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RESUMEN

El presente trabajo de tesis, tuvo como objetivo desarrollar un modelo de negocios para
la apertura de oficinas de cobranza en regiones.

Este estudio, considera la empresa de cobranzas LOPEZ S.A. que tiene mas de 30
afos de experiencia en el area de cobranza de cotizaciones previsionales, con
cobertura en la Regién Metropolitana.

Por su parte, existe una demanda por servicios de cobranza en regiones que viene
dada por los clientes directos de LOPEZ S.A.; AFP Capital S.A., A.F.P. Provida S.A.
A.F.P. Habitat S.A. y Asociacién Chilena de Seguridad (ACHS), materia que genera una
oportunidad de crecimiento para la expansion del negocio.

Los métodos utilizados para este proyecto, consistieron en recopilar informacion
relevante del mercado de la cobranza previsional y sus competidores, lo que permitid
definir mercado objetivo y potencial asi como la propuesta de valor que ofrece LOPEZ
S.A. en el mercado en el cual participa.

Los resultados obtenidos después de desarrollar el proyecto, entregan una evaluacion
economica favorable para la expansion de la empresa que, sumado a sus fortalezas,
experiencia y conocimiento del mercado, presenta las mejores condiciones para replicar
su modelo operacional y expandirse a regiones aprovechando las ventajas tecnolégicas
que ofrece hoy este mercado y que permiten gestionar la cobranza desde Santiago. El
proyecto que se encuentra evaluado a 10 afios y que requiere una inversion inicial de
$150.000.000 (ciento cincuenta millones de pesos), entrega un VAN positivo igual a
$347.902.063, una TIR=31% y un PAYBACK igual a 5 afios, 5 meses.

La implementacién de este proyecto presenta bajo riesgo, atendido a que se cuenta con
los clientes, una demanda por servicios de cobranza creciente, un marco legal regulado
y un mercado respecto del cual se tiene un valioso know how.
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1. Introduccion

El siguiente trabajo de tesis, tiene por objeto desarrollar un modelo de negocios para la
apertura de oficinas de cobranza en regiones.

Lo anterior, atendido a que existe una demanda por servicios de cobranza que se
evaluara para determinar la factibilidad de instalar oficinas en regiones.

Dicha evaluacion, considera la empresa de cobranzas LOPEZ S.A. que tiene mas de
30 afios de experiencia en el area de cobranza de cotizaciones previsionales y
cobertura en la Regién Metropolitana.

Por su parte, la demanda por servicios de cobranza en regiones viene dada por los
clientes directos de LOPEZ S.A.; AFP Capital S.A., A.F.P. Provida S.A. A.F.P. Habitat
S.A. y Asociacion Chilena de Seguridad (ACHS), materia que genera una oportunidad
de crecimiento para la expansion del negocio.

2. Antecedentes

LOPEZ S.A. es una empresa que nace el afio 1982, a un afio de haberse implementado
en Chile el nuevo Sistema Previsional de Pensiones a través de la creacion de las
Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP). El giro especifico de LOPEZ S.A. es la
cobranza de cotizaciones previsionales morosas con cobertura en la Regién
Metropolitana.

Por su parte, existe una demanda por servicios de cobranza en regiones, manifestada
por los actuales clientes de la empresa de cobranzas LOPEZ S.A. Estos clientes son:
AFP HABITAT S.A., AFP PROVIDA S.A., AFP. CAPITAL S.A. y Asociacion Chilena de
Seguridad.

Dicha demanda obedece principalmente, a que las empresas de cobranzas ademas de
mantener buenos indicadores de resultado en la gestidon de cobro, deben proveer de
informacion a las AFP’s, dada la alta solicitud de requerimientos que deben responder
a su entidad fiscalizadora la Superintendencia de Administradoras de Fondos de
Pensiones y a los propios afiliados que demandan conocer el estado de pago de sus
cotizaciones previsionales. Esta ultima condicion de informacion, es la que motiva
principalmente a los clientes de LOPEZ S.A. a solicitar su ampliacion de servicio de
cobranza en regiones, materia que abordara este estudio.

La comprensidon de los requerimientos de los clientes durante todos estos afios, ha
permitido a LOPEZ S.A. alinear su estrategia de negocio con una de las necesidades
mas importantes de sus clientes, como es informacion clara y oportuna, haciendo de
esto una ventaja competitiva para LOPEZ S.A. en la industria de la cobranza
previsional.



3. Objetivos

Desarrollar un modelo de negocios para la apertura de oficinas de cobranza en
regiones.

4. Marco conceptual

El afio 1980, mediante la dictacién del Decreto Ley N° 3.500, se establece el Nuevo
Sistema de Pensiones derivado de la Capitalizacion Individual.

En dicho cuerpo legal en su Articulo 19, se sefiala que “Las cotizaciones establecidas
en este Titulo deberan ser declaradas y pagadas por el empleador, el trabajador
independiente o la entidad pagadora de subsidios, segun corresponda, en la
Administradora de Fondos de Pensiones a que se encuentre afiliado el trabajador,
dentro de los diez primeros dias del mes siguiente a aquél en que se devengaron las
remuneraciones y rentas afectas a aquéllas.. “

Se dispone ademas, que el empleador o la entidad pagadora de subsidios que no
pague oportunamente, y cuando le correspondiere, segun el caso, las cotizaciones de
los trabajadores o subsidiados, debera declararlas en la Administradora
correspondiente, dentro del plazo sefialado en el inciso primero de este articulo.

Luego, las AFP deben iniciar las acciones de cobranza al empleador por el no pago de
cotizaciones declaradas dentro de los 180 dias siguientes, contado desde el dia de
cierre del periodo, esto es, el dia 10 o el dia habil siguiente, por medio de la resolucién
de cobranza judicial y presentar las demandas judiciales en contra de los empleadores
morosos, incluyendo a todos los trabajadores que se registren en dichas planillas de
declaracion.

Es a partir de estas Declaraciones y No Pago que realizan los empleadores y la
obligacion legal que tienen las AFP de ejercer las acciones prejudiciales y judiciales en
contra de los empleadores que adeuden cotizaciones previsionales en favor de sus
trabajadores, donde nace la necesidad por servicios de cobranza, area donde se ha
especializado la empresa de cobranzas LOPEZ S.A.

5. Método

Se recopila informacion que tiene por objeto realizar un analisis de la empresa su
entorno y en general abordar ambitos como el politico, econdmico y posibles reformas
legales que puedan impactar esta industria, como asimismo, se analiza el mercado
actual y potencial.

Luego de esta investigacion, analisis del entorno general, mercado y competidores, se
realiza la propuesta del modelo para la apertura de oficinas de cobranza en regiones,
considerando la propuesta de valor que ofrece LOPEZ S.A., para este mercado.



Finalmente, se efectua una evaluacién econdmica concluyendo si es o no factible la
apertura de oficinas de cobranza en regiones, y bajo qué condiciones.

La propuesta metodoldgica, se desarrolla en tres etapas:

e Etapa I: Investigaciéon de Mercado

v' Se realiza una recopilaciéon de informacion relevante desde el
centro estadistico de la Superintendencia de AFP y de la pagina
web del Poder Judicial. Con esta informacion, se determina el
mercado actual y potencial por region.

v' Se efectia un analisis FODA para establecer las ventajas y
oportunidades de LOPEZ S.A., asi como sus debilidades y
amenazas respecto de su entorno y competidores.

e Etapa Il: Analisis modelo CANVAS
v' A partir de este andlisis, se determina la propuesta de valor de la
empresa LOPEZ S.A., las relaciones y canales de distribucién
con sus clientes, actividades, recursos y alianzas claves y
finalmente estructura de costos y fuente de ingresos mas
importantes para ofrecer servicios de cobranza en regiones

e FEtapa lll : Viabilidad y rentabilidad del negocio.
v Efectuar una evaluacién de factibilidad econémica
v" Conclusiones de factibilidad y sus condiciones.

6. Investigacion de Mercado

De acuerdo ha ido evolucionado el mercado de la cobranza previsional en Chile, se
observa que en menos de diez afios ha mutado desde una tramitacion de expedientes
en papel a carpetas electronicas disponibles 24x7 en la web del Poder Judicial. Al tener
visibilidad, ya no se requiere de personal calificado para que concurra fisicamente a
Tribunales, sino mas bien, estas tareas corresponden ahora a operaciones coordinadas
y a metodologias de trabajo que facilitan seguimientos de juicios combinando la pagina
web del poder judicial con los sistemas informaticos propios desde donde se generan
los escritos de tramitacion que posteriormente son subidos a estos expedientes
virtuales. En resumen, esta industria no ha estado al margen del avance tecnoldgico
mundial ni a la disponibilidad de tecnologia que existe hoy en el mercado al cual todas
las empresas tienen acceso.



6.1 Tendencias del Mercado

En la actualidad, las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) se encuentran
trabajando en dos proyectos de automatizacion con los Tribunales que sin duda
reportaran beneficios tanto a las AFP como a las empresas de Cobranzas.

Uno de esos proyectos y el mas avanzado, tiene que ver con la automatizacion para el
ingreso de demandas a los Tribunales. Actualmente, las Administradoras a través de la
empresa PREVIRED vya realizan ingresos masivos de demandas por deudas
correspondientes a morosidad presunta. Los beneficios son multiples, las AFP logran
cumplir con el ingreso de demandas masivo dentro de los plazos determinados por la
autoridad a un costo mucho menor y consiguiendo casi de forma inmediata la fecha de
ingreso y el numero de Rol Interno del Tribunal (RIT). Por estos motivos y dado los
logros obtenidos, es que las AFP buscan ahora replicar este proceso esta vez para
ingresar las demandas por deudas cuyo origen corresponden a declaraciones y no
pago que son las que reciben regularmente las empresas de cobranza para su gestion.

Con la automatizacion anterior, las empresas de cobranzas dejaran de recibir las
Resoluciones impresas y no sera necesario confeccionar demandas ni destinar
recursos para escanear esa gran cantidad de documentos que posteriormente son
presentados en los Tribunales. Es decir, la presentacion de demandas las haran
directamente las AFP empleando incluso el sistema de firma digital avanzada con la
firma del abogado, todo esto a través de la empresa PREVIRED, que dicho sea de
paso, es de propiedad de las Administradoras de Fondos de Pensiones.

En el segundo proyecto, las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) en
conjunto con la Corporacion Administrativa del Poder Judicial (CAPJ), se encuentran
trabajando en uniformar los escritos que se presentan para la tramitacion de juicios en
Tribunales. Para esto se ha disefiado una plantilla con mas de ochenta escritos tipos
dentro de los cuales se encuentran los mas utilizados. Entre sus objetivos buscan el
ahorro de tiempo para los Tribunales ya que la idea es que las empresas de cobranza
utilicen los escritos que se encontrarian disponibles en la web del Poder Judicial, por lo
que ya no seria necesario de parte de los magistrados un analisis de cada una de las
presentaciones realizadas, sino que se lograria automatizar varios de los procesos
emitiendo resoluciones por parte del Tribunal en un menor tiempo y en definitiva
mejorar la eficiencia para todos los actores involucrados.

En resumen, la tendencia del mercado de la cobranza previsional se ha venido
modernizacién y en el corto plazo al implementar el ingreso masivo de demandas por
Declaraciones y No Pago al Tribunal, se superara un hito importante cual es el hecho
de que en la actualidad las empresas requieren presentar fisicamente las demandas y
escritos de tramitacién en Tribunales. Este nuevo escenario que se avecina y que ya
se ha puesto en practica como plan piloto por la Corporacion Administrativa del Poder



Judicial en los Tribunales de Iquique, Copiap6é y Chilldn, ha reportado excelentes
resultados.

Lo anterior, traera consigo una transformacién en el mercado de la cobranza
previsional ya que las empresas no requeriran tener sucursales instaladas en regiones,
por cuanto podran dirigir y gestionar la tramitacion de sus demandas desde Santiago o
desde cualquier regién del Pais.

6.2 Definicion de Mercado Objetivo

De acuerdo con la Informacion obtenida desde el Centro Estadistico de la Corporacién
Administrativa del Poder Judicial, se determind que el aino 2013 ingresaron a nivel
nacional un total de 193.336 demandas por cobro de cotizaciones previsionales
morosas. Sin embargo, el mercado objetivo de LOPEZ S.A. estara enfocado a los
Tribunales que concentran el mayor numero de juicios ingresados por regién. A modo
de ejemplo, en la tabla 6.2 se muestran todos los Tribunales dependientes de la Corte
de Apelaciones de La Serena. Sin embargo, en esta regién el mercado objetivo para
LOPEZ S.A. sera solo el Juzgado de Letras del Trabajo de La Serena como se destaca
en color amarillo, por presentar el mayor nimero de causas de cobranza ingresados en
la region.

Tabla 6.2 Tribunales dependientes de la Corte de Apelaciones de La Serena

Procedimiento Ejecut=¥) Previsional

Ingresos Ingresos Ingresos

CORTE/TRIBUNAL = 2011 2012 2013
=IC.A. de La Serena 13,296 11,795 12,210
12 Juzgado de Letras de Ovalle 480 586 698
292 Juzgado de Letras de Ovalle 677 472 666
3° Juzgado de Letras de Ovalle 819 702 553
Juzgado de Letras de Illapel 526 594 780
Juzgado de Letras de Vicuiia 648 600 651
Juzgado de Letras del Trabajo de La Serena 9,948 8,518 8,456
Juzgado de Letras y Garantia de Andacollo 106 161 195
Juzgado de Letras y Garantia de Combarbala 12 30 55
Juzgado de Letras y Garantia de Los Vilos 80 132 156

Fuente: Elaboracién propia en base a informacién obtenida de la Corporacién Administrativa del Poder Judicial

El detalle completo con la identificacion de las Cortes de Apelaciones por regién y los
tribunales especificos que seran el mercado objetivo de LOPEZ S.A., se encuentran
contenidos y destacados en la Tabla N° 6.3 Cortes de Apelaciones y Tribunales por
region, adjunta.

Esta definicion de mercado objetivo, busca por el momento no competir en Tribunales

alejados de la ciudades base ya que registran un bajisimo numero de ingresos anuales
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y no parece haber mercado para mas de una empresa. Esta restriccién, no descarta
que en el futuro se tramiten juicios en estas localidades apartadas, pero por el
momento el plan de implementacion privilegiara 100% aquellas ciudades cuyos
Tribunales presentan el mayor numero de ingreso de causas en la region.

En resumen, efectuando una extraccion de las ciudades que presentan el mayor
numero de causas ingresadas el afio 2013 en cada region (ver tabla 6.2.1), se tiene
como resultado el mercado objetivo donde participaria LOPEZ S.A., de acuerdo al
numero de ingresos registrados el ano 2013:

Tabla N° 6.2.1 Ciudades con el mayor numero de causas ingresadas afio 2013.

Ingresos
TRIBUNAL 2013 R
Juzgado de Letras del Trabajo de Arica 809
Juzgado de Letras del Trabajo de Iquique 2,219||
Juzgado de Letras del Trabajo de Antofagasta 7,189
Juzgado de Letras del Trabajo de Copiapd 2,631
Juzgado de Letras del Trabajo de La Serena 8,456
Juzgado de Cobranza Previsional y Laboral de Valparaiso 8,325
Juzgado de Letras del Trabajo de Rancagua 4,797,
Juzgado de Letras del Trabajo de Curico 2,746
Juzgado de Letras del Trabajo de Talca 4,145 MERCADO
Juzgado de Letras del Trabajo de Chillan 2,653| [52% OBJETIVO
Juzgado de Cobranza Previsional y Laboral de Concepcion 10,728
Juzgado de Letras del Trabajo de Los Angeles 2,396
Juzgado de Letras del Trabajo de Temuco 5,690
Juzgado de Letras del Trabajo de Osorno 2,755
Juzgado de Letras del Trabajo de Valdivia 2,136
Juzgado de Letras del Trabajo de Puerto Montt 4,695
Juzgado de Letras del Trabajo de Puente Alto 3,063
Juzgado de Letras del Trabajo de San Bernardo 3,205
Sub-total 78,638||
Juzgado de Cobranza Previsional y Laboral de Santiago 59,375 MERCADO
Juzgado de Letras de Colina 2,224} | 48% ACTUAL
Juzgado de Cobranza Previsional y Laboral de San Miguel 9,859
Sub-total 71,458
TOTAL JUICIOS MERCADO OBJETIVO 150,096

Fuente: Elaboracion propia en base a informacién obtenida de la Corporacién Administrativa del Poder Judicial

De la tabla anterior se concluye que LOPEZ S.A. participa en Tribunales cuya
proporcion alcanza el 48% a nivel nacional y que comprende a los Tribunales de
Santiago, San Miguel y Colina. De esta forma, el mercado potencial en regiones
alcanzaria el 52% restante lo que equivale aproximadamente a unos 78.638 juicios, al
afio. Sin embargo, se debe determinar en qué porcentaje de ese mercado potencial
podria participar LOPEZ S.A.
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6.3 Determinacion de la demanda potencial

Para determinar la demanda potencial en Regiones, se verifica en primer lugar la
participaciéon de mercado que tiene LOPEZ S.A. en Santiago y en segundo término se
determina la participacion porcentual que tiene cada uno de sus clientes en el Tribunal
de Cobranza de Santiago. Con esta informacién, se puede estimar que la demanda
potencial en regiones de los clientes de LOPEZ S.A. al menos se mantendra en los
mismos porcentajes de participacion que tienen en Santiago.

6.3.1 Participacion clientes de LOPEZ S.A., en mercado de cobranza
previsional Santiago.

Con informacion obtenida del Tribunal de Cobranza Previsional de Santiago, se
determina la participaciéon que tiene cada uno de los clientes de LOPEZ S.A., en el
Tribunal de Cobranza Previsional de Santiago, para el periodo 01-11-2012 al 30-11-
2013 (ver tabla 6.3.1)

Tabla 6.3.1 Porcentajes de participacion por cliente

P?:::::::S %/T % participacion en el sector part::;ﬁ::t;: del
AFP 35,279
A.F.P. CAPITALS.A. 7,481 11% TS
A.F.P. HABITAT 8,488| 13% 73% ACTUALES
A.F.P.PROVIDAS.A. 9,720 15% 54%
A.F.P. CUPRUMS.A. 2,998 5% A
A.F.P. MODELO S.A. 4,262 7% 27% POTENCIALES
A.F.P. PLANVITALS.A. 2,330 4%
MUTUAL 1,391
ASOC. CHILENA DE SEGURIDAD 661 1% 48% CLTE. ACTUAL
INSTITUTO DE SEGURIDAD DEL TRABAJO 102 0% 529 CLIENTES 2%
MUTUAL DE SEGURIDAD CCHC 628| 1% POTENCIALES
AFC
ADMIN. DE FONDOS DE CESANTIA 15,7700 24%
IPS
INSTITUTO DE PREVISION SOCIAL 9,296 14%
ISAPRES
INST. DE SALUD PREVISIONAL 2,523 4%
CCAF
CAJAS DE COMPENSACION 873 1%
TOTAL GENERAL 65,132] 100%

Fuente: Elaboracion propia en base a informacién obtenida del Tribunal de Cobranza Laboral y Previsional de Santiago

La referida tabla, despliega los porcentajes de participacion que tienen los actuales
clientes de LOPEZ S.A. ; AFP CAPITAL(11%), AFP HABITAT(13%), AFP
PROVIDA(15%) Y ASOCIACION CHILENA DE SEGURIDAD(1%) en el Tribunal de
Cobranza de Santiago y que sumado alcanza a un 40% de participacion sobre el
total de demandas ingresas en dicho periodo.
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6.3.2 Participacion de LOPEZ S.A., en mercado de cobranza previsional
Santiago.

Con informacion obtenida del Tribunal de Cobranza Previsional de Santiago, se
pudo determinar el numero de demandas presentadas por los clientes AFP
CAPITAL, AFP HABITAT, AFP PROVIDA y ACHS en el periodo que va desde 01-
11-2012 al 30-11-2013.

Con la informacién anterior, se estudié el numero de demandas que ingres6 LOPEZ
S.A. en ese mismo periodo, mismo Tribunal y mismos clientes determinando en
consecuencia el porcentaje de participacion que tiene LOPEZ S.A. por cada cliente.

Finalmente, de acuerdo al detalle presentado a continuacion (tabla 6.3.2), se realiza
el calculo del promedio ponderado concluyendo que el porcentaje de participacion
de mercado de LOPEZ S.A. en el Tribunal de Cobranza Previsional de Santiago es
del 37%.

Tabla 6.3.2 Calculo participacion de mercado

Numero de Juicios Ingresados por o . .
o ) 0 N° de Juicios Ingresados 0 Promedio
Oficinas de Cobra'n'za en TrlbL'JnaI % por LOPEZ S.A. % Ponderado
de Cobranza Previsional Santiago
(1) (2) (3) (4) =(3)/(1) (5)=(2)*(4)
AFP CAPITALS.A. 7,481 28% 3,989 53% 15%
AFP HABITAT S.A. 8,488 32% 2,840 33% 11%
A.F.P PROVIDA S.A. 9,720 37% 2,637 27% 10%
ACHS 661 3% 254 38% 1%
TOTALES 26,350 100% 9,720 37%

Fuente: Elaboracion propia en base a informacién obtenida del Tribunal de Cobranza Previsional de Santiago

Ahora bien, si consideramos que regiones representa el 52% del Pais equivalente a
78.638 juicios que son el mercado objetivo de LOPEZ S.A., podriamos deducir que
el 40% (31.455 juicios) corresponderia a las AFP CAPITAL, AFP HABITAT, AFP
PROVIDA Y ACHS. Luego, si consideramos ademas que para regiones los clientes
mantendran la asignaciéon de cobranza para LOPEZ S.A. equivalente al 37%, se
tiene que la asignacion de cobranza potencial podria alcanzar los 11.638 juicios al
afo.

Sin perjuicio de lo anterior y considerando que se podrian estimar resultados en
base a la asignacion de 11.638 juicios/afio, este proyecto mantiene un margen de
seguridad a fin de estimar sobre un escenario conservador por lo que considera un
plan de implementacion a tres afios en cuyo periodo espera poder alcanzar el 90%
del tamafio que hoy tiene LOPEZ S.A. en Santiago. Dicho en nimeros, esto significa
que hoy LOPEZ S.A. recibe 10.745 juicios al afio y el escenario proyectado es que
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al cabo del tercer afio de implementacién en regiones, LOPEZ S.A. reciba una
asignacion de 9.671 juicios que corresponderia al 90% de lo que se recibe hoy en
Santiago, constituyendo ese 90% en la meta objetivo de este proyecto. Ahora bien,
para alcanzar esos 9.671 juicios que pasan a ser el 100% de cumplimiento para este
proyecto, se tiene que el primer afo la meta de asignacion de cobranza sea un 20%
de ese tercer afo, es decir, recibir 1.934 juicios y para el segundo ano se tiene
planificado un 60% de asignacion del tercer afio lo que equivale a 5.802 juicios.

En resumen, a pesar de que se determin6 que la demanda potencial podria llegar a
los 11.638 juicios/ano, considerando la participacion que tienen los clientes y la
participacion de mercado de LOPEZ S.A. se fija una meta para este proyecto
equivalente al 90% de la asignacion que hoy recibe LOPEZ S.A. en Santiago.

Lo anterior, reduce entonces la asignacion potencial de juicios en regiones que
podria tener LOPEZ S.A. de 11.638 juicios/afio a 9.671 juicios/afio, equivalentes a
lo que he considerado como margen de seguridad en un escenario conservador, por
lo que toda la estimacion de ingresos y gastos que se veran mas adelante en el flujo
de caja, estd planteada sobre la base de 9.671 juicios/afio, en un plan de
implementacion a tres afios, como se muestra a continuacion en la figura 6.3.2

Figura 6.3.2 Asignacion de juicios, plan de implementacion a tres afios

9.671 juicios
cumplimiento
100% meta
proyecto,
equivalente a
90% Stgo.

1.934 juicios
equivalente al
20% del
tercer afio

5.802 juicios
equivalentes
al 60% del
tercer afio

Fuente: Elaboracién propia

6.3.3 Crecimiento del Mercado

Para determinar qué tipo de movimiento (crecimiento o decrecimiento) registra el
mercado de la cobranza previsional, se obtiene informacion de la FECU de las
Administradoras de Fondos de Pensiones HABITAT, CAPITAL y PROVIDA, al 31 de
Diciembre de los afnos 2010, 2011, 2012 y 2013, respectivamente.
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En base a lo anterior, en la tabla 6.3.3 se calcula la tasa de variacidon que
experimentan los saldos al 31 de Diciembre de cada afo respecto del afio anterior,
para luego determinar el promedio de dichas variaciones durante estos cuatro afios.

Asi por ejemplo, AFP Habitat al 31-12-2010 presenta una baja del -0,1% respecto de
igual monto al 31-12-2009. Luego, experimenta una variacion del 0,1% el afio 2011
respecto del afio 2010 y posteriormente variaciones del 3,9% y 5,5% para el afo
2013 respecto del ano 2012, variaciones que en promedio registran un crecimiento
del 2,3%, en el caso de AFP HABITAT.

Lo anterior, determina una tasa promedio de crecimiento del 3,6% anual para los
clientes AFP HABITAT, AFP CAPITAL Y AFP PROVIDA, tasa que se utiliza en este
estudio para proyectar en el flujo de caja, el crecimiento que tienen las ventas.

Tabla 6.3.3 Calculo tasa promedio crecimiento mercado

(miles de pesos)

31-12-2010 31-12-2011 31-12-2012 31-12-2013 PROMEDIO
HABITAT $ 40,540,622 |$ 42,151,378 | $ 44,856,168 | $ 48,313,740
UF 1890 1891 1964 2073
Variacion % -0.1% 0.1% 3.9% 5.5% 2.3%
CAPITAL $ 31,686,224 | $ 34,284,784 |$ 39,091,349 ( $ 40,872,192
UF 1472 1538 1711 1753
Variacion % 1.8% 4.5% 11.3% 2.5% 5.0%
PROVIDA $ 72,749,795|$ 75,985832|% 80,677,703 |$ 86,170,383
UF 3391 3408 3532 3697
Variacion % 4.6% 0.5% 3.6% 4.7% 3.4%
PROMEDIO 2.1% 1.7% 6.3% 4.2% 3.6%

Fuente: Elaboracién propia, en base a informacién obtenida de las FECU 2010,2011,2012 y 2013

6.4 Analisis Competidores

Para determinar los competidores en regiones, se hizo un levantamiento de informacion
a partir de la pagina web del Poder Judicial. Se consultaron todos los Tribunales
registrando en cada regidn cuales son las oficinas competidores que enfrenta LOPEZ
S.A. en regiones (ver tabla 6.4)

Del analisis se determina que sdélo la empresa Orpro S.A. cubre el 100% del territorio
nacional, sumado a que cuenta con todas las AFP como clientes. Orpro S.A. es una
empresa que existe en el mercado desde los inicios del Sistema Previsional pero con el
tiempo ha venido perdiendo mercado producto del crecimiento que ha tenido la
competencia.
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Quien sigue en cobertura es el abogado Raul Troncoso, quien también se desempena
desde hace varios afios en el mercado de la cobranza previsional y compite
directamente con ORPRO. Sin embargo, este ultimo tiempo ha tenido un gran revés en
su crecimiento perdiendo el contrato de prestacion de servicios con AFP HABITAT S.A.

Finalmente, las oficinas de los abogados Francisco Tocornal y Patricio Elgueta, si bien
es cierto han tenido un crecimiento a regiones, las evaluaciones realizadas por las AFP
dan cuenta de rendimientos discretos en ambos casos.

Tabla 6.4 Tabla competidores

Ingresos Raul Francisco Patricio @ Abogados
TRIBUNAL aho 2013 % Orpro Troncoso Tocornal Elgueta Locales
JLT de Arica 809 1% v
JLT de Iquique 2219 1% v
JLT de Antofagasta 7,189 5% 4 v
JLT de Copiap6 2631, 2% v
JLT de La Serena 8,456 6% v v
JCP de Valparaiso 8,325| 6% v v v v
JLT de Rancagua 4797 3% 4 v v
JLT de Curico 2,746| 2% v 4 v
JLT de Talca 4,145| 3% v v v
JLT de Chillan 2,653 2% 4
JLT de Concepcion 10,728| 7% | < v v v < E.Hemmelman
JLT de Los Angeles 2,396 2% v 4 v v
JLT de Temuco 5690 4% v v v v C. Matus
JLT de Osorno 2,755] 2% v v
JLT de Valdivia 2,136 1% v v
JLT de Puerto Montt 4695 3% | v v MMellado
P. Alto S. Bernardo 6,268, 4% v v v v
Stgo, SM, Colina 71,458| 48% | v v v v
Total general 150,096 100%

JLT = Juzgado de Letras del Trabajo
JCP= Juzgado de Cobranza Previsional

Fuente: Elaboracién propia en base a informacion obtenida de la pagina web del Poder Judicial

Con relacion a los clientes que tiene cada uno de los competidores, en la figura 6.4.1 se
detalla un resumen por oficina de cobranza:
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Figura 6.4.1 Clientes por oficina de cobranza

AFPCapiStUgl w H_AB_lﬁ EDFrovida

Orpro v < v
Raul Troncoso ‘/ \/
Francisco Tocornal \/ ‘/

Patricio Elgueta \/ \/
Edo. Hemmelman \/
Manuel Mellado \/
Claudia Matus \/
** Lopez S.A. \/ \/ J

Fuente: Elaboracién propia, pagina web Poder Judicial

7. Analisis Estratégico

7.1Una empresa mas sustentable en el tiempo

Como se concluy6 anteriormente, las empresas de cobranza en un mediano plazo ya
no necesitaran de sucursales fisicas en regiones, por lo que alivianaran sus estructuras
de costos y facilitara el crecimiento y expansion a otras regiones. De esta forma, es muy
relevante que la empresa LOPEZ S.A piense en una tactica defensiva para lograr
sustentabilidad en el mercado. Segun Porter, las tacticas defensivas buscan reducir la
probabilidad de un ataque, hacer los ataques menos amenazantes o reducir su
intensidad. En vez de aumentar la ventaja competitiva de una empresa o unidad de
negocios, la hacen mas sostenibles, haciendo que el retador considere poco atractivo
su ataque. Estas tacticas deliberadamente reducen la rentabilidad a corto plazo para
asegurar la rentabilidad a largo plazo.

7.2 Anadlisis FODA

El analisis de Fortalezas, Oportunidades, Debilidades y Amenazas (FODA) se lleva a
cabo para determinar si el proyecto en estudio sera capaz de afrontar los cambios
propuestos. De esta forma, se han priorizado los hallazgos en cada una de las cuatro
categorias, para no analizar temas de poca importancia, o que bien en esta etapa del
estudio, no requieren de mayor analisis por cuanto su impacto en el proyecto es menor.

A continuacién, una definicion resumida de las cuatro categorias del FODA vy el detalle
de los hallazgos (ver figura 7.2):
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Fortalezas: son las capacidades especiales con que cuenta la empresa, y que le
permite tener una posicion privilegiada frente a la competencia. Recursos que se
controlan, capacidades y habilidades que se poseen. , ¢ En qué nos diferenciamos de la
competencia?, ¢ Qué sabemos hacer mejor?

* Marca posicionada

* Propuesta de valor alineada con los objetivos de los clientes

« Capacidad de adaptacion a la normativa y a los requerimientos de las AFP.

» Conocimiento del Negocio

» Actuales clientes son los actores mas importantes en la Industria AFP’s y Mutual
de Seguridad

Oportunidades: son aquellos factores que resultan positivos, favorables, explotables,
que se deben descubrir en el entorno en el que actua la empresa, y que permiten
obtener ventajas competitivas.

+ Economias de escala.

+ Se pueden obtener del mercado las mejores practicas.

« AFP’s trabajan en proyectos para seguir automatizando la tramitacién de juicios.
+ Costo de las comunicaciones continuan bajando (call-center)

* En el futuro se pueden incorporar nuevos clientes (otras AFP y Mutuales)

Debilidades: son aquellos factores que provocan una posicion desfavorable frente a la
competencia, recursos de los que se carece, habilidades que no se poseen, actividades
que no se desarrollan positivamente.

« En una primera etapa hay que ajustar el Sistema y podrian haber algunas
contingencias en la operacion.

Amenazas: describen los factores que pueden poner en peligro la supervivencia de la
organizacion o proyecto:

+ Los competidores podrian seguir avanzando en cobertura y obtener contratos de
servicio con AFP que actualmente no tienen.

* Las nuevas administraciones de las AFP, podrian preferir en el futuro pocas
empresas de cobranza para facilitar su gestion.
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Figura 7.2 Matriz FODA:

‘ FORTALEZAS
= Marca pﬂ!lﬂﬂﬁﬂ'ﬂl

- Propuesta de valor allneada con los
objalivos da los cllentas

] C&[.‘.I acidad de ada placmn a |a normaiia Y
a loz requerimiantos da las AFP.
-Conocimiento def Negocio

- Acluales clienies son los actores mas

importantes an la Industria AFP s y Mulual
de Seguridad

-Economias de escala,

- 5e pueden obtener del mercado las
mejores practices.

- AFP s Irabajan en proyectos para seguir
sulomatizanda la iramiacion de julcios.

= Costo de las comunicaciones contindan
bajando {(call-caniar)

=En gl fuluro e pueden Incorporar nUevns
clientes (otras AFP v Muluales)

DEBILIDADES

- En una primera etapa hay que ajustar el
Sislema vy podrian haber algunas
conlingenclas en la oparaclan

svanzando en coberura y coniralos
de sefvicio con AFP que actuaimenie no
fleran.

- Las nuevas adminisiraciones deias AFP,
podrian preferir an al fuluro pocas ampresas
de cobranza para facilifar su gestion,

v

Fuente: Elaboracion propia

Para finalizar esta etapa del estudio, se debe tener presente que la matriz FODA no
sélo sirve para evaluar una determinada situacion, sino también para generar una serie
de alternativas estratégicas posibles. Con esta herramienta, se pueden plantear
combinaciones como las oportunidades y amenazas externas que enfrenta una
empresa en particular se pueden relacionar con sus fortalezas y debilidades internas
para dar lugar a cuatro grupos de posibles alternativas estratégicas:

o Estrategias FO: proviene de analizar las formas en que una empresa o
unidad de negocio puede usar sus fortalezas para aprovechar las
oportunidades.

o Estrategias FA: considera las fortalezas de una empresa o unidad de
negocio como forma de evitar las amenazas.

o Estrategias DO: intentan aprovechar las oportunidades para superar las
debilidades.

o Estrategias DA: son basicamente defensivas y sirven principalmente para
minimizar las debilidades y evitar las amenazas.
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7.3 Analisis modelo Canvas

Esta herramienta fue desarrollada por el consultor suizo Alexander Osterwalder el afio
2004 para su tesis doctoral para llegar a lo que hoy conocemos como método Canvas,
que describe de manera légica la forma en que las organizaciones crean, entregan y
capturan valor.

A través de este modelo de negocios y empleando sus nueve modulos, analizaremos
la empresa de cobranzas LOPEZ S.A., con el objeto de cubrir las areas principales de
un negocio: clientes, oferta, infraestructura y viabilidad econdémica.

7.3.1 Segmentos de Mercado

Los modelos de negocio orientados a nichos de mercado atienden a segmentos
especificos y especializados. Las propuestas de valor, los canales de distribucion
y las relaciones con los clientes se adaptan a los requisitos especificos de una
fraccion del mercado. Estos modelos de negocio son frecuentes en las relaciones
proveedor-cliente, como es el caso de LOPEZ S.A.

Las preguntas a responder en este primer modulo son:

¢ Para quién crea valor?

¢, Cudles son los clientes mas importantes de LOPEZ S.A.?

En este caso, los clientes mas importantes y para quién se crea valor son los

Departamentos de Cobranzas de las Administradoras de Fondos de Pensiones
(AFP).

7.3.2 Propuestas de Valor

Este mdédulo comprende el conjunto de productos y servicios que crean valor
para un segmento de mercado especifico.

La propuesta de valor es el factor que hace que un cliente se decante por una u
otra empresa; su finalidad es solucionar un problema o satisfacer una necesidad
del cliente. Las propuestas de valor son un conjunto de productos o servicios que
satisfacen los requisitos de un segmento de mercado determinado. En este
sentido, la propuesta de valor constituye una serie de ventajas que una empresa
ofrece a los clientes.

Las preguntas a responder en este segundo mdédulo son:

. Qué valores esta entregando LOPEZ S.A a sus clientes?

¢, Cual problema esta ayudando a resolver?

¢, Cual necesidad esta satisfaciendo?
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La propuesta de valor que entrega LOPEZ S.A., es:

e Excelente desemperfio en indicadores de recuperacion ($)
e Facilitar el trabajo gestionando entrega de informacién claray oportuna.

7.3.3 Canales

Este mddulo explica el modo en que una empresa se comunica con los
diferentes segmentos de mercado para llegar a ellos y proporcionarles una
propuesta de valor.

Los canales de comunicacion, distribucidn y venta establecen el contacto entre la
empresa y los clientes. Son puntos de contacto con el cliente que desempefian
un papel primordial en su experiencia.

¢ Por qué canales prefieren ser contactados los clientes de LOPEZ S.A.?

En este caso, los clientes privilegian el uso intensivo de la tecnologia, prefiriendo
este canal como medio de comunicacion, ya que les agrega valor optimizando la
entrega de informacion directamente sobre la plataforma tecnoloégica en que ellos
trabajan o bien, en los formatos que requieren.

7.3.4 Relaciones con Clientes

Este mdédulo se refiere a los diferentes tipos de relaciones que establece una
empresa con determinados segmentos de mercado.

Las empresas deben definir el tipo de relacién que desean establecer con cada
segmento de mercado. La relacion puede ser personal o automatizada.

¢ Qué tipo de relaciones esperan los clientes que establezca y mantenga LOPEZ
S.A. con ellos?

La respuesta a esta interrogante de cémo esperan los clientes se relacione la
empresa de cobranza con ellos, esta dada por:

e Relaciones de confianza
e Asistencia personal dedicada.

7.3.5 Fuentes de Ingresos
El presente modulo se refiere al flujo de caja que genera una empresa en los
diferentes segmentos de mercado.

Si los clientes constituyen el centro de un modelo de negocio, las fuentes de
ingresos son sus arterias. Las empresas deben preguntarse lo siguiente: ¢ por
qué valor esta dispuesto a pagar cada segmento de mercado? Si responde
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correctamente a esta pregunta, la empresa podra crear una o varias fuentes de
ingresos en cada segmento de mercado. Cada fuente de ingresos puede tener
un mecanismo de fijacibn de precios diferente: lista de precios fijos,
negociaciones, subastas, segun mercado, segun volumen o gestion de la
rentabilidad.

En este caso los clientes de LOPEZ S.A., aunque no realizan desembolso directo
de dinero, regulan en los contratos de prestacion de servicios de cobranza un %
de honorarios en favor de la empresa de cobranzas y que es de cargo de los
deudores.

El cliente en este caso, esta dispuesto a pagar por la gestion eficaz de recuperar
un crédito que se encuentra moroso y que gracias al accionar de la empresa de
cobranzas a través de su area prejudicial o judicial, consigue que el empleador
moroso se ponga al dia con el pago de cotizaciones previsionales en favor de los
trabajadores afiliados a cada AFP.

7.3.6 Recursos Clave
En este mddulo se describen los activos mas importantes para que un modelo de
negocio funcione.

Todos los modelos de negocio requieren recursos clave que permiten a las
empresas crear y ofrecer una propuesta de valor, llegar a los mercados,
establecer relaciones con segmentos de mercado y percibir ingresos. Cada
modelo de negocio requiere recursos clave diferentes. Un fabricante de
microchips necesita instalaciones de produccién con un capital elevado, mientras
que un disefador de microchips depende mas de los recursos humanos.

Los recursos clave pueden ser fisicos, econdmicos, intelectuales o humanos.
Ademas, la empresa puede tenerlos en propiedad, alquilarlos u obtenerlos de
sus socios clave.

¢ Cuales recursos claves requieren nuestras propuestas de valor?
¢ Nuestros canales de distribucion?

¢ Nuestras relaciones con los clientes?

¢ Nuestras fuentes de Ingresos?

La respuesta es:

e Elrecurso clave para la empresa LOPEZ S.A. son los Recursos Humanos.
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7.3.7 Actividades Clave
En el presente moédulo se describen las acciones mas importantes que debe
emprender una empresa para que su modelo de negocio funcione.

Todos los modelos de negocio requieren una serie de actividades clave. Estas
actividades son las acciones mas importantes que debe emprender una empresa
para tener éxito, y al igual que los recursos clave, son necesarias para crear y
ofrecer una propuesta de valor, llegar a los mercados, establecer relaciones con
clientes y percibir ingresos. Ademas, las actividades también varian en funcién
del modelo de negocio.

¢ Qué actividades clave requieren nuestras propuestas de valor, canales de
distribucion, relaciones con clientes y fuentes de ingresos?

e Gestionar y entregar informacion clara y oportuna
e Disponibilidad para la atencion publico, presencial y telefénico

7.3.8 Asociaciones Clave

En este mddulo se describe la red de proveedores y socios que contribuyen al
funcionamiento de un modelo de negocio.

Las empresas se asocian por multiples motivos y estas asociaciones son cada
vez mas importantes para muchos modelos de negocio.

Las empresas crean alianzas para optimizar sus modelos de negocio, reducir
riesgos o adquirir recursos. Podemos hablar de cuatro tipos de asociaciones:

1. Alianzas estratégicas entre empresas no competidoras.

2. Coopeticion: asociaciones estratégicas entre empresas competidoras.

3. Joint ventures: (empresas conjuntas) para crear nuevos negocios

4. Relaciones cliente-proveedor para garantizar la fiabilidad de los suministros.

En este modulo, las preguntas a responder son:

¢, Quiénes son nuestros socios clave?

¢ Quiénes son nuestros proveedores clave?

¢, Qué recursos clave adquirimos a nuestros socios?
¢ Qué actividades clave realizan los socios?

Las asociaciones claves para LOPEZ S.A. son:

e Soporte Computacional (Hardware y Software)
e Receptores Judiciales
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7.3.9 Estructura de Costos

En este ultimo mddulo se describen todos los costos que implica la puesta en
marcha de un modelo de negocio.

En este modulo se describen los principales costos en los que se incurre al
trabajar con un modelo de negocio determinado. Tanto la creacion y la entrega
de valor como el mantenimiento de las relaciones con los clientes o la generacion
de ingresos tienen un coste. Estos costos son relativamente faciles de calcular
una vez que se han definido los recursos clave, las actividades clave y las
asociaciones clave.

¢Cudles son los costos mas importantes inherentes a nuestro modelo de
negocio?

¢, Cuales son los recursos clave mas caros?

¢, Cuales son las actividades clave mas caras?

La respuesta a estas preguntas son:

e Sueldos y comisiones
e Costo receptores judiciales

8. Analisis Financiero

Para el andlisis financiero de este proyecto, se confecciona un flujo de caja proyectado
para un periodo de 10 afos. Este horizonte de tiempo de 10 afos, se debe en primer
lugar a que en dicho periodo no se visualizan amenazas ni riesgos para la
implementacion de este proyecto. Luego, no hay obsolescencia de tecnologia ni de
maquinarias.

Por su parte, los honorarios profesionales que se cobran a los empleadores morosos y
que constituyen las ventas o ingreso de la oficina, se encuentran regulados y
contenidos en los contratos de prestacién de servicios y no se observa ningun tipo de
rebaja para estos, en tanto han permanecido constantes en el tiempo. Adicionalmente,
los citados honorarios se encuentran expresados en porcentajes y en unidades de
fomentos en el caso de los honorarios minimos a cobrar, por lo que permite
reajustabilidad sin que estos pierdan su valor.

Como se mencion6 anteriormente, este proyecto mantiene un margen de seguridad a
fin de estimar el flujo de caja sobre un escenario conservador por o que considera un
plan de implementacion a tres afios en cuyo periodo espera poder alcanzar el 90% del
tamafio que hoy tiene LOPEZ S.A. en Santiago. Dicho en nimeros, esto significa que
hoy LOPEZ S.A. recibe 10.745 juicios al afio y el escenario proyectado es que al cabo
del tercer afio de implementacién en regiones, LOPEZ S.A. reciba una asignacién de

9.671 juicios que corresponderia al 90% de lo que se recibe hoy en Santiago,
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constituyendo ese 90% en la meta objetivo de este proyecto. Ahora bien, para alcanzar
esos 9.671 juicios que pasan a ser el 100% de cumplimiento para este proyecto, se
tiene que el primer afio la meta de asignacion de cobranza sea un 20% de ese tercer
afo, es decir, recibir 1.934 juicios y para el segundo ano se tiene planificado un 60% de
asignacion del tercer afo lo que equivale a 5.802 juicios.

Dicho lo anterior, el flujo de caja plantea tres afios de implementacion y de ahi en
adelante proyecta un crecimiento de los ingresos equivalentes al 3,6% anual, factor que
corresponde a la tasa crecimiento natural que presenta este mercado en los ultimos
cuatro anos, de acuerdo al calculo realizado anteriormente.

8.1Flujo de Caja

Para la construccion del flujo de caja, se tomaron como base los registros contables de
LOPEZ S.A., periodo enero-junio 2014. De esta forma, la proyeccién tanto de ingresos
como de gastos se hace sobre informacion actualizada y real. Adicionalmente, este
primer semestre afio 2014, presenta tres meses con buenos resultados y tres meses
con resultados bajos, por lo que permite estimar un escenario promedio moderado.

Dicho lo anterior, a partir de estos ingresos y gastos correspondientes al periodo enero-
junio 2014, se procedié a realizar una proyeccién anual esperada para LOPEZ S.A.
Esta proyeccién, pas6 a ser considerada como linea base para poder estimar tanto los
ingresos como gastos en que incurre LOPEZ S.A. al momento de ampliarse a regiones.
Vale decir, la proyeccion de gastos por ejemplo, considera los montos en que se
incrementa el presupuesto de LOPEZ S.A. y que basicamente corresponde a la
contratacién de nuevos recursos humanos. Asimismo, se determinan los costos
hundidos presentes en este proyecto, que en definitiva implican parte de los ahorros
que se producen al utilizar las mismas instalaciones con que cuenta actualmente
LOPEZ.S.A. La remodelaciéon de la oficina de LOPEZ S.A., necesaria para el
crecimiento del numero de personas, es totalmente factible por cuanto existe espacio
disponible y la empresa LOPEZ S.A. esta dispuesta a hacerlo.

Un item importante de gastos, corresponde a la partida “receptores judiciales” la cual se
encuentra estimada a partir del promedio de gastos en receptores registrados en
LOPEZ S.A. durante el afio 2013 y que alcanza la suma de $10.364.- por juicio. Este
promedio de gasto en receptor, se multiplica por el numero de juicios que se proyecta
recibir en cada uno de los afios. Asi por ejemplo, el afio 2 de implementacion en el que
se espera recibir 5.802 juicios, se estima gastar un total al afio de $60.140.092.- y que
corresponde a la multiplicacion de $10.364 x 5.802 juicios. Ahora bien, como se trata de
estimar gastos de receptores en regiones, se aplicado un recargo del 50% sobre el
gasto anual. Siguiendo con el ejemplo del afio 2, los $60.140.092.- de gasto en receptor
se ven incrementados a un total final de $90.210.137.- anual, monto que se incorpora

como gasto en el flujo de caja.
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A continuacién, en la tabla 8.1 muestra el monto determinado en gastos de receptor
para los primeros tres afios, incluido el recargo del 50%.

8.1 Tabla “Determinacion gasto receptores judiciales”

Afo 3=
Corresponde a la
meta del 90% de

un afio normal

Afo 2=
Corresponde ala
meta del 60% del

Santiago aho3
ano 3 (100%) aino 2 (60%) ano 1(20%)

N° Juicios 9,671 5,802 1,934
Santiago $ 100,233,486 $ 60,140,092 $ 20,046,697

TABLA MAYOR GASTO RECEPT. (REGIONES)
(+) 10% $ 110,256,835 $ 66,154,101 $ 22,051,367
(+) 20% $ 120,280,183 $72,168,110 $ 24,056,037
(+) 30% $ 130,303,532 $78,182,119 $ 26,060,706
(+) 40% $ 140,326,880 $ 84,196,128 $ 28,065,376
(+) 50% $ 150,350,229 $90,210,137 $ 30,070,046
(+) 60% $ 160,373,578 $ 96,224,147 $ 32,074,716
(+) 70% $170,396,926 | $102,238,156 $ 34,079,385
(+) 80% $ 180,420,275 | $ 108,252,165 $ 36,084,055
(+) 90% $190,443,623 | S 114,266,174 S 38,088,725
(+) 100% $200,466,972 | $ 120,280,183 $ 40,093,394

Fuente: Elaboracion propia

Ahora bien, estos gastos en receptores judiciales son recuperados y gran parte de ello
se recauda cuando el empleador paga la deuda. Otra parte, corresponde al reembolso
que hace la Administradora a LOPEZ S.A., en aquellos casos en que el deudor es
declarado incobrable.

Para modelar la recuperacién de gastos en receptores judiciales, y luego de multiplicar
en cada afio el valor promedio de gasto por juicio $10.364.- por el numero de juicios
que se estima recibir en cada afo, se tiene que se espera recuperar por cada ano que
se gasta en receptores, el 40% el mismo afo del gasto, el segundo afio se espera
recuperar el 30%, el tercer afio un 20% del gasto y se estima que el 10% restante de
los gastos en receptores no son recuperados. Asi las cosas, la recuperacion de gastos
por concepto de receptores queda estimada de la siguiente manera:
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Recup mismo afio 40%

Afo 1

$ 12,028,018

Afo 2

$ 36,084,055

Afo 3

$ 60,140,092

Afo 4

$ 60,140,092

Afo 5

$ 60,140,092

Afo 6

$ 60,140,092

Ao 7

$ 60,140,092

Recup afio siguiente 30%

$9,021,014

$ 27,063,041

$ 45,105,069

$ 45,105,069

$ 45,105,069

$ 45,105,069

Recup afio siguiente 20%

$ 6,014,009

$ 18,042,027

$ 30,070,046

$ 30,070,046

$ 30,070,046

Recup aio siguiente 0%

Total recuperado afo

$ 12,028,018

$ 45,105,069

$93,217,142

$ 123,287,188

$ 135,315,206

$ 135,315,206

$ 135,315,206

Respecto de otras partidas de gastos y su contenido, se muestra a continuacion el
detalle de los tres primeros afios que corresponde al periodo de implementacion del
proyecto como se explicod en detalle anteriormente:

8.1.1 Implementacién aino 1

Los ingresos del primer afo, corresponden al 20% de los ingresos que se espera
alcanzar al tercer afno. Por su parte, los gastos para este mismo periodo, estan
dados por la habilitacién de oficinas, contratacién de personal de planta y
personal de apoyo en regiones, mas el desembolso que se produce por los
desplazamientos a regiones. Recordemos que la operacion se encuentra
centralizada en Santiago, desde donde se gestionan las cobranzas via Internet
mas el apoyo de call center que se hara crecer junto con los equipos de
procuradoras y administrativos de operaciones. Asi las cosas, en regiones s6lo
se mantendra personal flotante de apoyo para realizar algunas gestiones
especificas.

El detalle de ingresos y gastos, se encuentra contenido en la tabla N° 8.1.1 “Flujo
de Caja ano 17, adjunta.

8.1.2 Implementacién aino 2

Los ingresos del segundo afno, corresponden al 60% de los ingresos que se
espera alcanzar al tercer afo. Para este segundo afno, ya se espera tener en
operacion a ocho regiones del Pais, produciéndose nuevamente un crecimiento
de la planta de personal y un crecimiento en las remuneraciones de tres
coordinadores que seran nombrados para el buen desarrollo de este proyecto.
Estos coordinadores, corresponden a las areas de operaciones, call-center y
procuradoras y se estima que su nombramiento es indispensable para una
adecuada operacion, considerando ademas que el sdlo hecho de crecer en la
empresa traera consigo nuevos desafios por lo que se requiere un equipo
alineado. Recordemos que los clientes de LOPEZ S.A., esperan el mismo nivel
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de servicio que se entrega en Santiago, por lo que se deben enfocar los
esfuerzos en ese sentido.

A estas alturas, se espera ademas que tanto las Administradoras de Fondos de
Pensiones como la Corporacion Administrativa del Poder Judicial, hayan
implementados su proyectos de automatizacién que sin duda reportara grandes
beneficios para el buen desempefio de este proyecto. Recordemos que las
automatizaciones tienen que ver con el ingreso masivo de demandas a los
Tribunales a lo largo del Pais, mediante la empresa PREVIRED Yy el otro proyecto
que coordina la Corporacion Administrativa del Poder Judicial, tiene que ver con
la estandarizacién de los escritos de tramitacidn que se ingresaran via pagina
web al Poder Judicial.

El detalle de ingresos y gastos para este segundo afo de implementacion, se
encuentra detallado en el anexo 8.1.2 “Flujo de Caja afo 2”

8.1.3 Implementacién aino 3

Los ingresos del tercer afio, corresponden al 100% de los ingresos esperados
para este proyecto. Asimismo, ya debieran estar en operacién todas las regiones
desde Arica a Puerto Montt, con la planta de personal completa y con un plan de
supervision permanente. En el anexo N° 8.1.3 “Flujo de Caja afo 3", se
presentan los ingresos y gastos para este periodo.

8.2Evaluacion econdmica

Con el flujo de caja anterior, que se encuentra estimado a diez afos, se procedio a
realizar el calculo de la TIR y el VAN del proyecto, entregando los siguientes resultados:

VAN $ 347,902,063 (VAN positivo=crea valor)
TIR 31% (VAN=0)

Por su parte, el proyecto requiere una inversion inicial de M$150.000 y el PAYBACK es
de 5 afnos, 5 meses.

El flujo completo del proyecto, se presenta en el anexo 8.2
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9. Conclusiones

Este estudio concluye que la apertura de oficinas de cobranza en regiones es
absolutamente viable. La empresa LOPEZ S.A. tiene identificada su propuesta de valor,
y su foco esta orientado a entregar un alto estandar de servicios para sus clientes.

LOPEZ S.A. cuenta con experiencia y conocimiento del mercado, presenta las mejores
condiciones para replicar su modelo operacional y expandirse a regiones aprovechando
las ventajas tecnologicas que ofrece hoy este mercado y que permiten gestionar la
cobranza desde Santiago.

Los resultados obtenidos después de desarrollar el proyecto, entregan una evaluacion
econdmica muy favorable para la expansion de la empresa, con un VAN positivo que
crea valor para la empresa.

Finalmente, como conclusion se puede decir que el proyecto ademas de ser rentable,
permite posicionar a LOPEZ S.A. como una empresa mucho mas sustentable en el
tiempo, lo que le ofrece continuidad y la posibilidad de acceder a su mercado potencial.
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11. Anexos Tablas

Tabla 6.3 Mercado Objetivo / Tribunales con mayor numero de ingreso de causas por
ciudad.

Procedimiento Ejecut«i) Previsional
Ingresos Ingresos Ingresos TOTAL
CORTE/TRIBUNAL * 2011 2012 2013 Ingresos %
=110 713 681 809 2203
=IC.A. de Arica 713 681 809 2,203 0.4%
Juzgado de Letras del Trabajo de Arica 713 681 809
=11 1,814 1,940 2,317 6,071
=IC.A. de Iquique 1,814 1,940 2,317 6,071 1.2%
Juzgado de Letras del Trabajo de Iquique 1,737 1,838 2,219
Juzgado de Letras y Garantia de Pozo Almonte 77 102 98
=115 7,580 8,829 8,933 25,342
=IC.A. de Antofagasta 7,580 8,829 8,933 25,342 4.9%
Juzgado de Letras de Tocopilla 309 395 301
Juzgado de Letras del Trabajo de Antofagasta 5,753 6,830 7,189
Juzgado de Letras del Trabajo de Calama 1,410 1,371 1,168
Juzgado de Letras y Garantia de Maria Elena 36 20 25
Juzgado de Letras y Garantia de Taltal 72 213 250
=120 3,373 3,342 3,791
=/C.A. de Copiapo 3,373 3,342 3,791 10,506 2.0%
1° Juzgado de Letras de Vallenar 300 372 284
2° Juzgado de Letras de Vallenar 303 438 439
Juzgado de Letras de Diego de Almagro 120 113 86
Juzgado de Letras del Trabajo de Copiapd 2,226 1,987 2,631
Juzgado de Letras y Garantia de Caldera 130 143 57
Juzgado de Letras y Garantia de Chafiaral 153 99 119
Juzgado de Letras y Garantia de Freirina 141 190 175
=125 13,296 11,795 12,210
=IC.A. de La Serena 13,296 11,795 12,210 37,301 7.1%
12 Juzgado de Letras de Ovalle 480 586 698
22 Juzgado de Letras de Ovalle 677 472 666
3° Juzgado de Letras de Ovalle 819 702 553
Juzgado de Letras de lllapel 526 594 780
Juzgado de Letras de Vicuiia 648 600 651
Juzgado de Letras del Trabajo de La Serena 9,948 8,518 8,456
Juzgado de Letras y Garantia de Andacollo 106 161 195
Juzgado de Letras y Garantia de Combarbala 12 30 55
Juzgado de Letras y Garantia de Los Vilos 80 132 156
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Ingresos Ingresos

CORTE/TRIBUNAL = 2011

=130 16,571
=IC.A. de Valparaiso 16,571
1° Juzgado de Letras de San Antonio 418

12 Juzgado de Letras de Los Andes 912

12 Juzgado de Letras de Quillota 520

12 Juzgado de Letras de Quilpue 856

2° Juzgado de Letras de San Antonio 557

29 Juzgado de Letras de Los Andes 59

29 Juzgado de Letras de Quillota 677

22 Juzgado de Letras de Quilpue 712
Juzgado de Cobranza Previsional y Laboral de Valparaiso 7,309
Juzgado de Letras de Casa Blanca 522
Juzgado de Letras de La Calera 756
Juzgado de Letras de La Ligua 462
Juzgado de Letras de Limache 548
Juzgado de Letras de Villa Alemana 613
Juzgado de Letras del Trabajo de San Felipe 1,255
Juzgado de Letras y Garantia de Isla de Pascua 0
Juzgado de Letras y Garantia de Petorca 36
Juzgado de Letras y Garantia de Putaendo 88
Juzgado de Letras y Garantia de Quintero 271
=IC.A. de Rancagua 10,271
12 Juzgado de Letras de Rengo 845

12 Juzgado de Letras de San Fernando 1,236

12 Juzgado de Letras de Santa Cruz 719

12 Juzgado de Letras y Garantia de Peumo 288

29 Juzgado de Letras de San Fernando 623
Juzgado de Letras de San Vicente 800
Juzgado de Letras del Trabajo de Rancagua 5,373
Juzgado de Letras y Garantia de Litueche 46
Juzgado de Letras y Garantia de Peralillo 200
Juzgado de Letras y Garantia de Pichilemu 141
=IC.A. de Talca 8,223
1° Juzgado de Letras de Linares 614

2° Juzgado de Letras de Linares 810
Juzgado de Letras de Cauquenes 272
Juzgado de Letras de Constitucién 440
Juzgado de Letras de Molina 168
Juzgado de Letras de Parral 222
Juzgado de Letras de San Javier 226
Juzgado de Letras del Trabajo de Curicd 2,460
Juzgado de Letras del Trabajo de Talca 2,973
Juzgado de Letras y Garantia de Chanco 1
Juzgado de Letras y Garantia de Curepto 2
Juzgado de Letras y Garantia de Licantén 35
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2012
16,450
16,450

593
715
316
940
530
146
711
429
7,311
498
820
453
525
669
1,434
0

54
98
208
8,481
662
797
511
266
685
661
4,579
41
204
75
7,735
468
586
204
489
438
214
292
2,228
2,626
10
20
160

Ingresos
2013

19,164
19,164
560
768
510
1,118
610
209
1,032
381
8,325
563
961
626
532
724
1,847
3

52

101
242
9,080
873
948
464
281
814
572
4,797
28
216
87
10,484
637
957
267
556
441
245
314
2,746
4,145
15
24
137

TOTAL
Ingresos

%

52,185 10.0%

27,832

26,442

5.3%

5.1%




CORTE/TRIBUNAL ¥
=IC.A. de Chillan
1° Juzgado de Letras de San Carlos
Juzgado de Letras de Yungay
Juzgado de Letras del Trabajo de Chillan
Juzgado de Letras y Garantia de Bulnes
Juzgado de Letras y Garantia de Coelemu
Juzgado de Letras y Garantia de Quirihue
=IC.A. de Concepcion
ler Juzgado de Letras de Coronel
2do Juzgado de Letras de Coronel
Juzgado de Cobranza Previsional y Laboral de Concepcion
Juzgado de Letras de Arauco
Juzgado de Letras de Cafete
Juzgado de Letras de Tomé
Juzgado de Letras del Trabajo de Los Angeles
Juzgado de Letras y Garantia de Cabrero
Juzgado de Letras y Garantia de Curanilahue
Juzgado de Letras y Garantia de Florida
Juzgado de Letras y Garantia de Laja
Juzgado de Letras y Garantia de Lebu
Juzgado de Letras y Garantia de Lota
Juzgado de Letras y Garantia de Mulchén
Juzgado de Letras y Garantia de Nacimiento
Juzgado de Letras y Garantia de Santa Barbara
Juzgado de Letras y Garantia de Santa Juana
Juzgado de Letras y Garantia de Yumbel
=IC.A. de Temuco
12 Juzgado de Letras de Angol
Juzgado de Letras de Lautaro
Juzgado de Letras de Loncoche
Juzgado de Letras de Nueva Imperial
Juzgado de Letras de Pitrufquén
Juzgado de Letras de Victoria
Juzgado de Letras de Villarrica
Juzgado de Letras del Trabajo de Temuco
Juzgado de Letras y Garantia de Carahue
Juzgado de Letras y Garantia de Collipulli
Juzgado de Letras y Garantia de Curacautin
Juzgado de Letras y Garantia de Pucdn
Juzgado de Letras y Garantia de Purén
Juzgado de Letras y Garantia de Toltén
Juzgado de Letras y Garantia de Traiguen
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Ingresos Ingresos

2011
3,221
481
106
2,259
116
171
88
13,484
450
507
9,013
171
135
246
1,825
159
190
14
107
197
98
145
103
41
14
69
7,522
587
186
62
118
98
279
363
5,183
22
113
121
227
58
16
89

2012

3,470
314
188

2,434
296
120
118

15,435
336
720

10,368
194
192
308

1,954
201
155

7
156
191
114
219
173

57
30
60

7,328
461
378
100
138
228
272
511

4,619

57
92
79
248
26
26
93

Ingresos
2013

3,799
305
168

2,653
352
156
165

16,304
463
594

10,728
233
208
259

2,396
140
224

8
98
212
174
183
210
85
26
63

9,054
758
437
129
195
262
285
514

5,690

55
170
109
215

68

17
150

TOTAL
Ingresos
10,490

45,223

23,904

%
2.0%

8.7%

4.6%




CORTE/TRIBUNAL ¥
=155
=IC.A. de Valdivia
Juzgado de Letras de Los Lagos
Juzgado de Letras de Mariquina
Juzgado de Letras del Trabajo de Osorno
Juzgado de Letras del Trabajo de Valdivia
Juzgado de Letras y Garantia de La Unidn
Juzgado de Letras y Garantia de Paillaco
Juzgado de Letras y Garantia de Panguipulli
Juzgado de Letras y Garantia de Rio Bueno
156
=/C.A. de Puerto Montt
12 Juzgado de Letras de Puerto Varas
Juzgado de Letras de Ancud
Juzgado de Letras del Trabajo de Castro
Juzgado de Letras del Trabajo de Puerto Montt
Juzgado de Letras y Garantia de Achao
Juzgado de Letras y Garantia de Calbuco
Juzgado de Letras y Garantia de Chaitén
Juzgado de Letras y Garantia de Hualaihue
Juzgado de Letras y Garantia de Los Muermos
Juzgado de Letras y Garantia de Maullin
=160
=IC.A. de Coyhaique
Juzgado de Letras del Trabajo de Coyhaique
Juzgado de Letras y Garantia de Aysén
Juzgado de Letras y Garantia de Chile Chico
Juzgado de Letras y Garantia de Cochrane
Juzgado de Letras y Garantia de Puerto Cisnes
=161
=IC.A. de Punta Arenas
Juzgado de Letras del Trabajo de Punta Arenas
Juzgado de Letras y Garantia de Porvenir
Juzgado de Letras y Garantia de Puerto Natales
=190
=IC.A. de Santiago
Juzgado de Cobranza Previsional y Laboral de Santiago
Juzgado de Letras de Colina
=IC.A. de San Miguel
1° Juzgado de Letras de Talagante
ler Juzgado de Letras de Buin
lerJuzgado de Letras de Melipilla
2do Juzgado de Letras de Buin
2do Juzgado de Letras de Talagante
Juzgado de Cobranza Previsional y Laboral de San Miguel
Juzgado de Letras de Pefaflor
Juzgado de Letras del Trabajo de Puente Alto
Juzgado de Letras del Trabajo de San Bernardo
Total general

Ingresos Ingresos

2011
6,770
6,770

258
288
3,318
2,224
327
95

89
171
6,432
6,432
1,107
297
509
4,334

143

21

21

460
460
262
189

2

2

5
1,490
1,490
1,331
41

118
47,587
47,587
46,182
1,405
17,044
276
695
1,225
444
492
7,521
734
2,909
2,748
165,851

2012
5,949
5,949

203
241
3,087
1,763
317
99

117
122
5,970
5,970
1,099
255
352
3,994
1

139

3

0

47

80
587
587
323
254

0

1

9
1,328
1,328
1,238
32

58
47,225
47,225
45,649
1,576
16,754
252
551
1,099
538
520
7,878
653
2,584
2,679
163,299

Ingresos
2013

6,274
6,274
283
325
2,755
2,136
391
123
109
152
6,906
6,906
1,188
370
381
4,695
4

134

1

1

53

79

578
578
211
300

0

0

67
1,360
1,360
1,253
49

58
61,599
61,599
59,375
2,224
20,674
301
681
1,334
662
700
9,859
869
3,063
3,205
193,336

TOTAL
Ingresos %

18,993 3.6%

19,308 3.7%

1,625 0.3%

4,178 0.8%

156,411 29.9%

54,472 10.4%

522,486 100%
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Tabla N° 8.1.1 “Flujo de Caja ario 1”7

Q2 0

33

INGRESOS afo 1(20%)
AFP CAPITAL S 16,099,457
AFP PROVIDA S 12,759,615
AFP HABITAT S 14,549,485
ACHS S 9,209,259
PROCURADURIA S 4,008,096 1 Gerente $2.500.000.-
< 1 Abogado $1.375.000.-
RECUPERACION COSTAS PROCESALES S 12,028,018 1 Admin. Liquidador $625.000
TOTAL $ 68,653,930 2 call center $300.000 fiio + $200.000 variable aprox. c/u
GASTOS 1 procurador $400.000 + $100.000 variable aprox.
REMUNERACION FLJA s 72 600.000 1 Admin. operaciones fijo $400.000 + $100.000 variable
— aprox.
REMUNERACION VARIABLE $ 8,400,000 1 call center $300.000 fijo + $200.000 variable aprox.
BONOS NAE S o (segundo semestre)
INCREMENTO REMUNERACIONES SUPERVISOREY $ =
FINIQUITOS S 2,316,434
APORTE PATRONAL S 1,620,000
SEGURO DE CESANTIA S 2,178,000
CORREO S 185,702
CATRIDGE, TONER, TAMBOR DRUM S 1,034,366
REPARAC. COMPUT. E IMPRES. S 110,628
ASESORIA COMPUTACIONAL S 7,210,566
GASTOS COMUNES S -
PAPEL FOTOCOPIA S 307,106
RESTAURANT S 3,574,873 2 Viajes x mes durante todo el afio ($250.000 c/viaje)
GASTOS VARIOS OFICINA S 4,376,912
CAJA CHICA S 1,460,682
GASTOS BANCARIOS S 2,257,796
GASTOS VIAJES Y ESTADIA S 6,000,000
GASTOS (PERSONAL SOPORTE REGIONES) s 4 800,000 $400.000 mensuales de gastos en personal de apoyo regiones,
” — suponiendo en el primer afo 5 regiones de cobertura ($80.000
PPM 6% S 4,119,236 por c/persona).
COMPRA EQUIPQOS PC S 1,800,000
HABILITACION OFICINAS s 8 000,000 A contar del segundo afio se incrementaria a $640.000 gasto
— mensual, pensando en que la cobertura aumentaria a 8 regiones
RECEPTORES JUDICIALES S 30,070,046
TOTALES S 162,422,345




Tabla N° 8.1.2 “Flujo de Caja arfio 2”

Afio 2=
Corresponde ala
meta del 60% del

afio 3
5.802 juicios
INGRESOS ano 2 (60%)
AFP CAPITAL S 48,298,372
AFP PROVIDA S 38,278,844 1 Gerente $2.500.000
1 Abogado $1.500.000 (fijo+variable)
AFP HABITAT 5 = Sitaab 1 Admin Liquidador $625.000
ACHS $ 27,627,776 3 call center $300.000 fijo + $200.000 variable aprox c/u
PROCURADURIA S 12,024,288 2 procuradores $400.000 + $100.000 variable aprox. c/u
P 1 Admin. operaciones fijo $400.000 + $100.000 variable aprox
RECUPERACION COSTAS PROCESALES S 45,105,069 1 administrativo $400.000
TOTAL $ 214,982,804 1 call center $300.000 fijo + $200.000 variable (segundo
GASTOS semestre)
REMUNERACION FLA 3 90,300,000 1 procuradora fijo $400.000 + $100.000 variable aprox
— (segundo semestre)
REMUNERACION VARIABLE S 12,600,000
BONOS NAE $ =
INCREMENTO REMUNERACIONES SUPERVISOREY S 4,800,000
FINIQUITOS E 4,023,037 Incremento remuneraciones:
APORTE PATRONAL $ 2,058,000 Encargado operaciones $150.000 mes.
SEGURO DE CESANTIA S 2,709,000 Encargado call center $150.000 mes.
CORREO 3 557 105 Encargada propcuradoras $100.000 mes.
CATRIDGE, TONER, TAMBOR DRUM S 3,103,097
REPARAC. COMPUT. E IMPRES. S 331,884
ASESORIA COMPUTACIONAL S 7,210,566
GASTOS COMUNES S -
PAPEL FOTOCOPIA S 921,317 3 viajes x mes durante todo el afio ($250.000 c/viaje)
RESTAURANT E Lt Este segundo afio debiera ser mas intensivo en
GASTOS VARIOS OFICINA $ 4,376,912 implementaciones en Regiones. Luego a contar del tercer
CAJA CHICA S 1,460,682 afo, debiera bajar a 2 viajes x mes para supervision
GASTOS BANCARIOS S 2,257,796
GASTOS VIAJES Y ESTADIA S 9,000,000
GASTOS (PERSONAL SOPORTE REGIONES) S 7,680,000 $640.000 mensuales de gastos en personal de apoyo regiones
PPM 6% 5 12 898 968 (suponiendo 8 regiones de cobertura, $80.000 c/u)
COMPRA EQUIPOS PC $ 1,800,000 A contar del tercer afio se incrementaria a $800.000 gasto
HABILITACION OFICINAS mensual permanente, considerando que la cobertura
RECEPTORES JUDICIALES S 90,210,137 aumentaria a 10 regiones.

TOTALES

S 265,448,247
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Tabla N° 8.1.3 “Flujo de Caja ario 3”

Afio 3=

Corresponde ala
meta del 90% de
un ano normal

Santiago
9.671 Juicios
INGRESOS ano 3 (100%)
AFP CAPITAL S 80,497,287
AFP PROVIDA S 63,798,073
AFP HABITAT S 72,747,425
1 Gerente $2.500.000
ACHS 5 46,046,293 1 Abogado$ $1.500.000 (fijo + variable)
PROCURADURIA S 20,040,480 1 Admin. Liquidador $625.000
RECUPERACION COSTAS PROCESALES $ 93,217,142 4 call center $3QQ.000 fijo + $200.000 varia'ble aprox. c/u
S aha0| | [} B o $400.000,8100.000 vl s, o
GASTOS S - aprox. c/u
REMUNERACION FIJA $ 98,700,000 1 administrativo (§400.000)
REMUNERACION VARIABLE S 15,600,000
BONOS NAE S -
INCREMENTO REMUNERACIONES SUPERVISOREY $ 6,000,000
FINIQUITOS ) 4,023,037
APORTE PATRONAL ) 2,286,000
SEGURO DE CESANTIA ) 2,961,000
CORREO ) 928,508
CATRIDGE, TONER, TAMBOR DRUM ) 5,171,828
REPARAC. COMPUT. E IMPRES. ) 553,140
ASESORIA COMPUTACIONAL S 7,210,566
GASTOS COMUNES S -
PAPEL FOTOCOPIA S 1,535,528
RESTAURANT S 7,149,746
GASTOS VARIOS OFICINA S 4,376,912
CAJA CHICA S 1,460,682 2 viajes x mes durante todo el afio ($250.000 c/viaje)
GASTOS BANCARIOS S 2,257,796 . ) )
GASTOS VIAJES Y ESTADIA s 6,000,000 Eg;csj'?:azgszg ael:]orzgigﬁ::.eran estar funcionando todas las
GASTOS (PERSONAL SOPORTE REGIONES) S 9,600,000 A estas alturas, la presentacion de demandas y escritos de
PPM 6% $ 22,580,802 tramitaci(')p debier,a estar operat_iv_a en la web del Poder
COMPRA EQUIPOS PC Judicial. Sélo habria que hacer viajes de supervision.
HABILITACION OFICINAS
RECEPTORES JUDICIALES S 150,350,229
TOTALES S 348,745,774
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Tabla N° 8.2 “Flujo del Proyecto”

36



L9T'600'SPT  $ |p8T'9L0EETS [2982SS‘TZTS |o6L'6EL'OTTS [090'80L°66$ | Lvz'eve'68  $ [L9€'688'99 S 26'009°L2 $ LSS VESY S 985 TECT § 0qavs
11508606 $ | 0L€'88T'V8E $ | €£L'828°LLE § | TW9°E6STLE $ | SLT'GLS'G9E § | v¥8'SoL'6SE  § [ Z8E'8STVSE S | ves'sv'sve  $ | Lvz'svy'aor S |svETer'eor $ S31V10L
99678GZ6T S | GC8'768'SRT S | 8TT'EEV'BLT S | L60B6TELT S | 0€9'6LTL9T § | 66C'0LETOT & | LEB'TIL'SST S | 6cc'ose0sT S | LET0TZ06 S [ 9¥0'0070¢ S $3401d303Y
- S |- S |- S|- Si- S |- S |- S|- S |- $ [ 0000008 S SYNIDI40 NOIDVLITIEVH
= s|- HE S|- S|- HE HE S|- S [ 000'008T S [ 000'008T S 1d SOdIND3 V¥dINOD
208°085'cc  $ | z08'08S‘cz S [ 208°085cc $ [ 208‘08s'ze $ | 208082z ¢ |20808s'cc S | 208085 ce S| zo8'08s'zz S [896%868°CT S |9ezrTy S %9 Ndd
000009'6 $ [000009%6 S [0000009% S [000009%6 S [0000096 S [0000096 S | 0000096 S [ 0000096 S [ 0000892 S [ 000008y S (SINOID3Y 3LHOJOS TYNOSHId) SOLSVD
0000009 $ 10000009 S [00000009 S [0000009 $[0000009 S [000°0009 $ [ 0000009 $ [ 000’0009 $ [ 0000007 $ [ 00000079 S VIQVL1S3 A SITVIA SOLSYD
96LLSC'T Slo6LtszT s [96L'2StT S| 96LLScT S| 96L'LScT S [96L°LSTT S| 96L's2T EVEA3 S [96L752C S [96L7S2T S SOIYONVE SOLSVYD
789°09%'T S |28909vT S [28909vT S [789°09vT S [789°09KT S [289°09%T S [ 289°09v'T S [ 289'09v'T S [289°09%'T S [289°09vT S VOIHD VIVD
TI6'9LEY Slzieoey s [eieoLer S |cr69LeY S [T169/ET S [T16'9LETY S [zt69LeY S [t69LEY S [z169LE S [z169LE S VNIDI40 SOIYVA SOLSYD
oYLGYT'L B EZGYVAIR B EACE EAG AR EAGA B G IEZAGA B G S [ €8%LSe S INVYNVLSIY
875'GEST S |8ze'ses T S |8rS'SeST S [8eS'eeST S [ 8rS'SeST S [ 8rS'SEST S | 8es'sesT S | 8¢5'aeST s | L1€Tz6 S [9ot’z0¢ S VId020L10413dVd
- S| S|- S|- HE S| BB S|- S| S|- S SINNINOI SOLSYD
99501, s [99s0Tz’L S |995°0Te’L S |99s0Te’L S [99s0TTL S |99s0TTL S [ 99s0TZ'L S | 99s’0TC’L S [99s°0tZ’L S [99s°0tZ’L S TYNOIDVLINdINOD VIHOSISY
OvT'eSS s|ovt'ess  Ss|ovi'ess S |ovi'ess S |ovi'ess S |OvT'ESS s [ ort'ess S | ovT'ess S [ v88Tee S [ szo'ott S "STYdINI T "LNdINOD "IV¥VdIY
8C8TLT'S S|8z8TLT’s S [8e8TLTS S |88TLTS S [8e8TLTS S [8T8TLIS S [ 8e87TLTS S [ 8¢8TLTS S [ z60%€0T"E S [99€%E0T S INNYA YOBINVL "YFNOL IOAIYLYD
805'8¢6 S|sos8z6 S [8058c6 S [805'8c6 S [80s8T6 S [805°8T6 S [ 80s'8z6 S [ 805826 S [ sotzss S [ zoL'ssT S ™M 030D
000796 $[000T96T S [000796T S [000T96C S [000T96T S [000796T S [ 000796 S [ 0007796 S [ 00060LC S [000%8LTC S VILNVS3D 30 04N93S
000982 S o009z S [00098zc  $ 00098 S [00098¢T S [000982C S [ 0009827 S [ 000982 $ [ 000850 S [000029T S TYNOYLYd 31404V
LE0'€T0'Y S |Le0€zoy S [Le0’€z0y S [L€0'€c0 S [L€0€e0y S [ LE0'ET0Y S | Leo'ezo S | Leoee0Y S [ Leo'ez0’y S [ ver'9TeET S SOLINDINIH
0000009 $ [000'0009  $ |000'0009 S |000°0009 $ [0000009 $ | 0000009 $ | 000'0009 S [ 0000009 $ [ 0000087 s|- S 5340SIN¥3dNS SINOIDVHINNIAITY OLNIATYONI
- S|- S- S|- HE S|- S|- S|- S- S|- S JVN SONO4
000°009°ST $ [000'009°ST S [ 000'009°ST S | 000°009°ST S [ 000009°ST $ | 000009°ST $ | 000'009°ST S | 0oo’'009'sT S [ 000009CT S [ ooo’00v'8 S 318VIYVA NOIDVYINNINTY
000'00.86 S | 000100.86 $ [000'00.786 S [000002°86 S [ 000100286 S [00000286 S [ 000°00L86 S [oo0'00286 S | 00000€06 S [ 0000092 S V(14 NOIDVYINNIATY
SOLSYD

8/9'686'SES  $ | ¥SS'YIE'LTS § [ SE9'98E‘6EY § | ZEVEE0TBY $ [sET'E8Taor S |[zeo'sTT6y  § [ 6vLLbOTey S looz‘osve’oLe$  [v08286'692 $ 0E6'€S9'E9T ¢ 1VLO0L
0Lv'9eeeLT S | 2vS'€0€29T $ [ 90668V TOT S [ £82'8£8°SST $ [ £99'T9v0ST § [ 69zecc'syT  § [ Les'SeL'Let S|atite’ee S [690°50T°SH S [ 810'820CT S $31VS3008d SYLSOD NOIDVY3IdNOIY
7€00/9'Sc S| €208LLvT S | TT0ZT6'EC S | 816'S80°€C S | ¥0L'€8TTT S| £9€60STe S | L€6TIL0C S[osy'or00z S [88Zre0TT S [ 960800 S VIYNAYYND0Yd
€TT'T86'85 S [ 9/STE6'9S S | 652'€S6'VS S [ 989°€V0'ES S | 69¥°002'TS S |T0ETey'er S | 096°€0L LYy S|e6c'ovo'oy S [9LL'LT9LT S | 6526026 S SHOV
€€8'78T'E6 S | 0z8WW6'68 S | ¥CEBI8I8 S [ LEV'C08E8 S [ €8€068°08 S [07S6L08L S | C€EE99ESL S|Sev'iviee S [ SSsv'ev9'er S [ S8v6rSTT S 1V1IGVH d4v
8CS6TLT8 S| €58'%6/8'8L $|SS8'8€T'9L S [€or'e6veL S |682'6€6°0L S |LTTVLV'BY S | ¥O8Y60°99 S|eco86Le9 S [vi8'BLT'8E S [ S19%5LTT S VAIAO¥d d4V
T0L'60T'E0T S [ 6692566 $ | T8'89096 S [ T00'0ELT6 S | €2L°L0S68 S |9Tv'L6€'98 S | 68T'G6E'E] S| L8e'L6v'08 S [TLE"B6TBY S | £5v'660°9T S TVLIdVD d4V

00000055 $ 00000056 S 0123A0Yd N3 NOISYIANI

0T oye 60ue goye Loye goye Soye yoye (%00t)€0ye | (%09)zoue (%02) T oye SOS3YONI
o8enues
goue oue

$05318U] SO| UD [ENUE %Q’E [P 0JUIIWIIII UN BIIPISUOI BS dUB|IPE UB OUe i |90

|ewJou oye un

9P %06 |9p BIoW

e| e 9puodsalio)
=g oWy

19P %09 [3p eraw
e| e apuodsalio)
= ouy




