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Analisis Razonado de los Estados Financieros Consolidados Intermedios

al 30 de septiembre de 2013.

Empresa: Caja de Compensacién de Los Andes
RUT: 81.826.800-9 Nimero de inscripcion: 959

Filial: AFBR Cajalosandes S.A.
RUT: 76.527.570-9 Niamero de inscripeion: 225

Filial: AFV Camara Chilena de la Construccion S, A,
RUT: 96.777.540-1 Numero de inscripcion: 263

1. Ratios Financieros, andlisis comparativo y principales tendencias

Leos principales ratios relacionados con los Estados Financieros Consolidados Intermedios de Caja de Compensacién
de Asignacion Familiar, en adelante “Caja Los Andes”, al 30 de septiembre de 2013, 31 de diciembre de 2012 y 30
de septiembre de 2012, se presentan en el cuadro siguiente:

Liquidez Liquidez Carrente (1 Veces 133 189 (0.56) {28.63%)
Razdn Acida (2} Veces 133 183 {0.56) (25.63%)
Endeudamiento Razon de endeudamiento {3} Veces 105 0,90 o4 $03%
Deuda Comiente {4} % €583% 4593% 0I0% 4333%
Deuda No Comiente (4) % 34,17% 54,07% -890% (36,8055

Rentabllidad Rentabllidad det patrimonio {5) k3 453% BB7% {4,34%) (489%3)
Rentabllidad de Actives (6) % 12% 2,5% {102%) (47,75
Rendimiente Activos Operagicnales (7) % 2.37% 45T {2.4%) (A7 469%)
Utilidad por acecion s NiA NiA 0 -
Reterne de Dividendos $ NJA NiA 0 -

Resuliado Gastos Financieros M$ {24.873.315) {20.395632) (4.477.683) 2195%
EBITDA m$E 54.513.465 §8626.643 {B.108.178) {2170%)
Exedente (Déficit) Despues de Impuastos MS 25870078 468777 {20.327.089) (44,00%)
Exedente (Déficit) Antes de Beneficios MS 40.760.999 52572281 (11821282) (22.49%%)

Olros Indicaderes Gasto promedio mensual portrabajador cotizante (8) M$S 3747 34,11 3,37 987%
Participacion cotizantes (9) M3 7847% 7962% (15%) {145%)

{% Liquidez comiente, definida como {a razdn de activo s corrientes a pasivos corientes

{2) Razbn Acita, definida como la razén de activos cosrientes menos inventarios apasivo correntes.

(3} Razon de endeudamiento, definida como la razén de 1otal de pasives comenles mas pasives cortientes a patrimonio.

{4) Proporeidn defa deuda comiente y no cofrients eon refacion a la deuda totat {(cordente +no cariente)

{5} Rentabilidad del patimenic, definida come ia razon de excendente {déficit) det ejercicio a patrimonio inicial del pericdo .

{8) Rentabilidad del active, definida come la razon da excedente {déficit) del ejercicio a actives premedies (activo s del ejercicio antenormas
actives del sjercicio actual dividide per dos).

{7} Rentabilidad def active Operacional, definida comao la razan de excedente (déficit) del ejercicio a atlives totales. descontados el efectiva,

efeclivo equivalente ycuentas por cobrar arelacionadas.

(8) Gasto pramedio mensual porirabajadores cotizante, definida como el cociente entre el promedic de gastos operacionales

{itern 51200 cel estado de resultados) yelpromedio de cotizantes totales.

(S} Participacidn cotizantes, definida coma la razén nimero de trabajadores cotizantes al cieme dal periodo a promedic mensual de afiiados
tolales del afio movil.
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Anilisis de las principales variaciones.

1.1 Variaciones del Activo:

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

Activas Conientes MS 545.554.727 445952471 99602256 2200%
Activos No Corientes S 675.268942 630.529.959 35.758.983 6,00%

El total de activos al 30 de septiembre de 2013 aumento en relacion al 31 de diciembre de 2012 en M$135.361.239.-
como consecuencia del aumento del activo corriente por M$99.602.256.- y un aumento en activos no corrientes por
M$35.758.983.-

El aumento del activo corriente se debe principalmente al aumento del efectivo y el efectivo equivalente por
M$67.947.335.- como consecuencia de la inversién de flujo de financiamiento, ademas, de aumento en los Deudores
comerciales y otras cuentas por cobrar en M3$31.665.890.- (preducto principalmente de un aumento en la cartera de
crédito) y otras variaciones negativas por M$10.969.-.

El aumento de los activos no corrientes se debe principalmente al aumento de las cuentas por cobrar no corrientes en
M$33.678.752.- (este rubro estd compuesto principalmente por la cartera de créditos), al aumento de los activos
intangibles en M$2.022.646.- y otras variaciones positivas por M$57.585.-.

1.2 Variaciones del Pasivo y Patrimonio:

La variacién global de los pasivos totales durante el periodo se detalla a continnacion:

Pasivos Corrientes M5 41.738.781 236281295 174457492 74,
Pasivos No Correntes MS 2072156 278.B2.678 (64.9580.522) {23,00%)
Patrimeonio M3 596932726 571068457 25854268 5,00%

El pasivo corriente y no corriente al 30 de septiembre de 2013, aumentd en relacién al 31 de diciembre de 2012 en
M$109.496.970.-, esto como consecuencia principal de las colocaciones del Bono Serie D por M$60.000.000.- y
Bono Serie F por M$70.000.000.-, pago del Bono C por M$60.000.000.-, nuevos préstamos bancarios por
M$60.000.000.- y pago de préstamos por M$ 30.766.817.~, el aumento del fondo de prestaciones complementarias
en M$8.539.774.-, las disminuciones en provisiones por beneficios a los empleados por M$1.393.652.-, cuentas
comerciales y otras cuenias por pagar por M$385.231.- v M$3.502.896.- correspondiente a los pagos y renovaciones
habituales por vencimientos de dendas que pasaron del corto y largo.

La variacion positiva del Patrimonio se genera principalmente por los resultados del periodo de M$25.860.331 .- y
otras variaciones por M$3.938.-,

[§%]
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1.3 Variaciones de los Estados de Resultados:

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

Ingresas de actividades o rdinarias MS B5.429244 51795363 13633.881 8.98%
Otros Ingresns, por naturaleza MS ©v.x7404 1705.188 1002286 9.02%
Materias primas yconsumibles utlizados MS (33.467.560) (27.925.683) {5.541877) B85%
Gastos porbeneficios aios empleados M3 (46,753,139} (41188.654) (5556.485) B52%
Gastos pordepreciacidn y ame riizacion MS (3.666.690) (2917 299) (751391 2576%
Perdidas por Deterioro {Raversiones), neto M5 (B233.585) (380077} 1HG482 (5.82%5)
Otros gastos, pornaturaleza MS {26.739.346) (7.800322) {8.830.024) 49.38%
Otros ganancias (pérdidas) MS (29.569) (20.836) (8.753) 42.0%%
Ingresos financieros Ms 2525529 13.130.76% (1605240} (80.77%%)
Coslos financieros MS {24,873.319) (20.395632) (4477.683) 2185%

Participacio n en tas ganancias (pérdidas) de asociadas y negacios conjuntos que se

contabilicen utilizando el método dela participacién Ms {320493) 8205 (329.283) (3.703.07%)

(38.198) (59.723) (34.37%)
W

STy
0.328.992)
8.654 1093

Caja Los Andes vy filiales obtuvo utilidades al 30 de septiembre de 2013, por M$25.870.078.- lo que implica una
disminucion de M$20.327.099.-, respecto a igual periodo del afic 2012. Este menor resultado se explica
principalmente por aumentos en los ingresos de actividades ordinarias por M$13.633.881.-, una disminucidn de los
ingresos financieros por M$10.605.240.- y gastos por pérdidas por deterioro por M$1,146.492.-, y aumentos de
otros gastos por naturaleza por M$8.839.024.-, en gastos por beneficios a los empleados por M$5.566.485.-, gastos
en materias primas y combustibles utilizados por M$5.541.877.-, costos financieros por M$4.477.683.-, y otras
variaciones negativas por M$77.163.-

El ingreso de actividades ordinarias alcanzo M$165.429.244.-, un 8,98% mayor si se compara con igual periodo
2012, el aumento se debe principalmente a los intereses del sistema de crédito social, los cuales se incrementaron en
M$17.833.881 .-, como consecuencia de un incremento en la cartera de colocaciones, una disminucion en intereses,
reajustes y multas por M$1.677.553.- y los ingresos referentes a comisiones, intereses y otros ingresos disminuyeron
en M$2.522, 447 .-

La disminucién de los ingresos financieros se debe al ingreso extraordinario obtenido el afio 2012 por la utilidad en
la venta de su participacion en INVESCO por M$11.598.912.-

Los otros gastos por beneficios a los empleados presentan una variacidn positiva de M$5.566.485.-, esta variacién
corresponde principalmente al item de remuneraciones, las que aumentaron en relacion al ejercicio 2012.

Los otros gastos por naturaleza aumentaron en refacién al mismo periodo del afio 2012 en M$8.839.024.-, producto
del aumento por gastos en prestaciones adicionales en M$9.192.814.- y otras disminuciones por M$353.790.-.

Los costos financieros, presentan un aumento de M$4.477.683.~, originado principalmente por incrementos de
M5$2.694.231.- del costo de los préstamos obtenidos para cubrir las colocaciones de crédito social, M$1.793.114 de
intereses de bono y otras variaciones negativas por M$9.662.-.
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Las pérdidas por deterioro neto (reversas), disminuyo con respecto al periodo anterior en M$1.146.492.-, producto
principalmente de aumento del tamafio de cartera y por nueva normativa de la Superintendencia de Seguridad Social
(circular 2825), que establecio que la reprogramacién de deudas no cambia la categoria de riesgo obligando de esta
forma a constituir provisiones adicionales por las repactaciones,

1.4 Otros indicadores

Historicamente, los ingresos generados por el régimen de crédito han representado una parte significativa de los
ingresos totales —alrededor del 80%-, situacién que en el dltimo periodo ha tendido a mantenerse.

Relacidn Ingresos de Credito v/s ingresos totales
82,44%
.............. ~50,15%
Dic 2010 Dic 2011 Dic 2012 sep-13
2. Anilisis de Ias 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
Construceidn 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 €l valor libro y el valor econdmico de
éstos.

3. Analisis de mercado.

El mercado de las Cajas esta constituido 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 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 los productos similares que existen en el mercado abierto.

Considerando que Caja Los Andes no cuenta con ingresos permanentes por el solo heche de afiliar a empresas o
pensionados, 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,
ademas del retail.
- Las prestaciones complementarias, enfrentan la competencia de las compafiias de seguros y de los
departamentos de bienestar de las empresas.
- La recaudacién de cotizaciones, enfrenta la competencia del servicio provisto por otros agentes,
especialmente Previred.
- Laorganizacion de demanda, enfrenta la competencia del retail.
- Centros recreacionales e industria hotelera
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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 septiembre de 2013 y 31 de diciembre de 2012.

Manto Créditos Otorgados en el Periodo (MV5) 547.314 910.671 §0,10% 719.377 1.205.981 52,65%
Namero Trabajadores Afiliados 2723516 4.923.522 55,32% 2574720 4,722,558 54,52%
Nimero Fensionados Afilfados 418.994 1.414,019 29,63% 385.948 1.391.291 _7.74%
Namere Empresas Afiladas 44,589 85.324 52,26% 42,514 82.779 51,36%

Como se puede observar Ia participacién 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 60,10% y mas 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. Descripeién y Analisis de flujos netos.

Al 30 de septiembre de 2013 el efectivo y equivalentes al efectivo present6 un aumento neto de M$67.947.335.- y el
flujo neto obtenido en el mismo periodo del afio anterior fue una disminucién de M$12.068.934.-,

Los Flujos de Efectivo netos procedentes de (utilizados en) actividades de operacién registrado al 30 de septiembre
de 2013 fue de (M$34.996.264), el que es inferior a los Flujos de Efectivo netos procedentes de (utilizados en)
actividades de operacidn registrados durante el mismo periodo del afio anterior, el cnal fue de M$42.888.328.-.

Los Flujos de Efectivo netos provenientes de (utilizacion en) actividades de inversién registrado al 30 de septiembre
de 2013 fueron de M$2.860.216, en tanto, para ¢l mismeo periodo anterior fueron de M$12.257.182.-, esto producto
principalmente de la adquisicion de propiedades de planta y equipo ocurrida en igual periodo del afio 2012.

Los Flujos de Efectivo netos procedentes de (utilizados en) actividades de financiacién registrado al 30 de
scptiembre de 2013 fue de M$100.083.383-, el cual es superior al registrado durante el mismo periodo del afio
anterior, donde este Oltimo fue de (M$67.214.444), el significativo aumento en el periedo 2013 responde
principalmente a los movimientos en el financiamiento en donde se registra el vencimiento y pago del Bono C por
M$60.000.000.-, la colocacién de los Bonos D y F por M$60.000.000.- y M$70.000.000.-, respectivamente,
financiamiento de nuevos préstamos bancarios por M$60.000.000.- y pagos de los mismos por vencimiento
equivalentes a M$30.766.817.-.
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5. Anilisis de riesgo.
5.1 Exposicion 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 por variaciones en las tasas de interés.

Un cventual 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 afios 2013 y 2012 Caja Los Andes ha mantenido el 100% de la deuda bancaria y deuda con el pitblico en
latasa fija.

Como consecuencia de la obtencion de recursos a través de la emisién de bonos durante el afio 2013, se pagaron
préstamos bancarios de corto plazo, poniendo en prictica la politica de calce de plazos y moneda definida, de
manera de minimizar la exposicion a variaciones de tasas,

5.3 Exposicién de riesgo de los activos.

Con relacién a los Activos Fijos 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 quicbra 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 carécter de
deuda previsional de los créditos, existe una alta probabilidad de recuperar las deudas morosas en el largo
plazo. Asimismo, ¥ come en todo sector industrial, caidas en la actividad podrian afectar el volumen de
ventas en recreacion y turismo, en venta de servicios v en colocaciones de créditos, entre otros.

Aumentos en la tasa de interés de mercado: Un eventual aumento de tasas de interés de mercado puede afectar 1a
tasa de endendamiento y con ello, el 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 calificacidn 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 mds importante 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 resultados en un periodo detesminado.
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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 [as 6 principales variables que determinan el riesgo persona en
CLA. Este score esta inmerso en un flujo.

Siendo Behavior (Bh) Interno y/o externo:

Morosidad al cierre mayor a 0 dias.

Credito castigado.

Credito reprogramado y/o renegociado vigente.
Cheque protestado.

Morosidad externa.

Morosidad Intercajas,

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

Informes comerciales.

Actividad Econdmica,

Antigitedad en CCLA.

Nimero de trabajadores.

indices de morosidad.

Morosidad cotizaciones y/o Planilla.
Experiencia crediticia en CCLA.
Saldo de capital vigente en CCLA,

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

. Riesgo Trabajador-Pensionado: Contrato-liquidacién de sueldo, pensién, antigiiedad laboral, renta o pension
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 controla para el lapso de doce meses moviles mediante el analisis de cinco bandas de tiempo que
van desde 15 dias la primera, hasta 365 dias la quinta banda. En cada una de ellas se detalian 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 la Caja.
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5.6 General.,

Considerando que alrededor del 80% de los ingresos provienen del crédito social, los riesgos més 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 ¢} sistema bancario, ya que la razdn 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 Ia 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 cuadro siguiente con la informacién disponible a septiembre de 2013,

Sistema Financiero 14,759,102 13.479.715 6,19% 5,40%
Sistema CCAF (*) 1.596.278 1.538.164 57,25% 56,05%
CCAF de los Andes 913.819 B62.128

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

Como se puede observar, la participacidn de Caja Los Andes se ha mantenido en los tiltimos afios dentro de la
industria de las Cajas. Respecto del sistema financiero, la participacion también muestra un ascenso, cifras que
permiten posicionar a Caja Los Andes como un actor relevante dentro de la industria del crédito de consumo.

Nelson as Mena
Gerente General




