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" CLASIFICADORA DE RIESGO

Categoria de riesgo

Tipo de instrumento Categoria
Bonos AA-
Tendencia Estable
Estados Financieros 30 de junio de 2015

Antecedentes de los instrumentos

Linea de bonos N© Inscripcién 488 de 07.12.06
Serie D (BCAJ-D1212) Primera emisién
Serie E (BCAJ-E1212) Segunda emision
Serie H (BCAJ-H0315) Tercera Emision
Serie I (BCAJ-10315) Tercera Emisiéon

Linea de bonos N© Inscripcién 555 de 28.10.08
Serie F (BCAJ-F0513) Tercera emisién
Serie G (BCAJ-G0513) Tercera emisién

Linea de bonos N© Inscripcién 818 de 07.08.15

Estado de resultados por naturaleza (IFRS)
En Miles de $ de cada periodo dic-10 dic-11 dic-12 dic-13 dic-14 jun-15

Ingresos operacionales 191.851.442 202.908.960 219.565.235 245.427.077 285.377.756 147.150.322
Egresos operacionales (menos) 115.780.913 138.020.435 155.864.204 227.610.416 251.282.224 140.370.280

Resultado operacional 76.070.529 64.888.525 63.701.031 17.816.661 34.095.532 6.780.042
frﬁf)‘:'é:foo e @72 Eellelitl] € -16.954.329  -19.267.492 -13.564.815  1.735.245 282.540  3.974.402
Utilidad (pérdida) del

S 59.116.200 45.621.033 50.136.216 19.551.906 34.378.072 10.709.922
ejercicio

Estado de situacion financiera consolidado (IFRS)

En Miles de $
de cada dic-10 dic-11 dic-12 dic-13 dic-14 jun-15
periodo
Total activos
corrientes
Total activos
no corrientes

457.784.225 457.255.276 445.952.471 531.979.871 562.493.546 614.435.963
556.874.506 610.671.930 639.529.959 694.143.050 736.862.184 742.624.970

Total activos 1.014.658.731 1.067.927.206 1.085.482.430 1.226.122.921 1.299.355.730 1.357.060.933

Total pasivos
corrientes
Total pasivos
no corrientes
Total
patrimonio
Total pasivos
y patrimonio

303.877.248 205.078.977 236.281.295 437.194.509 469.894.087 526.688.938
539.267.378 546.871.474 278.132.678 198.989.534 205.159.255 195.375.997
475.391.353 521.055.732 571.068.457 589.938.878 624.302.388 634.995.998

1.014.658.731 1.067.927.206 1.085.482.430 1.226.122.921 1.299.355.730 1.357.060.933
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Fundamento de la clasificacion

Caja de Compensacion de Asignacion Familiar Los Andes (CCAF Los Andes) es la
principal caja de compensacién de asignacion familiar de las cinco que actualmente participan
del mercado nacional, las que se encuentran fiscalizadas por la Superintendencia de Seguridad
Social (SUSESO)!. La Ley las define como corporaciones de derecho privado, sin fines de lucro y
cuyo objetivo es la administracion de prestaciones de seguridad social, pudiendo efectuar todo

tipo de actividades que impliquen un beneficio social para sus afiliados.

Los servicios prestados por la institucién estan dirigidos, exclusivamente, a sus afiliados. La
calidad de afiliado, para trabajadores activos, se adquiere mediante la incorporacion del
empleador como miembro de la CCAF, con acuerdo mayoritario de sus trabajadores. En el caso
de los pensionados, la adhesién es individual. A la fecha, la corporacion cuenta con diferentes
lineas de negocios dentro de las que se destacan los créditos sociales, que representan alrededor
del 83,6% de sus ingresos operacionales?.

Las fortalezas de CCAF Los Andes que sirven como principales fundamentos para la
clasificacién de sus bonos en “Categoria AA-" son el bajo endeudamiento relativo, ya sea medido
en relacién con su patrimonio o en relacidon con su stock de colocaciones, ademas de su posicidn
de liderazgo dentro las cajas de compensacion, lo cual se refleja en una participacién del 57,8%
dentro del segmento de trabajadores afiliados y del 30,4% dentro del segmento de jubilados (a
junio de 2015). Dentro de los soportes relevantes para la clasificacién también se consideran las
caracteristicas de los activos de la sociedad, compuesta por una cartera crediticia altamente

atomizada y con un adecuado retorno en relacién al riesgo asumido.

En forma complementaria, la categoria de riesgo asignada incluye como elementos favorables el
marco legal que fortalece la posicion del emisor en su caracter de acreedor y, producto del
mismo marco, la existencia de un sistema de recaudacion de bajo costo comparativo.
Adicionalmente, el proceso de clasificacién reconoce que la entidad tiene canales relativamente
expeditos para acceder a potenciales clientes y que, a su vez, mantiene ingresos provenientes
de negocios sin riesgo. También se reconoce el acceso a las distintas fuentes de financiamiento

que ha logrado obtener la Caja.

! Actualmente, la corporacion también es fiscalizada por la Superintendencia de Valores y Seguros, ya que
cuenta con tres lineas de bonos inscritas y con emisiones vigentes en los registros de esta institucion.
2 Incluye otros ingresos por intereses y reajustes, ingresos de actividades ordinarias y otros ingresos
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También, la categoria de riesgo asignada reconoce el enfoque de administracién basada en el
control de los riesgos, contando con un area de auditoria interna de un nivel elevado en
comparacion a sus pares y con una gerencia de riesgo, encargada de medir y controlar el riesgo

financiero, de mercado y operacional.

Desde otra perspectiva, la categoria de riesgo asignada se encuentra limitada a consecuencia del
fortalecimiento patrimonial restringido a la generacién de utilidades, por lo que la empresa no
cuenta con capacidad de obtener apoyo a través de aumentos de capital. Tampoco se desconoce
que CCAF Los Andes, ademas de sus propias ventajas comparativas como originador de
créditos, se ha visto beneficiada por atender un mercado que dispone de bajas alternativas de
financiamiento. Sin embargo, el crecimiento econémico natural del pais debiera incrementar las
posibilidades de préstamos para este tipo de clientes. Esta situacién, sumado al aumento en la
oferta y cobertura de los créditos, debiera a futuro repercutir en un incremento en los niveles de
competencia. Con todo, se reconoce que la entidad presenta una soélida posicion para enfrentar

escenarios mas competitivos.

La tendencia de la clasificacion se califica “Estable”, por cuanto no se visualizan situaciones que

pudieran provocar cambios de relevancia en el corto plazo.

En el mediano plazo, la clasificacion podria verse favorecida en la medida que la entidad logre
mayores expansiones que permita acceder a mejores economias de escalas, sin afectar
negativamente el riesgo de la institucion; ello, dentro de un contexto de endeudamiento

relativamente estable.

Asimismo, para la mantencién de la clasificacion, es necesario que el crecimiento que
experimente la institucion mantenga o incremente la atomizacién de sus créditos, no sufra
cambios relevantes en los niveles de incobrabilidad de las deudas y no existan cambios legales

gue deterioren su posicidon competitiva.

Kl
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Resumen Fundamentos Clasificacion

Fortalezas centrales

e Bajo endeudamiento relativo.

e Atomizacion de crédito y elevada masa de deudores.

Fortalezas complementarias

e Cartera con adecuado comportamiento y con posibilidades cierta de crecimiento.
e Sistema de control interno.

e Sistema de recaudacién favorecido por legislacién.

e Elevado posicionamiento entre las cajas de compensacion y en créditos de consumo.
Fortalezas de apoyo

e Ingresos no sujeto a riesgo.

e Buen acceso al sistema financiero chileno.

e Adecuada area de control de riesgos.

Riesgos considerados

e Aumentos de patrimonio sujeto a generacion de utilidades (riesgo fuertemente
atenuado por la actual situacién financiera).

e Mayor costo de fondeo que bancos (atenuado por distinto segmento objetivo).

e Incremento esperado en los niveles de competencia (atenuado por su féacil acceso a
su mercado objetivo: afiliados).

e Cambios legales que impidan el descuento por planilla (de baja probabilidad, pero de
impacto muy severo).

Hechos recientes

Entre enero y junio de 2015 la corporacidon presentd ingresos de actividades de la operacion
(ingresos por intereses y reajustes, ingresos por actividades ordinarias y otros ingresos) de $
154.825 millones, lo que representd un aumento de 13,0% respecto de igual periodo del ano
anterior, producto del crecimiento de los item intereses y reajustes e ingresos en actividades

ordinarias.

En tanto el gasto por intereses y reajustes alcanzé los $ 15.502 millones, lo cual es un 3,7%
menor que lo registrado en junio de 2014, por su parte el gasto en materias primas y
consumibles utilizados® alcanzé a $ 28.563 millones (14,7% superior que el primer semestre de
2014) y el gasto por beneficios a los empleados fue de $ 41.757 millones, superior a los $
35.699 gastados a junio de 2014.

Con todo, la ganancia a junio de 2015 alcanzé los $ 10.709 millones, lo que significa una caida

de 49,2%, respecto al mismo periodo del afio anterior.

3 Producto de su operacién y de los beneficios a sus afiliados

Bl
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Los activos de CCAF Los Andes ascendieron a $1.357.061 millones y sus colocaciones
crediticias a $ 1.107.115 millones, teniendo un pasivo total de $ 722.065 millones, un pasivo

financiero de $ 673.512 y un patrimonio equivalente a $ 634.996 millones.

Definicion categoria de riesgo II |

Categoria AA

Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una muy alta capacidad de pago del
capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada en forma
significativa, ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la

economia.

"-”: Corresponde a los titulos de deuda con mayor riesgo relativo dentro de su categoria.

e | |

Lider de la industria: CCAF Los Andes se posiciona como la primera entidad de la industria,
tanto en numero de afiliados, nimero de préstamos otorgados y generacion de utilidades. A
junio 2015, el numero de créditos otorgados durante el afio por la institucidon representaron el
58,7% de la industria, en tanto que el nimero de afiliados asciende a 3,5 millones, siendo el

51,9% del mercado.

Bajo endeudamiento: Al comparar la evolucion del pasivo exigible sobre patrimonio de la
organizacion con el resto de la industria y bancos pares, CCAF Los Andes es la que presenta
uno de los menores ratios, con un indicador de 1,14 en junio de 2015. Esto demuestra una
mayor fortaleza patrimonial que su competencia relevante y un bajo endeudamiento relativo

para un negocio financiero.

Bajo costo de recaudacion: El sistema de recaudacion de los créditos (descuento por planilla)
es de menor costo en relacién con la alternativa de habilitar centros de pagos en todo el pais u

otros similares ocupados por instituciones que otorgan crédito.

Atomizacion de los créditos: A junio de 2015, los préstamos otorgados, en promedio,
correspondian a aproximadamente $ 1.000.000. En cuanto a la concentracién por empresas o
entidades encargadas del pago de las pensiones, se considera que presentan una adecuada

diversificacion.
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Adecuado retorno de los créditos en relaciéon al riesgo: El spread del negocio financiero
puede ser considerado adecuado dado el riesgo que presentan los créditos sociales. El spread
nominal mensual de la corporacion se situ6 en torno a 1,10% a junio de 2015 y la morosidad

entre 1 y 180 dias corresponde a 9,4% del total de la cartera de colocaciones.

Alto acceso a su segmento objetivo: La funcidon comercial en el ambito crediticio se ve
favorecida por la facilidad de acceso a los trabajadores de las empresas adheridas, a los cuales -
ademas- se les conoce el nivel de sus ingresos y su antigliedad laboral. Ademas, la relacion de
largo plazo con las empresas, le permite conocer o estimar la viabilidad financiera de estas

ultimas.

Generacion de ingresos no asociada a créditos sociales: En torno al 15% de los ingresos
operacionales de la corporacidn se originan de otros ingresos que no estan asociados a créditos

sociales. Estos ingresos no presentan riesgos significativos para la institucién.

Amplio acceso al sistema financiero: CCAF Los Andes mantiene lineas de crédito activas
con varios bancos locales, lo que muestra confianza por parte del sistema financiero. Ademas, la
estructura de plazo de su deuda es coherente con el perfil de pago de sus activos. Segun datos a
junio de 2015, los pasivos financieros ascienden a $ 673.512 millones. También cabe sefialar

que las emisiones de bonos han incrementado las fuentes de financiamiento para la institucién.

Factoresderiesso ] ]]

Estructura de propiedad: La estructura propietaria de la caja de compensacién dificulta la
posibilidad de aumentos de capital ante situaciones que pudiesen debilitar su situacion
financiera. Adicionalmente, las caracteristicas de la propiedad llevan a que la direccidon superior
de la institucion tenga costos econdmicos de baja relevancia por decisiones que pudieran afectar
el riesgo o valor de la corporacidon. Si bien ello no necesariamente implica un estilo de
administracion menos profesional o conservadora, en este caso debido a la estructura de
propiedad de la totalidad de las cajas de compensacién no se da una relacion estrecha entre el
desarrollo de la entidad y los beneficios percibidos por los propietarios. Con todo, cabe hacer
notar que CCAF Los Andes naci6 al alero de la Camara Chilena de la Construccion y presenta
un fuerte vinculo con dicha entidad, aun cuando esta Ultima no tiene patrimonio comprometido

ni vinculacién legal o propietaria.

Caracteristicas del fondeo: El financiamiento de la institucidon es prioritariamente con bancos
de la plaza; situaciones de iliquidez del mercado podria afectar la renovacion de los préstamos,

lo cual presionaria la disponibilidad de efectivo de la corporacién. Sin embargo, esta situacion se

7l
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encuentra atenuada ya que la corporacion cuenta con dos lineas de bonos por UF 3,35 millones y
UF 3,25 millones emitidas en el mercado nacional (ambas ya utilizadas, y la primera de ellas ya
pagada); esto ayuda a disminuir la dependencia de los bancos como fuente de financiamiento.,
Cabe sefialar que la corporacion se somete trimestralmente a test de stress por parte de la
SUSESO, donde constantemente CCAF Los Andes ha cumplido con holgura.

Cambios del entorno competitivo: La existencia de bancos comerciales orientados a los
créditos de consumo, el fuerte negocio financiero de las casas comerciales, la posibilidad de las
compafiias de seguros de otorgar préstamos y los mayores niveles esperables de
“bancarizacion”, entre otros factores, permiten presumir que a mediano o largo plazo debiera
aumentar la competencia en el mercado crediticio, presionando a la baja los margenes del

negocio.

Mercado objetivo riesgoso: La empresa se orienta principalmente a entregar créditos a
sectores mas riesgosos dentro de la poblacién. En general el tipo de afiliado que accede a
créditos de la caja es un cliente poco bancarizado y con un mayor nivel de riesgo.

Marco legal de las cajas de compensacién: Hoy en dia las “cajas” estan al amparo de la ley
18.833 especial para cajas de compensacion, en la que el pago de los créditos otorgados es
recaudado por las empresas adheridas o las instituciones responsables de las pensiones, las
cuales deben descontar mensualmente los montos correspondientes del sueldo del trabajador o
pensién del afiliado. Este procedimiento de descuento queda sujeto a las mismas normas que
regulan la retencién y pago de las cotizaciones previsionales. Es por ello que cualquier cambio en
la regulacion podria eventualmente volver menos competitivas a las “cajas” con respecto a otras
instituciones financieras. Aunque se considera un escenario poco probable el cambio de
regulacion, es un riesgo existente que hay que considerar.

Antecedentes generales ]}

Historia

CCAF Los Andes es una corporacion de derecho privado, sin fines de lucro, cuyo objetivo es la
administracién de prestaciones de seguridad social. Nacié en 1953 al alero de la Comisién de
Accién Social de la Camara Chilena de la Construccidon. Se encuentra supervisada y fiscalizada
por la SUSESO vy es regida por la Ley 18.833, por sus reglamentos y su respectivo estatuto.
Actualmente, CCAF Los Andes, como emisora de bonos de oferta publica, también es
fiscalizada por la Superintendencia de Valores y Seguros (SVS).
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A junio de 2015 CCAF Los Andes contaba con 49.753 empresas adheridas y con alrededor de
3,5 millones de afiliados, lo que representaba alrededor del 52% del total del sistema de cajas
de compensacidn. Los afiliados se componen de casi 3,1 millones de trabajadores activos y de
442 mil pensionados, quienes representan alrededor del 58% y 30% del rubro, respectivamente.
CCAF Los Andes cuenta con la mayor participacion de mercado por trabajadores afiliados.

A junio de 2015, la corporacidn contaba con cobertura nacional, teniendo sucursales en las

principales ciudades del pais.
Propiedad y administracion

La administracion de CCAF Los Andes recae sobre un directorio conformado por siete miembros
(cuatro provenientes de la Camara Chilena de la Construccidon, y los otros tres son
representantes de los trabajadores afiliados). Los directores empresariales son designados por el
directorio de la Camara Chilena de la Construccién en su calidad de organizacién gremial
fundadora de la caja (entre los cuales se ha nombrado un director independiente con amplia
experiencia en el rubro bancario), y los directores laborales son elegidos a través de un proceso
eleccionario abierto definido en el estatuto de la caja. Los miembros del directorio tienen
posibilidad de reeleccién y sus dietas estan fijadas por ley.

Por otro lado, el sindicato de la caja elige a un miembro para participar en las sesiones de

directorio, solo con derecho a voz.

Los miembros que componen el directorio son los siguientes:

Ejecutivo Cargo
Javier Darraidou Diaz Presidente del Directorio
Gaston Escala Agurre Vicepresidente de Directorio
Guido Acufia Garcia Director
José Ignacio Amenabar Montes Director
Rodrigo Mufioz Vivaldi Director
Ulises Bacho Gahona Director
Jorge Luis Ortega Pereira Director
Juan Contreras Miranda Representante del personal

El directorio tiene sus responsabilidades fijadas por ley, dentro de las que se cuentan la eleccion
del gerente general, contralor y al fiscal, pronunciarse sobre las solicitudes de afiliacion,
establecer la planta y remuneraciones del personal, fijar los programas de prestaciones de
crédito social y prestaciones adicionales, aprobar las politicas de bienestar social, los convenios

de régimen de prestaciones complementarias y las condiciones de los servicios que ofrezca.
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A continuacion se presenta la administracion de la corporacion:

Administracion
Ejecutivo Cargo
Nelson Rojas M. Gerente General
Andrés Medina H. Fiscal
Hernan Vergara V. Contralor
Marcelo Cérdova A. Gerente de Beneficios Sociales
Jaime Fernandez D. Gerente Productos y Servicios Financieros
Roberto Carter S. Gerente Comercial
Marie Auteroche Gerente Clientes y Marketing
Myriam Sotomayor B. Gerente de Riesgo
Marco A. Navarrete M. Gerente de Innovacion, Operaciones y Tecnologia
Emilia Araya C. Gerente de Finanzas, Administracion y Control de Gestion
Cristian Pizarro A. Gerente Asuntos Corporativos, Comunicaciones & RSE
Jorge Miranda C. Director de Soluciones Clase Mundial Vanguardia
César Urra Gerencia de Personas y D.O.
Franz Orthmann Gerencia de Experiencia Turistica
Jorge Miranda Director Ejecutivo de Soluciones de Clase Mundial

Lineas de negocio

Las lineas de negocio de las cajas de compensacidon se encuentran normadas por la Ley 18.833.
De acuerdo a ésta, les correspondera a dichas corporaciones la administracion de las
prestaciones de seguridad social. Para lograr este objetivo CCAF Los Andes administra
prestaciones familiares, subsidio de cesantia y por incapacidad laboral, las prestaciones de
crédito social, el régimen de full ahorro, el régimen de prestaciones adicionales® y el régimen de

prestaciones complementarias®, entre otros.

La linea de negocio que ha ido adquiriendo una mayor importancia relativa son los créditos
sociales que la caja de compensacion otorga a sus afiliados, ya que a junio de 2015 generaban
alrededor del 83,6% del total de los ingresos operacionales de la corporacién.

La corporacién también posee lineas de negocio con ingresos que no presentan riesgos
asociados, dentro de los que se encuentran el pago que el Estado realiza por la administracion
de las prestaciones de seguridad social, precios que son fijados por ley y que contemplan,
asignacion familiar, subsidio de cesantia y subsidio por incapacidad laboral. La normativa
establece que este sistema se financia con los aportes fiscales fijados por la ley de presupuesto.

4 Consiste en prestaciones en dinero, en especies y en servicios para los trabajadores afiliados y sus familias.
> Los regimenes complementarios son de adscripcidn voluntaria y se establecen mediante convenios con los
empleadores afiliados, con los sindicatos a los que pertenecen los trabajadores afiliados o con éstos en
forma directa.
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Adicionalmente, la caja presta servicios a otras entidades de previsién, como recaudacién de
cotizaciones, pago de pensiones y otros afines; estas actividades se encuentran definidas en las
leyes y reglamentos que regulan la actividad de las cajas. Las normas aludidas aseguran la
focalizacion del giro de negocios de la corporacion en el otorgamiento de créditos sociales y en
las actividades adicionales antes mencionadas.

La importancia de CCAF Los Andes como originador de créditos queda de manifiesto al
observar la importancia relativa de su régimen de crédito respeto a los créditos de consumo del

sistema financiero®:

Dic 10 Dic 11 Dic 12 Dic 13 Dic 14
CCAF Los Andes / Sistema Financiero 7,45% 7,0% 6,40% 6,00% 6,00%

Estructura de fondeo

Para efecto del otorgamiento de créditos sociales y de mutuos hipotecarios, la legislacidn vigente
establece que la corporacion sélo puede financiar sus colocaciones en el sistema financiero
chileno, lo que incluye bancos de la plaza y emisién de bonos securitizados y corporativos,

previamente autorizados por la SUSESO.

Segun datos a junio de 2015, el financiamiento de CCAF Los Andes se distribuia en deuda
bancaria (81%), bonos corporativos (16%), y otros (3%) que incluyen préstamos de Corfo. De
la deuda bancaria, los principales acreedores eran Banco Chile, Banco Estado y Banco
Santander. A continuacion se muestra la distribucidon de la deuda con los bancos que posee la

corporacion:

5 De acuerdo a informacién proporcionada por CCAF Los Andes en el andlisis razonado de sus estados
financieros.
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Acreedores Instituciones Financieras

Bice Vida ;
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Administracion de riesgos

En el afio 2012 se cred la gerencia de riesgo con el fin de aunar areas que se encontraban
segregadas en distintos departamentos y que compartian tareas relacionadas. De dicha gerencia
dependen directamente la gerencia de riesgo, la subgerencia de riesgo operacional, la

subgerencia de cobranzas y la jefatura de riesgo financiero.

La administracion, para acotar los riesgos asumidos en el otorgamiento de créditos cuenta con
una Politica de Crédito Social, donde se encuentran detallados los requerimientos especificos
para cada tipo de crédito (de acuerdo a la condicidon del afiliado y a la entidad a la que
pertenezca) y las atribuciones de responsabilidad del personal de acuerdo al monto involucrado.

En términos generales, el proceso de pre-aprobacién de créditos’ para empleados esta
determinado por la clasificacidon de riesgo de las empresas asociadas y de los trabajadores de
dichas empresas (procesos internos de la caja). Tanto las empresas como los trabajadores son
clasificados bajo tres niveles de riesgo, donde “A” es bajo, “"B” es medio y “C” es alto, de
acuerdo con una serie de parametros de riesgo. Cabe sefialar que el score generado no es un
puntaje para definir si se otorga o no el crédito social, es sélo para clasificar a los afiliados en

distintas categorias de riesgo.

Una vez concluida la clasificacion empresa/trabajador, se definen las caracteristicas de los
créditos sociales para las distintas categorias. Se tiene un proceso secuencial en la evaluaciéon de
crédito, en el que primero actla un ejecutivo ATP (ejecutivo de atencidn al cliente), quien revisa
detalladamente la informacién acreditada por el afiliado. Luego se ingresa la informacion al

7 Estos se encuentran detallados en la Politica de Crédito Social.
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sistema de evaluacién, donde finalmente, dependiendo de la clasificacién “Persona y Empresa” y
el monto y plazo del préstamo solicitado por el afiliado, se determina el nivel de atribuciones que
resuelve la operacién. Todos los trabajadores y pensionados, con independencia de su
clasificacién o de la empresa, deben cumplir con el requisito que el valor de la cuota mensual no
sobrepase el descuento maximo que esta permitido aplicar, esto es, el 25% de los ingresos
liquidos.

En el caso de los pensionados, la politica de crédito se basa, principalmente, en la edad del
solicitante, la cual define el monto y el plazo del crédito a otorgar. Ademas, se analiza el tipo de

pension (retiro programado, invalidez transitoria, orfandad, etc.).

Por el caracter social de las cajas de compensacidon y debido a que la legislacion asi lo
contempla, los créditos que otorga la corporacidon son recaudados por el empleador, en el caso
de trabajadores, o la institucién previsional, en el caso de pensionados, a través de descuentos
por planilla. Ademas, los créditos que otorga la corporacion cuentan con prelacién de pagos en
relacion con otro tipo de deudas.

Por otro lado, los préstamos se encuentran atomizados en muchos créditos de bajo monto,
debido a que la normativa vigente impone limites maximos de endeudamiento para los afiliados,
lo que hace que la cuantia individual de cada préstamo sea muy reducido. A su vez la cartera se
encuentra atomizada por segmentos socioecondmicos, tendiendo a emular la distribucidon

socioecondémica a nivel nacional.

De acuerdo con los datos hasta junio del 2015, la distribuciéon de la cartera morosa, como

porcentaje del stock de colocaciones, era la que se presenta a continuacion:
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Los afiliados trabajadores son los que concentran la mayoria de los créditos otorgados por CCAF
Los Andes, presentando bajos niveles de morosidad con un reducido riesgo de no pago, lo que
se explica principalmente por la recaudacion a través de descuentos por planilla.

Cartera vigente
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H Pensionados mTrabajadores

Del total de pensionados que presentan créditos, una parte importante pertenecen al Instituto
de Prevision Social (IPS), que es una entidad perteneciente al Estado de Chile, el resto se
reparte entre companias de seguros (que otorgan rentas vitalicias) y Administradoras de Fondos
de Pensiones (AFP).

En el caso de los trabajadores activos, el principal riesgo viene dado por la quiebra, la iliquidez

de alguna de las empresas afiliadas o despido del trabajador.
Medicion y limites de crédito

Para el otorgamiento de créditos, CCAF Los Andes ha establecido una politica basada en la
calificacion 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
gue hay una diferenciacién en los montos y plazos de los créditos otorgados, segun el nivel de
riesgo que éstas representan, sin variar la tasa de interés. CCAF Los Andes cuenta con politicas

de créditos aprobadas por el directorio.

Las politicas existentes en cuanto al célculo de provisiones por riesgo de crédito, se encuentran
descritas en la circular N° 2.825 de fecha enero 2013, dictada por la SUSESO, donde se
establecen niveles de provisiones segin tramo de mora, en la cual se provisiona un 1% de los
créditos con pagos al dia (trabajadores) y 0% de los pagos al dia (pensionados), hasta 100%

para mora mayor a doce meses.

14 ]
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Categoria
de Factor Morosidad
Provision
A 1% Pagos al Dia
B 10% menor a 30 dias
C 16% mayor a 30 y menor a 60 dias
D 25% mayor a 60 y menor a 90 dias
E 33% mayor a 90 y menor a 120 dias
F 38% mayor a 120 y menor a 150 dias
G 42% mayor a 150 y menor a 180 dias
H 50% mayor a 180 y menor a 360 dias

El tratamiento de cartera deteriorada se encuentra descrita en la circular N° 2.824 de julio 2012,
realizada por la SUSESO, en donde se establecen las caracteristicas y condiciones de las

repactaciones y refinanciamientos que puede realizar la caja.

Por otro lado, la administracidn del riesgo de crédito considera procedimientos establecidos por
politicas internas de la corporacion, donde los criterios considerados para definir los niveles de

riesgo son al menos:

e Riesgo Empresas: morosidad por cotizaciones y crédito social; antigledad en CCAF Los

Andes; numero de trabajadores, indices de morosidad e informaciéon comercial.

e Riesgo Trabajador-Pensionado: Edad, contrato-liquidacion de sueldo, pensién, antigliedad
laboral, renta o pension promedio y empresa, historial de créditos, morosidad intercajas,

informes comerciales.

El riesgo se mide en base a la pérdida incurrida y se registran provisiones por créditos

incobrables.
Contraloria interna

El area de contraloria interna se compone de un equipo de amplia experiencia en el cargo, cuyo
objetivo es realizar mejoras enfocadas hacia el control interno, siguiendo los enfoques de
administracién basada en riesgo (Basilea). La mision que tiene el drea de contraloria interna es
resguardar el patrimonio de la caja, para ello debe enfocarse en mejorar la calidad del control

interno.
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El area de auditoria interna establece su planificacion de auditoria ayudados por programas
computacionales especializados en la materia y mapeos de riesgo, lo que les permiten identificar
los macro procesos y subprocesos mas relevantes. Estos se clasifican segin su grado de riesgo,
identificdandose los procesos pertenecientes a cada categoria que seran auditados durante el
afno, asignandose las horas hombres a cada uno de ellos, segun su relevancia.

Analisis financiero II |

Evolucion de los resultados y colocaciones

Los resultados de CCAF Los Andes durante los Ultimos afios muestran un crecimiento de los
ingresos de operacion las colocaciones también presentan una tendencia al alza. Por su parte, la
utilidad ha mostrado un resultado variable producto de los cambios de politica de la organizacién
en cuanto al porcentaje de los excedentes que son traspasados como beneficios a los afiliados de
la Caja, como se puede observar en el siguiente grafico.
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Spread

El spread® anual de la Corporacién ha tenido una evolucién levemente negativa en el Gltimo afio
(aunque con variabilidad), pasando de un nivel de 1,22% en agosto 2014 a 1,11% a julio de
2015.

8 De acuerdo a lo informado por la corporacién.
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Liquidez

La liquidez de la entidad, medida como activo corriente sobre pasivo corriente, presentd niveles

elevados en el periodo 2009-2012, sin embargo posteriormente se ha situado en niveles

menores, con ratios inferiores a 1,5 veces, alcanzando un indice de 1,17 veces a junio de 2015.

El siguiente grafico muestra la evolucién del indicador de liquidez desde el afio 2009 a junio de

2015:
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caja se ha mantenido en niveles considerados reducidos para una

institucidn que posee una parte importante de sus ingresos provenientes del negocio financiero;

aun mas, ha presentado una leve tendencia a la baja durante los Ultimos afios, con un quiebre

en 2014. Cabe sefialar que dada la estructura de financiamiento, CCAF Los Andes tiene
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restricciones en el endeudamiento que debe mantener, las cuales estan sefialadas en los
contratos de emision de las lineas de bonos (3,2 veces).
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Rentabilidad

A continuacién, se muestra la evolucién que han tenido los indicadores de rentabilidad de CCAF
Los Andes desde el afio 2009 a la fecha. Se puede observar que los indicadores de rentabilidad
tuvieron una baja desde el afio 2012 lo cual se produce principalmente por la politica de

aumentar los beneficios a los afiliados desde un 30% a un 65% de los excedentes, la cual se
mantiene hasta la Ultima observacion.
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- Rentabilidad Sobre Patrimonio (%)
Eficiencia

La eficiencia de la compafiia, medida como gastos de administracién sobre ingresos, ha estado

estable desde el afio 2011, manteniéndose en torno al 27% (a junio de 2015 fue de 27,01%).
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Caracteristicas de las emisiones vigentes II |

Caracteristicas de las lineas de bonos inscritas

Primera linea de bonos Segunda linea de bonos
N° y fecha de inscripcién N© 488 del 7 diciembre de 2006 NO 555 del 28 octubre de 2008
Monto maximo UF 3.350.000 UF 3.250.000
Plazo vencimiento 10 afios 10 afios
Fecha vencimiento 7 de diciembre de 2016 28 de octubre de 2018

Caracteristicas de las colocaciones vigentes con cargo a las
lineas de bonos

Serie D Serie I Serie F
Segunda emision Segunda emision Tercera emision
con cargo a con cargo a con cargo a
la primera linea la primera linea la segunda linea
Monto colocacion $ 60.000 millones $ 43.500 millones $ 70.000 millones
Tasa de interés 6,69% efectiva anual 6,20% efectiva anual 6,49% efectiva anual
asd vencida, base 360 dias vencida, base 360 dias vencida, base 360 dias
Fecha vencimiento 10 de junio de 2016 30 de marzo de 2018 15 de noviembre de 2016
Amortizacién de capital Amortizables con un afio Amortizables con un Amortizables con un afio
P de gracia afno de gracia de gracia

Los contratos de emision, para ambas lineas de bonos, presentan los siguientes covenants
financieros.

Covenants financieros

Lineas de bonos Junio 2015

Endeudamiento Deuda sobre capital < 3,2 1,07 veces

Activos libres de gravamenes > 0,8 pasivo exigible 1,88 veces

Patrimonio minimo > UF 12 millones UF 25.417.164
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"La opinién de las entidades clasificadoras no constituye en ningln caso una recomendacion para comprar,
vender o mantener un determinado instrumento. El analisis no es el resultado de una auditoria practicada al
emisor, sino que se basa en informacién que éste ha hecho publica o ha remitido a la Superintendencia de
Valores y Seguros y en aquélla que ha sido aportada voluntariamente por el emisor, no siendo

responsabilidad de la firma evaluadora la verificacién de la autenticidad de la misma.”
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