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Categoria de riesgo
Tipo de instrumento Categoria
Linea de bonos y bonos A
Lineas de efectos de comercio Nivel 1/A
Tendencia Estable
Estados Financieros 30 septiembre 2017
Nuamero y fecha de inscripcion de emisiones de deuda
Linea de bonos N©° 708 de 07.03.2012
Serie A (BHER-A1212) 21.03.2013
Serie C (BHER-C0413) 11.06.2013
Serie E (BHER-E0813) 02.092013
Serie G (BHER-G0914) 12.09.2014
Serie I (BHER-10616) 17.06.2016
Serie J (BHER-J0616) 17.06.2016
Serie K (BHER-K0616) 17.06.2016
Serie L (BHER-L0616) 17.06.2016
Linea de bonos N©° 708 de 07.03.2012
Serie M (BHER-M0117) 22.03.2017
Serie N (BHER-N0117) 22.03.2017
Serie O (BHER-00117) 22.03.2017
Serie P (BHER-P0117) 22.03.2017
Linea de efectos de comercio N° 034 de 12.09.2008
Linea de efectos de comercio N° 080 de 18.11.2010
Estado de resultados consolidado IFRS
M$ de cada afio 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Sep-17
Ingresos operacionales 132.078.225  131.215.874  124.817.274  122.583.654 122.560.785 130.587.055  98.685.505
Egresos operacionales! -107.880.018  -110.965.308  -125.221.774  -120.133.511 -121.989.637 -121.243.400 -86.446.717
Resultado operacional 24.198.207 20.250.566 -404.500 2.450.143 571.148  9.343.655 12.238.788
Resultado no operacional -17.644.467  -18.956.816 3.016.809 1.059.798 1.036.582 1.570.267 1.455.562
Utilidad neta 6.477.378 1.205.068 2.549.667 3.517.465 1.578.893 10.829.612 13.661.783

! Desde 2013 se presenta detalle de las cuentas: Gastos por intereses y reajustes; y Deterioro por riesgo de

crédito, antes incluidas en Costos Financieros.

C.C.A.F. Los Héroes
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Estado de situacion financiera consolidado IFRS
M$ de cada afio 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Sep-17
. . 230.065.019
Activos corrientes 170.653.926  185.279.818  192.027.354  193.359.607 202.637.877 211.195.987
. . 231.102.492
Activos no corrientes 303.982.643  264.637.510  230.611.696  228.275.273  227.970.430  234.920.450
i 461.167.511
Total activos 474.636.569 449.917.328 422.639.050 421.634.880 430.608.307 446.116.437
Pasivos corrientes 134.132.458  163.897.055  127.417.334  130.236.717 149.541.946 120.046.554 208.287.159
Pasivos no corrientes 216.429.495  156.026.570  162.679.797  150.689.812 137.845.908 167.976.420  ©51.087.141
Total pasivos 350.561.953 319.923.625 290.097.131 280.926.529 287.387.854 288.022.974 259-374.300
o 171.793.211
Patrimonio 124.074.616  129.993.703  132.541.919  140.708.351  143.220.453  158.093.463
Total pasivos y 474.636.569 449.917.328 422.639.050 421.634.880 430.608.307 446.116.437 +61.167.511

patrimonio

Fundamento de la clasificacion

Caja de Compensacion de Asignacion Familiar Los Héroes (CCAF Los Héroes) es una de las
cinco Cajas de Compensacion de Asignacion Familiar que actualmente participan en el mercado
nacional, las cuales 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 (trabajadores y pensionados),

incluyendo el otorgamiento de créditos.

Actualmente, CCAF Los Héroes se ha consolidado como uno de los tres actores principales en el
mercado, ostentando una participacion de un 13% en el total de afiliados al sistema de Cajas de
Compensacién de Asignacién Familiar?. El negocio de la entidad se ha concentrado, principalmente,
en operaciones de crédito social, las cuales generaron el 55% de los ingresos de la instituciéon a
septiembre de 2017. Segun datos al 30 de septiembre de 2017, las colocaciones netas ascendieron a
los US$ 484 millones®, que representaban el 67% de sus activos. A nivel de pasivos, su deuda

financiera y patrimonio ascendian a US$ 383 millones y US$ 269 millones, respectivamente.

La clasificacion de los titulos de deuda de CCAF Los Héroes, “Categoria Nivel 1/A”, se fundamenta

principalmente en la tenencia de una cartera crediticia de bajo riesgo y altos niveles de atomizacion

2 A junio de 2017.
3 Considerando una tasa de conversion de 637,93 $/US.
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que se inserta en un marco legal que la fortalece en su calidad de acreedor, favoreciendo los niveles
de recuperacién de los préstamos otorgados. La categoria de riesgo también refleja la buena
capacidad de la corporacion para responder a las obligaciones financieras asumidas, incluyendo
cambios en el entorno que implicaran, dentro de parametros razonables, menor disposicion de los

bancos para otorgar préstamos a las entidades que conforman el sistema de cajas de compensacion.

En forma complementaria, la clasificaciéon de riesgo reconoce que el negocio crediticio tiene un
retorno adecuado en relacidon con el riesgo asumido; que las caracteristicas propias del sector
entregan ventajas comparativas en el proceso de recaudaciéon (descuentos por planillas con caracter
equivalente a la deduccion previsional) y que existe un importante nivel de ingresos provenientes de
operaciones de bajo riesgo (por la administracion de prestaciones sociales de cargo del Estado, pago
de pensiones, recaudacion de seguros y servicios y cotizaciéon de 1% de pensionados, entre otros).

La clasificacién recoge ademas, el hecho que un porcentaje importante de sus deudores presentan
un bajo perfil de riesgo (pensionados, que representan aproximadamente el 45% de las
colocaciones, con los respectivos seguros de desgravamen para los deudores) y que desde mayo de
2011, a través de una licitacion, CCAF Los Héroes esta habilitado para entregar el pago de
pensiones otorgadas por el Instituto de Previsidon Social (IPS), a través de sus sucursales y puntos

moviles.

Desde otra perspectiva, la categoria de riesgo asignada se encuentra contraida, ya que el
fortalecimiento patrimonial de la institucidon esta restringido sélo a la generacion de utilidades, no
existiendo la posibilidad de aportes de capital significativos para apoyar el crecimiento de CCAF Los
Héroes o de incrementar su liquidez en casos de estrechez financiera. Esta situacion toma mayor
relevancia en un escenario de limitacion de financiamiento por parte del sistema bancario, que

representa a junio de 2017 el 46% del apalancamiento financiero de la Caja.

Ademas, la evaluacion de CCAF Los Héroes indica la existencia de un gobierno corporativo que no
asume riesgos econdmicos y por ello surge la necesidad que los riesgos crediticios, financieros y
operativos tengan controles adecuados para el volumen de colocaciones que maneja la institucion y
que estos se vayan consolidando en el tiempo. Con todo, se reconocen los avances que se observan

en esta materia en los Ultimos afnos.

Asimismo, la clasificacién de riesgo no desconoce que CCAF Los Héroes, ademas de sus propias
ventajas comparativas como originador de créditos, se ha visto beneficiada por atender un mercado
gue dispone de bajas alternativas de financiamiento. Sin embargo, el crecimiento econémico natural
del pais podria incrementar las posibilidades de préstamos para este tipo de clientes (aumento de la
bancarizaciéon). Este escenario, sumado al aumento en la oferta y cobertura de los créditos, debiera
repercutir a futuro en los niveles de competencia, estrechando la capacidad del crecimiento en las

colocaciones y presionando los margenes del negocio.

Kl
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La tendencia de la clasificacion se califica como Estable debido a que no se observan elementos que

en el mediano plazo puedan incidir positiva o negativamente en la clasificacion asignada.

Dentro de los desafios de la entidad estan en ampliar las alternativas de financiamiento en orden a
reducir su exposicion a la banca, en particular por la tendencia del sistema financiero tradicional de
interrumpir abruptamente las lineas de créditos a las entidades financieras no bancarias, muchas

veces a margen del nivel de solvencia que presentan las instituciones.

En el mediano plazo, la clasificacién de riesgo podria verse favorecida en la medida que la institucion
logre incrementar su escala relativa siempre en un contexto que implique reforzamiento permanente
en materias de control interno con un nivel de deuda compatible con su tamafio y con los riesgos

asumidos.

De igual forma, para que esta clasificacién se mantenga, es necesario que el crecimiento esperado
para la institucidon no conlleve cambios relevantes en el perfil de riesgo de su cartera de crédito y no
afecte los niveles de incobrabilidad de las deudas, ello manteniendo un marco legal que no deteriore

su posicion competitiva.

Resumen Fundamentos Clasificacion

Fortalezas centrales
o Cartera crediticia de bajo riesgo y altos niveles de atomizacién.
Fortalezas complementarias
) Ingresos de bajo riesgo (los asociados a pagos del Estado).
o Sistema de recaudacion favorecido por legislacion.
Fortalezas de apoyo
o Adecuado retorno respecto al riesgo.
o Porcentaje importante de sus deudores presentan un bajo perfil de riesgo (pensionados).
o Acceso a su segmento objetivo.

Riesgos considerados

o Aumentos de patrimonio sujeto a generacion de utilidades (riesgo atenuado por la actual
situacion financiera).

o Potenciales cambios en el entorno competitivo (riesgo bajo en el corto plazo).

o Mercado objetivo riesgoso que cuenta con clientes poco bancarizados (riesgo atenuado por el
descuento por planilla).

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

. Gastos de administracién y venta elevados en comparacién al resto de las cajas de
compensacidon debido principalmente al negocio de administracién de pago de pensiones
otorgadas por el Instituto de Prevision Social (IPS), lo que entrega una menor flexibilidad en
el gasto.

C.C.A.F. Los Hé
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Hechos recientes

Enero-diciembre 2016

Durante 2016, CCAF Los Héroes presentd ingresos operacionales (ingresos por intereses vy
reajustes, ingresos por actividades ordinarias y otros ingresos) por $ 130.587 millones, lo que
representd un aumento de 6,5% respecto del afio anterior. Esto se explica por un aumento en los
ingresos percibidos por concepto de intereses de crédito social en 3,3%, un alza en los ingresos de
actividades ordinaria en 4,6% y una fuerte alza de los otros ingresos por 25,6% que se debid
principalmente al aumento de los ingresos por intereses, reajustes, multas y otros en $1.739
millones, al aumento de los ingresos por cotizacién 1% pensionado en $ 1.476 millones y al aumento

en remuneraciones por recaudacién de seguros en $764 millones.

En tanto el gasto por intereses y reajustes alcanzo los $ 14.427 millones, lo cual es un 1,3% mayor
a lo registrado el 2015, por su parte el gasto por beneficios a los empleados fue de $ 34.056
millones (superior a los $ 29.968 gastados el 2015), el deterioro por riesgo de crédito aumentoé en
M$ 1.753 millones, llegando a M$ 13.663 millones, y los otros gastos por naturaleza alcanzaron $
51.790 millones (5,1% menor a los del afio anterior).

Con todo, la ganancia de 2016 alcanzo los $ 10.830 millones, lo que significd un alza de 5,9 veces,

respecto al afio anterior.

Los activos de CCAF Los Héroes ascendieron a $ 446.116 millones y sus colocaciones a $ 314.893
millones, teniendo un pasivo total de $ 288.023 millones, un pasivo financiero de $ 236.219 millones

y un patrimonio equivalente a $ 158.093 millones.
Enero-septiembre 2017

Durante los tres primeros trimestres de 2017, CCAF Los Héroes presentd ingresos operacionales
(ingresos por intereses y reajustes, ingresos por actividades ordinarias y otros ingresos) por
$ 98.686 millones, lo que representd un aumento de 1,2% respecto al mismo periodo del afio
anterior. Esto se explica por el aumento en “Otros Ingresos” en un 5,8% y en los ingresos por
Intereses y reajustes que aumentaron en 0,8%, por su parte, los ingresos por actividades ordinarias

disminuyeron en 0,3%.

En tanto el gasto por intereses y reajustes alcanzé los $ 11.705 millones, lo cual es un 9,5% mayor
a lo registrado en septiembre de 2016, por su parte el gasto por beneficios a los empleados fue de $
23.809 millones (menor a los $ 25.246 gastados a septiembre 2016), el deterioro por riesgo de
crédito disminuyé en M$ 1.338 millones, llegando a M$ 9.057 millones, y los otros gastos por

naturaleza alcanzaron $ 38.305 millones (0,03% mayor a los de igual periodo afio anterior).
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Con todo, la ganancia de septiembre 2017 alcanzé los $ 13.662 millones, lo que significd un
aumento de 77%, respecto a los tres primeros trimestres afio anterior. Los activos de CCAF Los
Héroes ascendieron a $ 461.168 millones y sus colocaciones a $ 309.068 millones, teniendo un
pasivo total de $ 289.374 millones, un pasivo financiero de $ 244.066 millones y un patrimonio

equivalente a $ 171.793 millones.

Definicion categorias de riesgo II |

Categoria A (titulos de largo plazo)

Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una buena capacidad de pago del capital e
intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de deteriorarse levemente ante

posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.
Categoria Nivel 1 (N-1) (titulos de corto plazo)

Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con la mas 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.

Oportunidades y fortalezas II |

Marco legal de las cajas de compensacion: De acuerdo con la normativa que regula a este tipo
de instituciones, el pago de los créditos otorgados es recaudado por las empresas adheridas o las
instituciones responsables de los pagos de las pensiones, las cuales deben descontar mensualmente
los montos correspondientes del sueldo del trabajador o pensién del afiliado. Este procedimiento
gueda sujeto a las mismas normas que regulan la retencion y el pago de las cotizaciones

previsionales.

En caso de despido del trabajador, el saldo adeudado debe ser pagado con el importe de la
indemnizacion recibida, previa conformidad por parte del trabajador. En el evento de quiebra de la
empresa contratante del deudor, el saldo insoluto y los intereses devengados tienen legalmente la

misma prelacién que gozan las cotizaciones previsionales.

Bajo costo de recaudacion: El sistema de recaudacion de los créditos (descuento por planilla) es
de menor costo en relacion con la alternativa de habilitar centros de pagos en todo el pais para que
el deudor pague directamente.

Atomizacion de los créditos: Los préstamos otorgados, en promedio, no superan los $ 856 mil

para pensionados y $ 2,2 millones para trabajadores, para una cartera del orden de los $ 310 mil

Noviembre 2017 I”
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millones y un patrimonio de $ 168 mil millones. Su monto esta restringido por el nivel de ingresos de
los afiliados. En cuanto a la concentracién por empresa o entidad encargada del pago de las
pensiones, también existe una adecuada diversificacion (salvo el INP, en el caso de pensionados, y
gendarmeria, en el caso de trabajadores, ninguna entidad representa mas del 7% de los créditos
otorgados por segmento).

Adecuado retorno de los créditos en relacion al riesgo: La tasa de interés de los préstamos
puede ser considerada elevada dado el perfil de riesgo de sus deudores. A la fecha del informe, la
tasa de interés cobrada por CCAF Los Héroes se encuentra en torno de 1,98% mensual para
créditos de consumo®. Con todo, se reconoce que la banca esta dirigida a otro perfil de clientes y
presenta un costo de fondeo mucho menor. En contraposicion, CCAF Los Héroes tiene un marco

juridico mas seguro y un proceso de cobranza de menor riesgo.

Calidad del perfil de la cartera de deudores: Un porcentaje relevante de los deudores, 44%,
corresponde a pensionados que no estan expuestos a la pérdida de su fuente de ingresos (en caso
de fallecimiento la deuda estd cubierta por un seguro de desgravamen). El IPS es el principal
recaudador del pago de estos créditos (riesgo Estado). El resto de las entidades lo conforman

compafiias de seguros de vida con adecuada clasificacidon de riesgo y AFP.

Alto acceso a su segmento objetivo: La funcidn comercial en el ambito crediticio se ve favorecida
por la facilidad de acceso al segmento objetivo y conocer su nivel de ingresos y antigiiedad laboral
(trabajadores de las empresas adheridas). Ademas, producto de la relacién de largo plazo con las
empresas, es posible conocer o estimar la viabilidad financiera de estas ultimas. Sumado a lo
anterior, la corporacidon se adjudicd el contrato para prestar el “Servicio de Atencion y Pago de
Beneficios de Seguridad Social” por cinco afios, lo que presenta una oportunidad para CCAF Los
Héroes de potenciar ain mas el segmento de pensionados que si bien no puede cursar productos,

permite tener una mayor visibilidad en el segmento.

Generacion de ingresos no asociados a créditos sociales: Alrededor del 45% de los ingresos de
la corporacidn se originan producto de otros ingresos no asociados directamente al otorgamiento de
créditos sociales. Practicamente la totalidad de ellos son de bajo riesgo, correspondiente a
recaudaciones por seguros y servicios asistenciales, ademas del 1% de pensionados y comisiones
(sin embargo, debe tenerse en consideracion que dichas prestaciones tienen costos operativos y de

administracion asociados).

Altas barreras de entrada para proximas licitaciones con IPS: La implementacién del sistema
de pago de pensiones demandd la apertura de nuevas sucursales, ademas de importantes
modificaciones en las sucursales existentes (aspectos como climatizacion e implementacion de bafios
en cada sucursal, mantener las filas de cobro de pensiones al interior de cada recinto). Estas

inversiones realizadas por CCAF Los Héroes, le otorga una alta probabilidad de adjudicarse el

* Tasa mensual promedio de los Ultimos ocho meses para créditos hasta 200 unidades de fomento hasta 24
meses, calculada en base a datos estadisticos de SUSESO.

C.C.A.F. Los Hé
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servicio en los proximos periodos, ademas de haberle permitido aumentar los servicios de pago de
otros organismos publicos y privados, puesto que las sucursales de la corporacién abarcan gran

parte del territorio nacional®.

Buen acceso al sistema financiero: CCAF Los Héroes 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 2017, los pasivos financieros ascienden a $ 263.084 millones. Las emisiones de bonos han
incrementado las fuentes de financiamiento para la institucion, representando a junio de 2017 un
54% del financiamiento de la empresa (Incluyendo derivados de coberturas de los bonos). Con
todo, se reconoce que eventualmente podria existir un endurecimiento de la banca con las entidades
financieras no bancaria, situacion que también podria afectar a CCAF Los Héroes; no obstante, en

opinion de la clasificadora, ello no debiera ser permanente en el largo plazo.

R R | | |

Estructura de propiedad: La estructura propietaria de la caja de compensacion dificulta la
posibilidad de aumentos de capital y retiros ante contextos que pudieren debilitar la situacion
financiera de la entidad. Adicionalmente, las caracteristicas de la propiedad llevan a que la direccidon
superior de la institucion tenga costos econémicos de baja relevancia por decisiones que pudieran
afectar el riesgo o valor de la corporacion. 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 relacién estrecha entre el desarrollo de la
entidad y los beneficios percibidos por los propietarios. Para contrarrestar lo anterior, se hace
importante que la entidad continle con el proceso de mejora de los gobiernos corporativos, las

mejores practicas en control de gestidn y control de riesgos operacionales y financieros.

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 companias 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 una baja en los margenes del negocio.

Mercado objetivo riesgoso: La empresa se orienta principalmente a entregar créditos a sectores
mas riesgosos dentro de la poblacidon. 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. En todo caso, este riesgo se

®> Actualmente se realizan los pagos de las pensiones de algunas AFP.
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encuentra mitigado por el marco legal de las cajas de compensacién, cuyo descuento por planilla es

de caracter previsional.

Eventuales cambios regulatorios: Hoy en dia las CCAF estan al amparo de la Ley 18.833 especial
para cajas de ccompensacion, 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 retencion y pago de
las cotizaciones previsionales. Es por ello que cualquier cambio en la regulacién podria
eventualmente volver menos competitivas a las CCAF con respecto a otras instituciones financieras.
Aunque se considera un escenario poco probable el cambio de regulacién, es un riesgo existente que
hay que considerar.

Magnitud de los gastos de apoyo operacional®: Los gastos de administracién y venta se
consideran elevados cuando se les compara con el resto de las cajas de compensacion, siendo los
mas altos de la industria, debiéndose esta diferencia principalmente al gasto que incurren
operacionalmente al administrar el pago de pensiones otorgadas por el Instituto de Prevision Social
(IPS), lo que entrega una menor flexibilidad en el gasto. A junio de 2017 representaron un 101%’ de
los ingresos por intereses y reajustes siendo superior al promedio de la industria, que representd un
63% en ese periodo. En este sentido, hay que considerar que CCAF Los Héroes posee la mayor red
de sucursales del mercado (178 sucursales).

e 1 | |

Historia

CCAF Los Héroes es una corporacion de derecho privado, sin fines de lucro y cuyo objetivo es la
administracién de prestaciones de seguridad social. Nace en 1955 al alero de la Asociacion de
Industriales Metallrgicos (ASIMET) y comienza sus actividades con 20 empresas y 6.000

trabajadores afiliados.

La institucién presta servicios a personas afiliadas y no afiliadas (producto del contrato con el IPS).
La calidad de afiliado, para trabajadores activos, se adquiere mediante la incorporacion del

empleador como miembro de la caja, con acuerdo mayoritario de sus trabajadores; en el caso de los

5 El ratio considera sélo los ingresos por interés y reajustes del estado financiero individual, no considerando las
demads fuentes de ingresos que posee la caja que son producidos con los mismos gastos de administracién vy
remuneraciones y gastos del personal

7 Medido como gastos de administraciéon y remuneraciones y gastos del personal sobre ingresos por interés y
reajustes del estado financiero individual, de acuerdo a lo informado por la SUSESO. Cabe sefialar que CCAF Los
Héroes posee una mayor diversificacion de ingresos relativa a las otras cajas, ademas que existen gastos
asociados al negocio transaccional.
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pensionados, la adhesion es individual. Actualmente, la corporacidon cuenta con diferentes lineas de

negocios dentro de los que se destacan los créditos sociales.

La caja de compensacion es supervisada y fiscalizada por la SUSESO vy regida por la Ley 18.833, sus
reglamentos y su respectivo estatuto, por la Superintendencia de Valores y Seguros (SVS), en su
calidad de emisor de instrumentos de oferta publica y como agente administrador de mutuos
hipotecarios por la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras por efecto de la tasa

maxima convencional.

A junio de 2017 CCAF Los Héroes contaba con 4.541 empresas adheridas y un total de 942.952
afiliados, los cuales representan alrededor de un 13% del total del sistema, compuesto por 357.979
trabajadores activos y 584.973 pensionados. CCAF Los Héroes, comparada con su industria, cuenta
con una alta proporcién de jubilados afiliados a la caja, alcanzando una participacién de 41% del
total del sistema.

Tiene cobertura nacional, representada por 178 sucursales en las principales ciudades del pais, lo

que le permite cubrir una amplia gama de servicios concordante con su objetivo social.

Propiedad y administracion

La administraciéon de CCAF Los Héroes recae sobre el directorio, conformado por seis miembros
(tres provenientes del estamento empresarial y los otros tres procedentes de los trabajadores), de
los cuales tres son elegidos por votacion indirecta. Esto quiere decir que los trabajadores afiliados
eligen a los representantes que votaran por dos de los miembros del directorio. Los empleadores
eligen a sus representados, quienes nombran a uno de los miembros del directorio; los otros tres
son designados, dos por el directorio saliente (un trabajador y un empleador) y el Ultimo por ASIMET
(entidad gremial de las empresas metallrgicas, que fue la que dio origen a CCAF Los Héroes). Los

miembros del directorio tienen posibilidad de reeleccién y sus dietas estan fijadas por ley.

Al 30 de junio de 2017, el directorio estd compuesto de la siguiente manera:

Nombre Cargo
Alfredo Kunze Schutze Presidente
Gabriel Riveros Infante Vicepresidente
Arturo Lyon Parot Director
Gaston Lewin Gomez Director
Enrique Oyarce Cifuentes Director
Marcelo Solis Hernandez Director

El Directorio tiene sus responsabilidades fijadas por ley, dentro de las que se cuentan elegir al
Gerente General 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

C.C.A.F. Los Hé
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adicionales, aprobar las politicas de bienestar social, visar los convenios de régimen de prestaciones
complementarias y las condiciones de los servicios que ofrezca. Ademas, el Contralor depende del
Directorio.

A continuacion se presenta la administracion de la corporacion:

Nombre Cargo nombramiento
Alejandro Mufioz Rojas Gerente General 28 diciembre 2016
Carlos Lira Ramirez Fiscal 1 enero 1995
Sandra Galvez Becerra Contralor 01 febrero 2012
Maria Veronica Villarroel Molina Gerente de Personas 16 agosto 2016
Jaime Cruzat Suazo Gerente de Riesgo 14 enero 2011
Ernesto Trincado Rozas Gerente de Operaciones y Tecnologia 2 marzo 2009
Jorge Oliva Mol Gerente de Administracién y Finanzas 17 abril 2017
German Lafrentz Heisen Gerente de Asuntos Corporativos y Productos 1 septiembre 2008
Soledad Masalleras Lohmann Gerente de Red Comercial y Transaccional 25 enero 2011

Lineas de negocios?®

Las lineas de negocios de las cajas de compensacién se encuentran normadas por la Ley 18.833. De
acuerdo a ésta, a dichas corporaciones les corresponde la administracion de las prestaciones de
seguridad social. Para lograr este objetivo, CCAF Los Héroes administra prestaciones familiares,
subsidios de cesantia y por incapacidad laboral, prestaciones de crédito social, créditos hipotecarios,

prestaciones adicionales® y complementarias®®.

La linea de negocios que tiene mayor importancia relativa son los créditos sociales otorgados a sus
afiliados, ya que constituye el 56% de los ingresos de la corporacién a junio de 2017.

También posee lineas de negocios que no presentan riesgos asociados, como el pago que realiza el
Estado a la corporacién por administrar las prestaciones de seguridad social, fijadas por ley. Ellas
contemplan asignacion familiar, subsidio de cesantia y subsidio por incapacidad laboral, a lo que se
suma el pago por brindar el servicio de atencidon y pago de beneficios de seguridad social
(adjudicado en una licitacién). Este ultimo servicio entré en funcionamiento el 2011 y ha
incrementado sus fuentes de ingresos. Por otro lado, CCAF Los Héroes también recibe ingresos de
los pensionados, éstos ascienden al 1% de la pensién. Adicionalmente, hay que considerar que la
Unica restriccion que afecta a la corporacién, de acuerdo con la legislacién vigente, se refiere al

desarrollo directo de actividades productivas.

8 Una descripcién mas detallada de cada linea de negocio se presenta en el Anexo.

° Consiste en prestaciones en dinero, en especies y en servicios para los trabajadores afiliados y sus familias.

1% | os regimenes complementarios seran de adscripcién voluntaria y se estableceran mediante convenios con los
empleadores afiliados, con los sindicatos a los que pertenezcan los trabajadores afiliados o con estos en forma
directa.

C.C.A.F. Los Hé
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Mora y castigo

Los niveles de morosidad de las cuentas por cobrar crediticias de esta corporacién son considerados
moderados, beneficiado, en gran parte, por el importante porcentaje de pensionados en la cartera de
colocaciones que histéricamente, dada sus caracteristicas, muestran un nivel de incumplimiento
bastante menor que el de los trabajadores activos. Pese a lo anterior, el nivel de morosidad total de
CCAF Los Héroes aumentdé entre 2011 y mediado de 2015, para luego mostrar signo de
estabilizacion e, incluso, de tendencia a la baja; el alza inicial obedece a cambios en la politica de
renegociacion de la compafiia, la cual se volvié mas restrictiva y posteriormente existe un cambio en

la composicion de la cartera total en el que los trabajadores adquieren mayor peso relativo.

Mora 31-360 dias
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5% /’\»/\
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Al analizar la morosidad en términos de relativos, como porcentaje del stock, a junio de 2017, el
retraso entre 90 y 360 dias llega a 4,7% en el caso de los créditos sociales. A continuacion se

muestra el cuadro de morosidad de la cartera total.

Morosidad cartera

Junio 2017
Tramo mora Total Colocaciones

Al Dia 91,1%

1-30 2,4%

31-60 1,1%

61-90 0,7%

91-120 0,7%
121-150 0,6%
151-180 0,5%
180-360 2,9%

Total 100,0%
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Estructura de fondeo

De acuerdo con la legislacidn vigente, para financiar el crédito social que se otorga a los afiliados de
las cajas de compensacion, éstas sblo estan autorizadas a recurrir al sistema financiero chileno (solo
en el caso de créditos bancarios), participar en procesos de securitizacion y/o emitir titulos de deuda

de oferta publica (bonos y efectos de comercio).

Como se muestra en el cuadro a continuacién, con datos al primer semestre de 2017, la deuda
financiera se constituye principalmente de préstamos obtenidos de bancos (operan con una amplio
mix de instituciones bancarias).

Distribucion de pasivo financiero
Junio 2017

Corriente No corriente Total

Bancos 44,7% 0,0% 42,6%
Bonos corporativos 21,5% 32,9% 54,4%
Obligacion derivado 0,0% 0,1% 0,1%
Obligacién leasing 0,3% 0,5% 0,8%
Total 66,6% 33,4% 100,0%

Aunque el financiamiento bancario ha ido bajando paulatinamente su importancia relativa, sigue
siendo relevante, incluso al desagregar la concentracion por acreedor. Segun datos a junio de 2016,
el financiamiento de CCAF Los Héroes se distribuia en ocho bancos locales. Sus principales
acreedores eran el Banco Estado y Banco Chile, con participaciones del 21% vy 19%,
respectivamente, dentro de los pasivos bancarios.

Deuda bancaria
Jun-17

Estado
I20,9%

Itad
4,5%

s0rcio
3,8% 1,6%

De acuerdo a la ultima informacién entregada por la caja, el perfil de plazo de las obligaciones
asumidas por la corporacion es coincidente con la estructura de pago de los créditos otorgados.

C.C.A.F. Los Hé
Novieml:)rse Z%rf;S I”



[A)
Humphreys

" CLASIFICADORA DE RIESGO

Evolucion de plazo promedio ponderado (medido en afios)

Mar- Jun- Sep- Dic- Mar- Jun- Sep- Dic- Mar- Jun- SeP- Dic- Mar- Jun-
14 14 14 14 15 15 15 15 16 16 16 16 17 17
Plazo promedio
residual activos

Plazo promedio
residual pasivos

30 30 29 31 30 30 30 31 32 32 32 33 33 33

22 21 23 24 22 20 18 16 13 19 20 1,8 1,6 1,8

Administracion de riesgos

Para la administracion de los riesgos que puedan afectar a CCAF Los Héroes, el Directorio ha
constituido varios comités que sirven de apoyo para mejorar la gestion de la empresa. Dentro de
ellos se encuentra el Comité de Riesgo, cuyo objetivo es identificar los riesgos y los retornos de sus
actividades y asi establecer los niveles de aceptacion para los primeros. Ademas, debe velar por la
administracion de los riesgos de crédito, de mercado, de liquidez, de solvencia y operacional, entre

otros.

Por el caracter social de las cajas de compensacion y debido a que la legislacién asi lo contempla, los
créditos que otorga la corporacion son recaudados por el empleador, en el caso de trabajadores, o la
institucion previsional, en el caso de pensionados, a través de descuentos por planilla. Ademas,
estos préstamos cuentan con prelacion de pagos en relacion con otro tipo de deudas, en caso de
quiebra de la entidad recaudadora (tienen el mismo tratamiento que los pagos previsionales lo que

no, necesariamente, implica que se acelera el pago del crédito social).

Por otro lado, los préstamos se encuentran atomizados en muchos créditos de bajo monto, esto
debido a que la normativa vigente impone limites maximos de endeudamiento para los afiliados, lo
gue hace que la cuantia individual de cada cuenta por cobrar sea muy reducida en relaciéon con el
patrimonio de la entidad.

De acuerdo a los datos a junio de 2017, la cartera al dia de créditos otorgados por CCAF Los

Héroes alcanza un 91,1% del total de la cartera.

El cuadro a continuacidon muestra la concentracion de los créditos entre pensionados y trabajadores
activos para CCAF Los Héroes.

% del total de créditos % del total de
otorgados a trabajadores colocaciones

La empresa con mayor
concentracion

Las 10 empresas con mayor
concentracion

26,6% 14,7%

46,9% 26,0%

C.C.A.F. Los Hé
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En términos de concentracién por sector econdmico (segmento trabajador), CCAF Los Héroes ha
ido aumentando su concentracidn en el gobierno central, llegando a 44% a junio de 2017, en tanto

el resto se ha mantenido diversificado en variados sectores.

Concentracion por sector econémico
2010- Junio 2017

100% -
m Otros
90% -
Alimentacién
80% -
20% - W Transporte
60% - m Educacion
50% - m Comercio
40% - B Mineria
30% - B Manufacturero
20% - m Gobierno Central
0, .
10% M Servicios
0% - L
B Municipios

2010 2011 2012 2013 2014 Jun-15 jun-16 jun-17

Medicion y limites de crédito

CCAF Los Héroes cuenta con politicas de crédito especificas por producto (créditos sociales y
créditos hipotecarios), las que se revisan periédicamente con el objeto de asegurar su vigencia; son
aprobadas por el directorio y el comité de riesgo, permitiendo administrar el riesgo en forma
adecuada a las caracteristicas del negocio, y se materializan en procedimientos y sistemas de
admisién estdndares a través de toda su red comercial. Las politicas incorporan los criterios
especificos de aceptacion para el control del riesgo en funcién de la clasificacion de empresas, el
riesgo trabajador (a través de un score de originacion) y el riesgo pensionado, asi como también los
limites de crédito discrecionales asignados a las distintas personas para aprobacion de operaciones.

Para la clasificacién de riesgo de las empresas se evallan en base a criterios de morosidad, nimero
de trabajadores, sector de la economia, informacion comercial, informacién financiera y pagos
previsionales. El riesgo trabajador se evalla en base a un score de originacion, el que fue
desarrollado en base a comportamiento histérico de la cartera e implementado en septiembre de
2017. El riesgo pensionado se evalla en base a criterios de morosidad, entidad pagadora, edad, tipo
de pensién, propdsito de los fondos, plazo y carga financiera mensual. Para lograr un adecuado
equilibrio de riesgo y retorno, se han establecido indicadores y limites de provisiones y morosidad de
cartera de crédito entre los que considera: indice de riesgo, suficiencia de provisiones sobre la
cartera morosa, morosidad de la cartera, concentracion en colocaciones por empresas e industrias,

entre otros que se revisan periddicamente en el comité de riesgo. La determinacion de provisiones

C.C.A.F. Los Héroes I”
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se realiza en concordancia con la normativa vigente (Circular N° 2.588 “Norma de Provisiones y
Gestion del Riesgo de Crédito” emitida por la SUSESO el 11 de diciembre de 2009), que considera
tres categorias de provisiones que se relacionan con los distintos tipos de riesgo de la cartera de
crédito (estandar, complementaria y adicional)!!, lo cual se complementa con un método interno,
implementado en enero de 2012, basado en el comportamiento histérico de la cartera lo cual, en
opinién del emisor, permite cuantificar con mayor precision las pérdidas potenciales de cartera. Este
modelo de provisiones fue auditado el afio 2012 por una empresa externa, con experiencia
reconocida en la materia, con el objeto de validar la metodologia, la correcta implementacién vy la
suficiencia de provisiones. El resultado de la revisién fue satisfactorio y especificamente en relacién
al ultimo objetivo, se indica que “se observa una correcta cobertura de pérdidas netas a 24 meses
por lo que se cree que el nivel actual de provisiones es adecuado.”

Para el calculo de la provision la cartera de crédito social se agrupa en tramos de mora clasificando a
cada deudor segun su maxima morosidad y se asigna factores de provisiones por cada uno de los
tramos establecidos. La provision estandar, minimo exigido normativamente, considera los factores
de provision establecidos por el regulador (Circular N° 2.825 “Modifica Instrucciones Sobre
Provisiones y Gestion del Riesgo de Crédito contenidas en Circular 2.588” emitida por la SUSESO el
17 de abril de 2012 y que entrd en vigencia en enero de 2013). La provision complementaria se
adiciona cuando el modelo interno (a nivel total) es superior a la provisién esténdar exigida por el
regulador. La metodologia interna implementada en enero 2012 considera la estimacion de las
provisiones de acuerdo a caracteristicas comunes de riesgo de los deudores, mediante
segmentaciones por tipo de cliente (trabajador, pensionado o empresa), tipo de producto (normal,
reprogramado o reprogramado especial) y categoria de riesgo. Para la cartera de crédito social
hipotecario las provisiones se determinan de acuerdo a lo establecido en la normativa y sus célculos
se basan en el nimero de dividendos vencidos e impagos, el valor de la garantia y el saldo insoluto
de la deuda de cada hipotecario considerado en forma individual.

Contraloria interna

El area de Contraloria Interna como se encuentra en la actualidad opera desde 2013. Depende en
forma directa del Directorio de la corporacion. El drea de auditoria se divide en cuatro divisiones: i)
riesgo, ii) TI, iii) sucursales y iv) prevencion y deteccidon de fraude. Su objetivo es velar por el
cumplimiento de las politicas, normas y procedimientos internos emanados de la alta administracién
y de la normativa vigente emanada de los reguladores. La metodologia de Contraloria, es una

revision basada en riesgo (COSOQ). El plan de auditoria se presenta en forma anual al comité de

1}) Estandar, provisiones por riesgo de crédito determinadas en base a la evaluacién de la capacidad de pago del
deudor respecto de la globalidad de sus obligaciones con la institucién; ii) complementaria, provisiones producto
de caracteristicas especificas de las carteras de crédito; v iii) adicionales, provisiones producidas por los riesgos
sistémicos que afectan a la totalidad de la cartera, tales como, perspectivas macroeconémicas adversas,
concentraciones de industrias, etc..
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auditoria y al directorio. Contraloria, en su planificacion anual, revisa todos los procesos criticos
definidos por la institucion, entre los cuales se ha confirmado la consistencia y validaciones de la
cartera, se han revisado los procesos de cobranza y se han efectuado revisiones a los mecanismos
de valorizaciones y contabilizacion de las cuentas por cobrar sefialando que se encuentran

correctamente valorizadas.

Dentro de los mecanismos de control de riesgo, cabe sefialar que la compariia -enmarcada dentro de
la ley N© 20.393 que establece la Responsabilidad Penal de las Personas Juridicas en los Delitos de
Lavado de Activos, Financiamiento del Terrorismo y Cohecho- se ha certificado durante el presente

afio.

Analisis financiero II |

Evolucion de los resultados y colocaciones

Las colocaciones, a partir de 2011, muestran una tendencia decreciente, efecto que se ha dado
principalmente por normativas de la SUSESO que han establecido mayores restricciones para poder
otorgar créditos. El siguiente grafico ilustra lo descrito.

Evolucion Colocaciones e Ingresos
450.000.000

400.000.000

350.000.000
300.000.000
250.000.000
200.000.000
150.000.000
100.000.000
50.000.000
0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 jun.-17

m Colocaciones W Ingresos operacionales
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Participaciéon de Los Héroes en
las utilidades del sistema de

———Tasa de pago de la cartera Total

Por su parte, el siguiente grafico muestra la utilidad mévil de CCAF Los Héroes desde diciembre de
2009. Se puede observar que a partir del afio 2011 se produce una baja en el resultado final, que se
explica por los mayores gastos incurridos durante la puesta en marcha del servicio de pago de

beneficios sociales, provocando altos gastos de amortizacion y depreciacion referidos al proyecto. El
alza de los resultados comienza en el afio 2016.
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En el siguiente cuadro se presenta la relacién histérica entre las utilidades generadas por el total del
sistema de cajas de compensacion y las obtenidas por CCAF Los Héroes.

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

18,2%  21,8%  26,0% 11,8%  2,0%  11,8%  9,6%  50,0%  32,9%

C.C.A.F. Los Héroes
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Liquidez

La liquidez de la entidad, medida como activo corriente sobre pasivo corriente, siempre se ha
mantenido en niveles elevados, pese a la caida que tuvo durante 2012; posteriormente llegd a estar
sobre 1,4 veces y finalmente a junio de 2017 disminuyd a 1,1 veces, debido a la proximidad del
vencimiento de acuerdo con los bancos en marzo de 2018 y vencimiento bullet serie A de diciembre
de 2017.
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Endeudamiento

CCAF Los Héroes mantiene una adecuada posicién patrimonial, situacién que se fortalece a través
del tiempo, ya que la corporacién, debido a su estructura juridica (corporacion sin fin de lucro) y de
propiedad, no distribuye dividendos (salvo por un porcentaje promedio'? de 61% que la entidad ha
destinado a la entrega de beneficios para sus afiliados y que se asimila al retiro de utilidades'®). Ello
implica que se capitalizan las utilidades obtenidas en cada ejercicio. Ademas, el impacto de los
resultados sobre el patrimonio se ve favorecido por la legislacion que rige a las cajas de
compensacién y que las exime del pago de impuesto por las ganancias asociadas a los intereses

percibidos por el crédito social.

Dado ello, el indice de endeudamiento de la entidad -pasivo exigible sobre patrimonio- si bien es
superior al presentado por el promedio del sistema de cajas de compensacién ha ido convergiendo al

ratio de mercado, siendo ademas inferior al compararlo con otras sociedades del ambito financiero.

12 promedio dic-15, dic-16 y jun-17.
13 porcentaje sobre la utilidad mas el monto de beneficios para sus afiliados..

C.C.A.F. Los Hé
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Nivel de endeudamiento

CCAF Los Héroes

16
14
12
10

o N A OO @

Total sistema de C.C.A.F.

Total sistema bancario

Endeudamiento

«

E————— S ———

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 dic.-15  dic.-16  jun.-17

e CCAF LOS Héroes e=—Total sistema de C.C.A.F. Total sistema bancario

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
3,1 3,4 2,5 2,8 2,5 2,2 2,0 2,0
1,9 2,0 1,6 1,6 1,5 1,6 1,6 2,0

13,6 9,6 10,9 11,2 11,5 11,3 11,5 11,5

2016
1,8
1,7
10,9

Con todo, al comparar la evolucién del endeudamiento relativo de CCAF Los Héroes con el total del

sistema bancario, queda de manifiesto que su nivel de deuda es moderado.

Rentabilidad

A continuacién, se muestra la evolucidon que han tenido los indicadores de rentabilidad de CCAF Los

Héroes desde el afio 2009 a la fecha. Se puede observar que los indicadores de rentabilidad han

tenido una baja desde el afio 2011 hasta el afio 2015, sin embargo desde el afo 2016 las

rentabilidades aumentan llegando a tener un ROE de 10,0% y un ROA de 3,5% a junio de 2017.
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Caracteristicas de las emisiones vigentes II |

Caracteristicas de las lineas de bonos inscritas

N° y fecha de inscripcién N°© 708 del 7 de marzo de 2012 N° 843 del 21 de noviembre de 2016
Monto maximo UF 5.000.000 UF 5.000.000

Plazo vencimiento 10 afios 10 afios

Fecha vencimiento 7 de marzo de 2022 21 de noviembre de 2026

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

Serie A Serie C Serie E Serie G Serie L Serie M
Primera Segunda Tercera gy Quinta Sexta
= Yy ey Cuarta Emision Ay Y=
emision Emision Emision Emision Emision
-, $ 34.150 $ 25.000 $ 33.000 UF
Monto colocacion millones millones UF 1.000.000 UF 1.200.000 millones 1.500.000
Tasa de interés 7,30% 6,00% 3,70% 2,50% 6,80% 4,00%
Fecha 1 de diciembre 1 de abril de 1 de agosto de 1 de septiembre  Junio 2021  Diciembre
simiento de 2017 2018 2018 de 2019 2021
Amortizacién de Semestrales a Semestrales a Semestrales a
ital a Bullet contar de 1 de contar de 1 de contar de 1 de
capita octubre de 2014 febrero de 2015 marzo de 2016
Caracteristicas de las lineas de efectos de comercio inscritas!4
Primera linea de efectos de Segunda linea de efectos de
comercio comercio
N° y fecha de inscripcién N© 034 del 12 de septiembre de 2008 N© 080 del 18 de noviembre de 2010
Monto maximo $ 40.000 millones $ 50.000 millones
Plazo vencimiento 10 anos 10 afios
Fecha vencimiento 12 de septiembre de 2018 18 de noviembre de 2020

Los contratos de emision para las lineas de bonos presentan los siguientes covenants financieros:

Covenants financieros

Limite Septiembre 2017
p . Pasivos totales netos mas avales
Razon de endeudamiento neto sobre patrimonio < 3,5 1,04 veces
Patrimonio minimo $ 100.000 millones $ 171.793 millones

14 Sin colocaciones vigentes.
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CLASIFICADORA DE RIESGO

"La opinién de las entidades clasificadoras no constituye en ninglin caso una recomendacién para comprar,
vender o mantener un determinado instrumento. El andlisis no es el resultado de una auditoria practicada al
emisor, sino que se basa en informacion 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 verificacion de la autenticidad de la misma.”
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