)
o

{asto por Impuesto a las ganancias {65.973) (44 786) (11 187)

Ganancia (pérdida), atripuible a los propictarios de la controladora MS 21.061.495 1B.842.897 2218 508
Ganancia [ alos par no controladora MS 7243 6424 819

Caja Los Andes y filiales obtuvo utilidades al 30 de junio de 2014, por M$21.068.738.- lo que implica un aumento
de M$2.219.417.-, respecto a igual periodo del afio 2013. Este mayor resultado se explica principalmente por
aumentos en los ingresos por intereses y reajustes por M$15.507.241.-, ingresos de actividades ordinarias por
M$5.491.934.-, otros gastos por naturaleza por M85.435.911.-, gastos por beneficios a los empleados por
M54.510.460.-, gastos en materias primas y combustibles utilizados por M$3.698.794.-, deterioro por riesgo de
crédito por MS$1.854.943.-, gastos por intereses y reajustes por M$511.336.-, otras ganancias (pérdidas) por
M35483.104.-disminucién en los ingresos financieros por M$1.053.082.-, otros ingresos por naturaleza por
M$538.285.-, v otras variaciones negativas por M$693.843.-.

El aumento de ingresos por intereses y reajustes alcanzo M$116.331.013.-, un 15.38% en relacién al afio anterior,
esto responde principalmente al aumento en los ingresos por créditos de consumo por M$15.476.691.-, y otras
variaciones positivas por M$30.550.-,

El ingreso de actividades ordinarias alcanzé M$13.788.270.-, un 66,20% mayor si se compara con igual periodo del
afio 2013, el aumento se debe principalmente a la consideracion de los aportes de pensionados como ingresos a
contar del 01 de enero de 2014, esto produjo un aumento de M$4.215.844 .-, ademas de el aumento en comisiones
por seguros por M$359.209.- y otras variaciones positivas por M§716.881.-.

Los otros gastos por naturaleza presentan una variacidn positiva de M$5.435.911.-, esta variacién corresponde
principalmente al aumento en gastos en prestaciones adicionales por M$5.676.540.-, y otras variaciones negativas
por M$240.629.-,

El aumento en gastos por beneficios a los empleados por M$4.510.460.- en relacion al afio anterior, se debe
principalmente a aumentos en remuneraciones por M$2.270.648.-, aumento en la provisién de participacién por
M$1.905.128.-, y otras variaciones positivas por M$334.684.- Lo anterior como consecuencia del aumento en la
dotacién del perscnal en aproximadamente un 10%.

El aumento en materias primas y consumibles utilizados por M$3.698.794.- , responde principalmente a un aumento
en gasto por servicios generales por M$2.805.609.- y otras variaciones positivas por M$893.185.-. i &59




1.4 Otros indicadores

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

Relacién Ingresos de Credito v/s ingresos totales

f 84,58%
80,54%
Dic 2010 Dic 2012 Dic 2012 Dic 2013 lun 2014
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 Cajalosandes S.A. y AFV Camara Chilena de la
Construccién S.A. han sido valorizados 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 econémico de
£stos.

3. Analisis de mercado.

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

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

Considerando que Caja Los Andes no cuenta con ingresos permanentes por el s6lo 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 productes financieros, crédito y ahorro, enfrentan la competencia del sistema financiero y cooperativo,
ademas del retail.
- Las prestaciones complementarias, enfrentan la competencia de las companias de seguros y de los
departamentos de bienestar de las empresas.
- Lla recaudacion de cotizaciones, enfrenta la competencia del servicio provisto por otros agentes,
especialmente Previred.
- La organizacién de demanda, enfrenta la competencia del retail. (P
- Cenftros recreacionales e industria hotelera N
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En el cuadro siguiente se presenta una relacion de afiliados y créditos otorgados de Caja Los Andes comparada con
las otras Cajas al 30 de junio de 2014 y 31 de diciembre de 2013,

Monto Créditos Otorgados en el Periado (MM$} 372.948 639.349 58,33% 751.731 1.271.055 59,14%
Nimero Trabajadores Afiliados 2.985.796 5.238.935 56,99% 2.745.282 4.901.915 56,00%
Nimero Pensionados Afiliados 441173 1.434.064 30,76% 433.420 1.421.496 30,49%
Nimero Empresas Afifladas 46428 B7.051 53,33% 45,386 86.183 52,66%

Como se puede observar la participacidn de mercado de Caja Los Andes es especialmente favorable 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 58,33% y mas de ]a 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 informacion piblica de los Estados Financieros de todas
las Cajas que permita efectuar un analisis comparativo respecto de la industria.

4. Descripcién y Andlisis de flujos netos.

Al 30 de junio de 2014 el efectivo y equivalentes al efectivo presentd una disminucién neta de M$39.450.249 - y el
flujo neto obtenido en el mismo periodo del afio anterior fue un aumento de M$96.685.687.-.

Los Flujos de Efectivo netos procedentes de (utilizados en) actividades de operacién registrado al 30 de junio de
2014 fue de (M$59.741.867), el que es inferior 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$26.572.754.-).

Los Flujos de Efectivo netos provenientes de (utilizacién en) actividades de inversién registrado al 30 de junio de
2014 fheron de (M$5.292.274.-), en tanto, para el mismo periodo anterior fueron de (M$1.137.362.-), esto producto
principalmente de la adquisicién de propiedades de planta v equipo y activos intangibles en etapa de desarrollo,

Los Flujos de Efectivo netos procedentes de (utilizados en) actividades de financiacion registrado al 30 de junio de
2014 fue de M$25.583.892-, producto de la toma de nuevos préstamos bancarios por M$40.000.000.-, pago de
préstamos por M$2.444.724.-, pago de bono por M$12.000.000.- y otras variaciones positivas por M$28.616.-,
dicho flujo es inferior al registrado durante el mismo periode del afio anterior, donde este ultimo fue de
M§124.395.803.~, la disminucién responde principalmente a que en el periodo referido a junio de 2013, considera los
movimientos de financiamiento en donde se registra el vencimiento y pago del Bono C por M$60.000.000.-, 1a
colocacién de Bonos D y F por M$60.000.000.- y M$70.000.000.- respectivamente y financiamiento de nuevos
préstamos bancarios.
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5. Anilisis de riesgo,
5.1 Exposicidn al tipo de cambio.

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

5.2 Riesgo por 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 ¢l sistema de créditos.

Durante los periodos comprendidos entre al 30 de junio de 2014 y 31 de diciembre de 2013 Caja Los Andes ha
mantenido el 100% de la deuda bancaria y denda con el publico a la tasa de emisién.

53 Exposicion 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 econémices: En la medida que la actividad econémica 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 que sean de
largo plazo, pueden afectar los resultados del crédito en el corto plazo, sin embargo, y por el caracter de
deuda previsional de los créditos, existe una alta probabilidad de recuperar las dendas morosas en el largo
plazo. Asimismo, y como en todo sector industrial, caidas en la actividad podrian afectar el volumen de
ventas en recreacién 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 la
tasa de endeudamiento y con ello, ¢l margen de ganancias en el sistema de créditos.

Riesgo de créditos: Para el otorgamiento 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 diferenciacién en las
condiciones y caracteristicas de otorgamiento de créditos segun el nivel de riesgo que éstas representan.

El riesgo correspondiente a la cartera de créditos sociales es el mas importante que debe controlar Caja Los Andes,
relacionado al page de los créditos otorgados a trabajadores afiliados y pensionados, por la probabilidad de
incumplimiento de la obligacion de la contraparte, afectando los flujos y resultados en un pericdo 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 Clasificacion 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) Internc 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 clasificacién Riesgo Empresas es realizada mediante los siguientes pardmetros:

Informes comerciales.

Actividad Econémica.

Antigiiedad en Caja Los Andes.

Numero de trabajadores.

Indices de morosidad.

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

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

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

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

5.5 Riesgo de liquidez

Caja Los Andes, ajusta su riesgo de liquidez a partir del modelo estandar 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 confrola para el lapso de doce meses mdviles 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 exposicién de la Caja al riesgo de liquidez.

Los flujos se someten ademas a pruebas de resistencia periédicamente, pruebas en las cuales se ha mostrado
sistematicamente la calidad de la liquidez de Ja Caja.
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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 razén 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 participacion 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 a junio de 2014 y diciembre de 2013.

CONCEPTO Lartera de Crédito MM$ Participacién Los Andes
30-06-2014 31-12-2013 30062014 31-12-2013
Sistema Financiero 16.457.305 15.833.583 5,96% 6,00%
Sistema CCAF (*) 1.581.778 1.656.182 62,04% 57,33%
CCAF de los Andes 981.393 940,549

(*)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 los ultimos afios dentro de la industria
de las Cajas. Respecto del sistema financiero, la participacién se ha mantenido, cifras que permiten posicionar a Caja
Los Andes como un actor relevante dentro de la industria del crédito de consumo.

Santiago, 26 de ago e2014.
NRM/EAC/SEO/p
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