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CLASIFICADORA DE RIESGO

Categoria de riesgo

Tipo de instrumento Categoria
Linea de bonos A-

Linea de efectos de comercio Nivel 1/A-
Tendencia Estable
Estados Financieros 30 septiembre 2020

Numero y fecha de inscripcion de emisiones de deuda

Linea de bonos N° 956 de 13.08.19
Serie A (BC18-A0719) Primera emisién
Serie B (BC18-B0719) Primera emision
Linea de efectos de comercio N° 135 de 06.07.20

Estado de resultados (IFRS)

Miles de pesos dic-15 dic-16 dic-17 dic-18 dic-19 e';%'zsg"
Irggjrsssfessp” TMEETESEE 57 26.822.333 25.272.409  27.555.581  29.952.386  32.427.489 23.102.499
CERES [ER 25 57 -7.764.351 7.503.186  -5.902.294  -5.095.687  -5.570.159 -4.167.811
reajustes
z:g;’i'tsc'f” EERIES o -8.062.115 -4.076.952  -6.160.151  -3.905.565  -2.648.027 -3.347.252
Ll (R e e el -5.747.728 675.281  2.756.083  5.105.992  6.502.612 7.270.318
ejercicio

Estado de situacion financiera (IFRS)
Miles de pesos dic-15 dic-16 dic-17 dic-18 dic-19 sep-20
Total activos corrientes 63.078.365 62.022.504 53.541.102 54.125.977 61.544.945 62.250.513
Total activos no corrientes 99.910.233 88.940.772 101.067.193 109.313.304 121.227.972 121.153.432
Total activos 162.988.598 158.453.485 158.104.605 163.439.281 182.772.917 183.403.945
Total pasivos corrientes 14.837.103  102.039.581 11.141.685  17.139.767 13.536.090 11.810.175
Uil [peiliviet (g 105.151.637 12.738.765 96.020.017  90.250.619  106.685.320 101.771.945
corrientes
Total patrimonio 42.999.858 43.675.139 50.942.903  56.048.895  62.551.507 69.821.825

Total pasivos y

patrimonio 162.988.598 158.453.485 158.104.605 163.439.281 182.772.917 183.403.945
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Fundamento de la clasificacion

Caja de Compensacion de Asignacion Familiar 18 de Septiembre (CCAF 18 de
Septiembre) es una entidad fiscalizada por la Superintendencia de Seguridad Social (SUSESO)
que la Ley (N° 18.833) la define como corporacién de derecho privado, sin fines de lucro, cuyo
objetivo es la administracion de prestaciones de seguridad social, pudiendo efectuar todo tipo de
actividades que impliquen un beneficio social para sus afiliados. Dentro de los beneficios destaca
el otorgamiento de crédito a sus afiliados, siendo esta actividad la principal fuente de ingresos. En
términos de colocaciones crediticias o nimero de afiliados, es la cuarta caja de compensacion de

asignacion familiar! del sistema.

Los servicios prestados por la CCAF 18 de Septiembre estan dirigidos, exclusivamente, a sus
afiliados, que deben ser trabajadores activos o pensionados. La calidad de afiliado 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 adhesidn es individual.

A la fecha, la corporacion cuenta con diferentes lineas de negocios, entre las que destacan los
créditos sociales, que en el periodo enero-septiembre de 2020 representaron alrededor del 76,3%

de sus ingresos.

La evaluacién ha tenido en consideracidén la coyuntura actual -Covid 19 y consecuente crisis
econdémica- que ha significado un incremento de las repactaciones de los créditos otorgados,
producto, por ejemplo, del dictamen 1401-2020 de la SUSESO, que sefiala que los trabajadores
que hayan sido suspendidos en su trabajo en virtud de la ley N°21.227 (ley de proteccion al
empleo) podran reprogramar sus cuotas para los meses posteriores al plazo original del crédito.
Ademas, se ha considerado que, para los trabajadores no dependientes, o, en los meses
posteriores al término de la vigencia de la ley de proteccién al empleo (en el caso de la suspension
laboral, la vigencia es hasta marzo de 2021, y en el caso de reduccidn laboral, la vigencia es hasta
diciembre de 2021), los niveles de morosidad de sus cuentas por cobrar podrian incrementarse,
dada la caida en la actividad econémica y consiguiente alza del desempleo; y podrian afectarse

los resultados de la emisora.

Con todo, luego de haber registrado un maximo hacia mediados de 2020, las repactaciones han
exhibido una trayectoria decreciente. No obstante, no es descartable que, en caso de continuar

! Tercera en el mercado medido en término de nimero de empresas afiliadas.
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los efectos disruptivos de la pandemia, podrian incrementarse nuevamente en el futuro. Con todo,
de acuerdo con los analisis efectuados por Humphreys, considerando la solvencia de la
institucion, su nivel de apalancamiento y la calidad de su cartera, entre otros factores, CCAF 18
de Septiembre presentaria un adecuada capacidad para enfrentar los proximos meses y, ademas,

gestionar satisfactoriamente el escenario post crisis mas inmediato.

Cabe sefalar, que la estructura de vencimientos de la deuda de CCAF 18 de Septiembre
contempla sélo pago de interés hasta el afio 2025, en el caso del bono serie A, y 2029, en el caso
del bono serie B. También, se destaca que parte de los créditos estan dirigidos a pensionados con

nulo o bajo riesgo de perder sus ingresos, con un sistema expedito de recaudacion.

Al 30 de septiembre de 2020, CCAF 18 de Septiembre mantenia colocaciones netas por
$ 126.017 millones; pasivos financieros por $ 106.603 milones2 y un patrimonio de $ 69.822
millones. Durante los primeros nueve meses del afio 2019 la empresa obtuvo un resultado de
$ 7.270 millones.

La clasificacion en "Categoria A-", obedece al comportamiento exhibido por el emisor en los ultimos
tres afios, caracterizado por una cartera crediticia con riesgo controlado, adecuado retorno y
contencion de los gastos de apoyo, lo cual ha permitido obtener utilidades sélidas y, de esta
manera, fortalecer su posicion patrimonial. Si bien en 2020, producto de la crisis derivada de la
pandemia, se observa un deterioro de las cuentas por cobrar, éste es acotado y entendible por la

fuerte recesion experimentada por la economia nacional.

Ademas, la clasificacidon responde a que la entidad mantiene una cartera crediticia atomizada lo
que reduce la exposicién de su patrimonio a incumplimientos individuales o de un reducido nimero
de operaciones. A diciembre de 2020, la compafiia mantenia un valor promedio de colocaciones
de $ 1.577.755 por afiliado, cifra que representa el 2,2% de su patrimonio. Adicionalmente,
existen un marco legal que fortalece la posicidén del emisor en su caracter de acreedor y un sistema

de recaudacion de bajo costo comparativo.

La evaluacidn califica positivamente la baja exposicion que presentan los créditos por empleador,
salvo en caso en donde la empresa responsable del pago de las remuneraciones a los afiliados
dispone de una satisfactoria solvencia. La clasificacion de riesgo reconoce, también, que el negocio
crediticio, en términos de spread, tiene un retorno adecuado en relacidon con el riesgo asumido
(adecuadamente administrado); que las caracteristicas propias del sector entregan ventajas
comparativas en el proceso de recaudacién (descuentos por planillas con caracter equivalente a la

deduccién previsional) y que existe un importante nivel de ingresos provenientes de operaciones

2 En caso de excluir los pasivos por arrendamientos financieros, la deuda financiera alcanza a $ 104.497
millones.
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de bajo riesgo (por la administracion de prestaciones sociales de cargo del Estado, pago de
pensiones, recaudacion de seguros y servicios y cotizacion de 1% de pensionados, entre otros).
En relacion con esto Ultimo, se valora el esfuerzo de la entidad por aumentar la importancia relativa

de los créditos dirigidos a este segmento.

Desde otra perspectiva, la clasificacion de riesgo se encuentra limitada por el hecho que el
fortalecimiento patrimonial en la industria de cajas esta restringido a la generacion de utilidades,
por lo que la empresa no cuenta con capacidad de obtener apoyo a través de aumentos de capital

(riesgo atenuado por cuanto actualmente la entidad presenta una adecuada posicidn patrimonial).

Dado el contexto sefialado, la evaluacion del nivel de endeudamiento de la entidad no es
directamente comparable con entidades financieras dependientes de grupos controladores
susceptibles de llevar a cabo aportes de capital. Tampoco se desconoce que la Caja, 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
econdmico natural del pais debiera incrementar las posibilidades de préstamos para este tipo de
clientes. Esta situacion, sumado al aumento en la oferta y la cobertura de los créditos, debiera a
futuro repercutir en una mayor competencia3, y por ende, una presion a la baja en los niveles de
spread. Con todo, se reconoce que la entidad presenta una adecuada posicion para enfrentar

escenarios mas competitivos.

Ademas, la evaluacién recoge la existencia de un gobierno corporativo no asociado a la propiedad
de la entidad, por lo que no asume los riesgos econdmicos de sus operaciones vy, por ello, surge
la necesidad que los riesgos crediticios, financieros y operativos tengan controles muy exigentes
para el volumen de colocaciones que maneja la institucién y que estos se vayan sofisticando en el
tiempo y, asi, evitar o minimizar el riesgo reputacional. Como atenuante se reconoce la
consolidaciéon del area de auditoria y el hecho que la legislacién vigente asigna a los directores

responsabilidad penal y civil por sus actos en ejercicio de sus funciones.

Dentro de los desafios de la Caja estan el aumentar su escala de operaciones crediticias y
mantener controlados los niveles de mora, siempre con costos de fondo competitivos dentro de
su industria. Cabe sefialar, que la institucidon ha alcanzado un stock de colocaciones similares a los
exhibido en los afio 2012-2014, aunque con mayor presencia de deudores pensionados, por lo
tanto, a mediano plazo su tasa de crecimiento podria ralentizarse (lo que ya sucedié en 2020,
pero producto de la crisis econdmica); todo ello, sin desconocer que existe la posibilidad de mayor

penetracidn del crédito entre sus afiliados.

3 Si bien algunos bancos han abandonado el segmento objetivo de las cajas de compensacion, en una
perspectiva de largo plazo debiese esperarse una mayor bancarizacién de las personas naturales. Con todo,
no se desconoce que la coyuntura actual es propicia para entidades como CCAF 18 de Septiembre.
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La tendencia de la clasificacidon se califica "Estable” por cuanto no se visualizan situaciones que

pudieran provocar cambios de relevancia en el corto plazo.
Resumen Fundamentos Clasificacion

Fortalezas centrales
o Cartera crediticia de bajo riesgo y altos niveles de atomizacion.

Fortalezas complementarias
o Cartera con adecuado comportamiento y con posibilidades de crecimiento.
e Sistema de recaudacion favorecido por legislacion.

Fortalezas de apoyo
o Adecuado retorno respecto al riesgo.
o Ingresos de bajo riesgo.
° Acceso a su segmento objetivo.

Riesgos considerados

o Aumentos de patrimonio sujetos 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).

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

Hechos recientes
Enero-diciembre 2019

Entre enero y diciembre de 2019, la corporacion presentd ingresos (por concepto de ingresos por
intereses y reajustes, ingresos por actividades ordinarias y otros ingresos) de $ 42.151 millones,
lo que representé un aumento de 8,9% respecto de igual periodo del ano anterior.

En el mismo periodo, los gastos por intereses y reajustes alcanzaron los $ 5.570 millones, lo cual
significa un incremento de 9,3% respecto a lo registrado en diciembre de 2018. Por su parte, los
gastos en provisiones cayeron en 32,2% con respecto de diciembre de 2018, totalizando $ 2.648
millones durante el ejercicio de 2019. Asimismo, los gastos en remuneraciones y personal se

incrementaron en 0,9% en el periodo sefialado llegando a los $14.004 millones.

La ganancia, a diciembre de 2019, registré una cifra de $ 6.503 millones, lo que significa un alza

de mas de 27% respecto de los $5.106 millones registrados en 2018.

A diciembre de 2019, los activos de CCAF 18 de Septiembre ascendieron a $173.224 millones y

sus colocaciones crediticias netas a $ 131.273 millones, teniendo un pasivo total de $ 120.221
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millones, un pasivo financiero de $ 111.551 millones y un patrimonio equivalente a $ 62.552

millones.

Enero-septiembre 2020

Entre enero y septiembre de 2020, la entidad presentd ingresos por $ 30.267 millones, lo que
representd una caida de 3,8% respecto de septiembre 2019.

En el mismo periodo, los gastos por intereses y reajustes alcanzaron los $ 4.162 millones, lo cual
es un 0,7% superior a lo registrado en el mismo periodo del afio anterior. Por su parte, los gastos
en provisiones se incrementaron en 77% con respecto de septiembre de 2019, totalizando $ 3.347
millones en los tres primeros trimestres de 2019. Asimismo, los gastos en remuneraciones y

personal disminuyeron en 8,7% en el periodo sefialado llegando a los $ 9.700 millones.

La ganancia, a septiembre de 2020, registré una cifra de $ 7.270 millones, lo que significa un alza
de 26,1% respecto de los $ 5.766 millones registrados a septiembre de 2019. Cabe sefalar que
este incremento se explica por los M$ 4.048.609 reconocido como ingresos financieros Swap,
producto de la valorizacidn de mercado (Mark to Market) del contrato de cobertura de tasa de

interés.

A septiembre de 2020, los activos de CCAF 18 de Septiembre ascendieron a $ 183.404 millones
y sus colocaciones crediticias netas a $ 126.017 millones, teniendo un pasivo total de $ 113.582
millones, un pasivo financiero de $ 106.602 millones, consistente Unicamente en bonos y pasivos

por arrendamientos financieros, y un patrimonio equivalente a $ 69.822 millones.

Definicion categoria de riesgo II |

Categoria A

Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una buena capacidad del 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.

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

Categoria Nivel 1 (N-1)
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.
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Tendencia Estable

Corresponde a aquellos instrumentos que presentan una alta probabilidad que su clasificacién no

presente variaciones a futuro.

Oportunidades y fortalezas I I |

Marco legal de las cajas de compensacién: De acuerdo con la normativa que regula a este
tipo de instituciones (Ley N° 18.833), 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 queda sujeto a las mismas normas que regulan la retencién y el

pago de las cotizaciones previsionales.

En caso de despido del trabajador, el saldo adeudado debe ser pagado con el importe de la
indemnizacidn 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 prelacion que gozan las cotizaciones previsionales.

Atomizacion de los créditos: Los préstamos otorgados, en promedio, no superan los $ 998 mil
para pensionados y $ 2.228 mil para trabajadores, para una cartera del orden de los $ 126 mil
millones y un patrimonio de $ 70 mil millones, a septiembre de 2020. A ello se debe sumar el bajo
riesgo que presentan los jubilados deudores, que representa el 36,8% de las cuentas por cobrar

(donde el 49% tiene como agente pagador una institucion estatal).

El monto de los créditos esta restringido por el nivel de ingresos de los afiliados y, en el caso de
los trabajadores, en el historial crediticio y rotacién de trabajadores en la empresa entre otros. En
cuanto a la concentracidon por empresa o entidad encargada del pago de las pensiones, también

existe una adecuada diversificacion.

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 para
que el deudor pague directamente.

Alto acceso a su segmento objetivo: La funcién comercial en el dmbito crediticio se ve
favorecida por la facilidad de acceso al segmento objetivo y el conocimiento de los niveles de
ingresos y antigliedad laboral (trabajadores de las empresas adheridas). Ademas, producto de la
relacion de largo plazo con las empresas, es posible conocer o estimar la viabilidad financiera de

estas ultimas.

Generacion de ingresos no asociados a créditos sociales: Alrededor del 23% de los ingresos

de la corporacion provienen de otros ingresos no asociados directamente al otorgamiento de
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créditos sociales. Casi la totalidad de ellos son de bajo riesgo, correspondiente a comisiones e
ingresos de centros vacacionales (sin embargo, debe tenerse en consideracion que dichas

prestaciones tienen asociados costos operativos y de administracion).

Factoresderiesgo |}

Estructura de propiedad: La estructura propietaria de la caja de compensacién dificulta la
posibilidad de aumentos de capital ante contextos que pudieren debilitar la situacion financiera de
la entidad. Adicionalmente, las caracteristicas de la propiedad llevan a que la direccién superior
de la institucidon tenga costos econdmicos de baja relevancia por decisiones que pudieran afectar
el riesgo o valor de la corporaciéon“. Si bien ello no necesariamente implica un estilo de
administracion menos profesional o conservadora, no se da una relacion estrecha entre el
desarrollo de la entidad y los beneficios percibidos por los propietarios. Para contrarrestar lo
anterior, se hace importante que la entidad continte con el proceso de mejora de los gobiernos
corporativos, las mejores practicas en control de gestion y control de riesgos operacionales y
financieros. La experiencia ha mostrado que las cajas que han debilitado su situacion financiera
han debido adoptar medidas tendientes a contener sus gastos o, en algunos casos, ser absorbidas

por otras entidades de la misma naturaleza.

Cambios del entorno competitivo: La existencia de instituciones financieras orientados a los
créditos de consumo, el fuerte negocio financiero de las casas comerciales, la posibilidad de las
compafias 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. Aun
cuando estos cambios no se materializarian en el corto plazo, en caso de ocurrir la entrada se
debe reconocer que las cajas de compensacién presentan ventajas en la recaudacién (descuento
por planilla) que podria significar ventajas en el costo de recaudacién que eventualmente dificulten

la entrada de los bancos a este segmento.

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. En todo caso, este riesgo
se encuentra mitigado por el marco legal de las cajas de compensacidn, cuyo descuento por planilla
es de caracter previsional. En este sentido, incrementar la penetracidn del crédito entre sus
afiliados podria, eventualmente, conllevar a aceptar mayores niveles de riesgo (aunque se

presume que no seria en forma significativa).

4 Sin desconocer los costos reputacionales que podrian afectar a la direccion superior.
5 Aun cuando, debido a la crisis sanitaria por el Covid 19, en el corto plazo puede registrarse una caida en la
competencia en el mercado crediticio, debido a un menor nivel de actividad econdmica.
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Eventuales cambios regulatorios: 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
retencion y pago de las cotizaciones previsionales. Es por ello que cualquier cambio en la
regulacién podria eventualmente volver menos competitivas a las “cajas” con respecto de otras
instituciones financieras. Aunque se considera un escenario poco probable el cambio de regulacién,

es un riesgo que se debe considerar.

e | |

La compaiiia

CCAF 18 de Septiembre es una corporacion de derecho privado, sin fines de lucro y cuyo objetivo
es la administracion de prestaciones de seguridad social. Nacié en 1969 al alero de la Sociedad de
Fomento Fabril (SOFOFA). La caja de compensacién es supervisada y fiscalizada por la SUSESO y

regida por la Ley 18.833, sus reglamentos y su respectivo estatuto.

A noviembre de 2020, CCAF 18 de Septiembre contaba con mas de 9.400 empresas adheridas
y un total de 394.861 afiliados, los cuales representan alrededor de un 6,1% del total del sistema

y se componen de 258.475 trabajadores activos y 136.386 pensionados.

CCAF 18 de Septiembre es la cuarta caja de compensacién y asignacién familiar en nimero de
trabajadores y pensionados afiliados y la tercera en nimero de empresas afiliadas. Tiene cobertura
nacional, representada por 43 sucursales, seis sucursales buzén y diez sucursales moviles, lo que

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

Propiedad y administracion

La administracién de CCAF 18 de Septiembre recae sobre el directorio, conformado por seis
miembros (tres provenientes del estamento empresarial y los otros tres procedentes de los
trabajadores). Los miembros del directorio tienen posibilidad de reeleccidn y sus dietas estan

fijadas por ley.

Al 30 de septiembre de 2020, el directorio estéd compuesto de la siguiente manera:
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Nombre Cargo
Juan Cristdbal Phillippi Irarrazaval Presidente
José Juan LLugany Rigo-Righi Director
Maria Loreto Vial Vial Director
Andrés Santibafez Cortés Director
Carlos Oliva Arenas Director
Veronica Aranguiz Silva Director

El directorio tiene sus responsabilidades fijadas por ley, dentro de las que figura 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
adicionales, aprobar las politicas de bienestar social, visar los convenios de régimen de

prestaciones complementarias y las condiciones de los servicios que ofrezca.

Lineas de negocios

Las lineas de negocios de las cajas de compensacidon se encuentran normadas por la Ley 18.833.
De acuerdo con ésta, a dichas corporaciones les corresponde la administracion de las prestaciones
de seguridad social y para lograr ese objetivo, la CCAF 18 de Septiembre 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 constituyen el 76,3% de los ingresos de la corporacién, a septiembre de
2020.

También posee lineas de negocios que no presentan riesgos asociados, como el pago que realiza
el Estado a la corporacion por administrar las prestaciones de seguridad social, fijadas por ley.

Ellas contemplan asignacion familiar, subsidio de cesantia y subsidio por incapacidad laboral.

Cabe sefalar, que la Unica restriccion que afecta a la corporacién, segun la legislacion vigente, es

el desarrollo directo de actividades productivas.

Mora y castigo (cartera crediticia)

Los niveles de morosidad de las cuentas por cobrar crediticias de esta corporacién son

comparativamente mayores a los que posee la industria financiera, lo que se explica,

6 Consiste en prestaciones en dinero, en especies y en servicios para los trabajadores afiliados y sus familias.
7 Los regimenes complementarios seran de adscripcidon 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.
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principalmente, por el segmento objetivo al cual atiende, compuesto por trabajadores de pequenas
y medianas empresas. En lo mas reciente, la Ilustracion 1 muestra una reduccion de la cartera al
dia, asi como un incremento de la morosidad entre 1 y 30 dias, debido a la pandemia por Covid-
19 y la consecuente contraccion de la actividad econdmica.

Ilustracion 1
Morosidad de la Cartera Bruta
(junio 2019-septiembre 2020)

5% 88%
T——
2% %ﬁ\_‘ 7%
n'o
3% 86%
Orrssnnsnaiaa, FTTEEL LI Cressvssnsnnsns S, ) .
-
- N\\—.‘—V—/—‘_—. -
1% t——— —— — —— 84%
0% 83%
jun-19 sept-19 dic-19 mar-20 jun-20 sept-20
seses 1-30 —— 31-60 61-90 —— G1-120
e 121-150 o— 151-180 o180 OMis =g aldi (gje D)

El Ilustracion 2 muestra la trayectoria exhibida por la tasa de pago, definida como la recaudacion
total como porcentaje de la cartera bruta vigente durante el mes anterior. Se observa que entre
2017 y fines 2019 este indicador se situdé en valores en torno a 4,5%. Posteriormente, la crisis
social y la pandemia del Covid-19 significd una abrupta caida del indicador, que llegd a su minimo
en junio de 2020. Posteriormente la tasa de pago ha presentado un incremento, lo que daria
cuenta que lo peor de la pandemia ya habria sido superado. Con todo, dado que la recuperacién
econdémica se ha basado en el retiro de fondos previsionales, no es descartable que, al momento

de diluirse este efecto, la tasa de pago pueda reducirse nuevamente.
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Ilustracion 2
Tasa de Pago
(enero 2016-agosto 2020)
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Administracion de riesgos

Para la administracion de los riesgos que puedan afectar a CCAF 18 de Septiembre, el directorio
ha constituido varios comités que sirven de apoyo para mejorar la gestiéon de la corporacion.
Dentro de ellos se encuentra el comité de riesgos, cuyo objetivo es velar por mantener los niveles
de riesgo acorde al mercado y donde se establecen y delimitan politicas y controles necesarios
para el cumplimiento de los niveles de exposicion permitidos.

Por el caracter social de las cajas de compensacion, y debido a que la legislacidén asi lo contempla,
los créditos que otorga la corporacidon 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, en caso de quiebra de la entidad recaudadora, estos préstamos cuentan con
prelacion de pagos en relacién con otro tipo de deudas (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 que hace que la cuantia individual de cada cuenta por cobrar sea muy reducida en relacién con
el patrimonio de la entidad.

De acuerdo con los datos a septiembre de 2020, la cartera al dia de créditos otorgados por CCAF
18 de Septiembre alcanza un 86,8% del total de la cartera.
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En términos de concentracidon por sector econdmico (segmento trabajador), CCAF 18 de
Septiembre las colocaciones se concentran principalmente en “Industria Manufacturera” con un
25%, “Comercio” (13%), “Administracion Publica y Defensa” (11%), “Ensefianza” (9%) y “Otros”
(42%).

Ilustracién 3
Concentracion por Sector Econémico
(septiembre 2020)
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Medicion y limites de crédito

CCAF 18 de Septiembre cuenta con politicas de crédito especificas para las colocaciones de
crédito social, las que se revisan periédicamente con el objeto de asegurar su vigencia; son
aprobadas por el directorio y el comité de riesgo, permitiendo administrar la cartera crediticia en
conformidad con las caracteristicas del negocio, y se materializan en procedimientos y sistemas
de admisién estandarizados a través de toda su red comercial. Las politicas incorporan los criterios
especificos de aceptacion del sujeto de crédito y el capital a entregar en préstamo en funcién de

la clasificacion de la entidad pagadora y del riesgo del trabajador o del pensionado.

La evaluacidn de las empresas incorpora en sus analisis criterios asociados a la antigliedad de
afiliacion, rubro, nimero de trabajadores y rotacidon de trabajadores. Con ello, se obtienen cinco
categorizaciones para las empresas, de las cuales cuatro pertenecen a categorias del sector
privado (A, B, C y R), mientras que la categoria G es para empleados del sector publico. La
categoria de la empresa se cruza con las variables propias del trabajador como la antigliedad
laboral, la edad, la renta, revisién de informes comerciales y la acreditacién de domicilio (detallado

extensamente en la politica de crédito).
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Las condiciones de otorgamiento de créditos estan definidas en la matriz de atribuciones de la
compaiiia. Si las caracteristicas de los créditos solicitados se encuentran fuera de las atribuciones
propias al jefe de oficina (quien es el que analiza operacién y resuelve dadas sus atribuciones), la
operacion se lleva a la instancia de comité de evaluacion y si se encuentra fuera de las atribuciones
propias de este drgano, se remite al comité de riesgo. En caso que este Ultimo tampoco tenga las

atribuciones suficientes, es el comité superior quien evalla la solicitud de crédito social.

El riesgo pensionado se evalla en base a la carga financiera mensual (que para la pension basica
solidaria estd normada en un maximo de 5% de la pension, mientras que para otro tipo de
pensiones estan en un maximo de 25% y solo excepcionalmente 30% en casos asociados a
necesidades de vivienda, salud y educacidon) y deben cumplir con los limites establecidos por los

seguros de desgravamenes.

La determinacion de las provisiones es llevada a cabo por el drea de Riesgo de la caja y 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)®.

Las provisiones estandar y adicional son normadas por la SUSESQ®. La provisidn complementaria
(idiosincratica) es un modelo que considera variables asociadas a la empresa a la cual depende el
deudor, como cantidad de trabajadores y morosidad de la empresa, y variables propias del deudor,

como ingresos, numero de empresas en los que ha trabajado y porcentaje cancelado de la deuda.

Auditoria interna

El drea de Auditoria Interna es dirigida por el contralor que depende directamente del directorio.
La planificacion de la auditoria se disefa en forma anual con la propuesta al directorio. Se realizan
auditorias a los procesos siguiendo la normativa de la SUSESO, auditorias preventivas y de tipo

contables.

8 i) Estandar, provisiones por riesgo de crédito determinadas en base a la evaluacion de la capacidad de pago
del deudor respecto de la globalidad de sus obligaciones con la institucion; 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.

° 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 provision estandar exigida por el regulador.
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Esta area se encarga de realizar auditorias a las provisiones, las cuales, segun lo informado por la
administracion, se encuentran en norma a la fecha; también se efectian auditorias a proyectos
tanto de procesos como contables. Adicionalmente, los estados financieros se auditan

externamente por KPMG.

Durante el afio 2019, se implemento el “Comité de Auditoria” a nivel operativo, con presentacién
del estado y toma de compromisos de seguimientos a todos los Gerentes de Caja 18, se imparte
curso de ACL Basico y se realizan 18 trabajos adicionales al plan propuesto (revisiones especiales

e investigaciones), entre los que se destacan el levantamiento técnico del sistema de Tesoreria y

la generacion de documentacién sobre flujos operativos.

Analisis financierol© II |

Evolucion de los resultados y colocaciones

Desde el afio 2015 el stock de colocaciones presenta una tendencia creciente, totalizando a
septiembre de 2020 (UDM) aproximadamente $126 mil millones, mostrando ingresos anuales en

torno a los $41 mil millones.

Ilustraciéon 4
Evolucion Colocaciones e Ingresos
(2012- sep 2020 UDM / miles de pesos)
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10 E| afio 2015 asume una nueva administracion la cual se abocé a efectuar cambios, de distintos alcances, al
interior de la organizacion. Dado ello, los resultados pasados no sirven, necesariamente, como base para
proyectar al comportamiento de la institucion.
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En el siguiente grafico se muestra la utilidad de CCAF 18 de Septiembre la que fue negativa
entre los afios 2013 y 2015, teniendo pérdidas para el periodo considerado de $13.158 millones.
Sin embargo y luego del cambio de administracion de la caja el afio 2015, los resultados se

revierten llegando a tener una ganancia de $8.007 millones a septiembre de 2020 (UDM).

Ilustracion 5
Utilidades
(2012- sep 2020 UDM / miles de pesos)
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Endeudamiento

CCAF 18 de Septiembre, a partir de 2015, muestra una tendencia a la baja en su endeudamiento
medido como la relaciéon entre pasivo exigible y patrimonio. De esta forma, en 2019 el ratio de
endeudamiento se alinea con el sector de caja de compensaciones, llegando a 1,6 veces a
septiembre de 2020.

11 Influida por el reconocimiento de la ganancia en la valorizacion del swap de tasa de interés contratado por la Caja,
tal como se menciondn anteriormente
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Ilustracion 6
Endeudamiento
(2012-sep 2020)
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A continuacién, se presenta la relacidon entre colocaciones netas sobre los pasivos financieros. Se

observa que entre 2018 y septiembre 2020 este indicador ha fluctuado en torno a 1,2 veces.

Ilustracion 7
Colocaciones netas / Pasivos financieros
(diciembre 2018- septiembre 2020)
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Liquidez

La liquidez de la entidad, medida como activo corriente sobre pasivo corriente, ha tenido un
comportamiento volatil entre los afios 2014 a 2017. Para los ejercicios 2013 y 2014, el ratio se

ubicd en niveles bajo la unidad, sin embargo en el afio 2015 se pudo renegociar la deuda de corto
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plazo por lo que los niveles de liquidez aumentaron por sobre las cuatro veces. A diciembre de
2016, la liquidez volvié a estar bajo la unidad; sin embargo, en 2017 se llega a convenio con los
bancos para renegociar los pasivos financieros por lo que la razéon corriente a diciembre de 2017
alcanzé las 4,8 veces, indicador que se reduce a 3,2 veces en diciembre de 2018, para

posteriormente incrementarse a 4,6 en diciembre de 2019 y a 5,3 veces en septiembre de 2020.

Tlustracion 8
Razén Corriente
(2012-sep 2020)
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Rentabilidad

A continuacion, se muestra la evolucién que han tenido los indicadores de rentabilidad promedio
de CCAF 18 de Septiembre desde 2018. Se puede observar que en un principio los diversos
indicadores de rentabilidad se incrementan, para estabilizarse en septiembre de 2019 en niveles

cercanos a 12% (ROE) y 4% (ROA), no exhibiendo caidas durante el periodo de pandemia.
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Ilustracion 9
Rentabilidad
(2018- sep 2020 UDM)
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Covenants financieros

Limite Sep-20
Razén Deuda Financiera a ,
Maximo 3 veces 1,5
Patrimonio
Patrimonio minimo $51.850.000 $69.821.825
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Ratios Financieros I I

A continuacion se presentan los principales indicadores financieros de la compafiia, para el periodo

2018-septiembre 2020.12

Ratios
Razén Circulante (Veces)
Razon Circ. (s/CxC a Emp. Relac.) (veces)

Razén Acida (veces)

Ratios

Endeudamiento (veces) (*)

Pasivo Exigible sobre Patrimonio (veces)
Pasivo Corto Plazo a Largo Plazo (veces)
Periodo Pago de Deuda Financiera (veces)
EBITDA sobre Deuda Financiera (veces)
Porcion Relativa Bancos y Bonos (%)
Deuda Relacionada sobre Pasivos (%)
Veces que se gana el Interés (veces)

(*) Pasivo Exigible /Activos Totales

Ratios

Margen Bruto (%)

Margen Neto (%)

Rotacion del Activo (%)

Rentabilidad Total del Activo (%) (*)
Rentabilidad Total del Activo (%)
Inversion de Capital (%)

Ingresos por Capital de Trabajo (veces)
Rentabilidad Operacional (%)
Rentabilidad Sobre Patrimonio (%)

Cto. de Exp. sobre Ing. de Exp. (dep. dsctada.) (%)
Cto. de Exp. sobre Ing. de Exp. (dep. sin dsctar.) (%)

Gtos. Adm. y Vta. sobre Ing. de Exp. (%)
ROCE (Return Over Capital Employed) (%)
E.B.I.T.D.A. a Ingresos (%)

(*) Activos en Ejecucién Descontados

Ratios
Terrenos sobre Pasivos Totales (%)

Capital sobre Patrimonio (%)

Ratios de Liquidez

dic-18
3,16
3,16
3,16

mar-19
4,11
4,11
4,11

jun-19
0,57
0,57
0,57

Ratios de Endeudamiento

dic-18
0,66
1,92
0,19
18,37
0,05
88,4%
0,0%

mar-19
0,66
1,90
0,14
16,66
0,06
92,4%
0,0%

jun-19
0,65
1,87
6,34
14,22
0,07
91,8%
0,0%

Ratios de Rentabilidad

dic-18
96,9%
13,2%
23,9%
3,2%
3,2%
35,9%
0,14
6,3%
9,2%
0,0%
5,6%
154,3%
8,3%
55,1%

dic-18
10,8%
70,2%

mar-19
96,9%
15,1%
23,7%
3,6%
3,6%
37,6%
0,88
7,1%
10,4%
0,0%
7,6%
35,6%
9,4%
65,2%

Otros Ratios

mar-19
10,6%
76,7%

jun-19
97,5%
16,5%
24,0%
4,0%
4,0%
38,5%
-0,93
8,1%
11,4%
0,0%
9,2%
35,2%
10,7%
74,9%

jun-19
10,4%

74,4%

sept-19
0,57
0,57
0,57

sept-19
0,64
1,80
6,46
12,31
0,08
91,5%
0,0%

sept-19
97,9%
17,9%
24,3%
4,3%
4,3%
36,9%
-0,95
9,3%
12,1%
0,0%
11,3%
34,8%
11,6%
84,9%

sept-19
10,4%
71,8%

dic-19
4,55
4,55
4,55

dic-19
0,66
1,92
0,13
12,27
0,08
92,8%
0,0%
4,70

dic-19
97,9%
15,5%
23,3%
3,8%
3,8%
32,0%
0,83
9,9%
11,0%
0,0%
13,5%
33,2%
13,0%
92,3%

dic-19
9,7%
70,9%

mar-20
4,86
4,86
4,86

mar-20
0,64
1,81
0,12
12,25
0,08
93,6%
0,0%
5,13

mar-20
97,9%
17,0%
23,5%
4,1%
4,1%
31,0%
0,84
9,6%
11,7%
0,0%
13,5%
33,1%
12,3%
89,9%

mar-20
9,9%
78,2%

jun-20
4,98
4,98
4,98

jun-20
0,64
1,75
0,12
14,11
0,07
93,3%
0,0%
5,37

jun-20
98,3%
18,0%
23,0%
4,2%
4,2%
29,9%
0,77
7,8%
11,9%
0,0%
13,9%
32,5%
10,0%
77,7%

jun-20
9,9%

75,7%

12 Los ratios han sido calculados a partir de los valores de las variables expresados en pesos del ultimo
periodo, para lo cual han sido inflactados trimestralmente por la variacién del IPC. Por lo tanto, sus
resultados pueden diferir levemente de aquellos calculados a partir de valores nominales.

all

sept-20
5,27
5,27
5,27

sept-20
0,62
1,63
0,12
15,68
0,06
93,9%
0,0%
5,63

sept-20
98,5%
19,5%
22,5%
4,5%
4,5%
28,6%
0,73
6,7%
12,1%
0,0%
14,9%
31,9%
8,1%
70,1%

sept-20
10,2%
72,9%
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“La opinion de las entidades clasificadoras no constituye en ningin 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 informacion que éste ha hecho publica o ha remitido a la Comision para el Mercado
Financiero 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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