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ANALISIS RAZONADO DE LOS ESTADOS FINANCIEROS INTERMEDIOS AL 31 DE MARZO DE 2016 Y 31 DE
DICIEMBRE DE 2015 Y POR LOS PERIODOS DE TRES MESES TERMINADOS EL 31 DE MARZO DE 2016 Y EL
31 DE MARZO DE 2015

1.- INTRODUCION

Con fecha 23 de julio de 2015 y luego de que los participantes de Comder hubieron firmado su contrato
de adhesidn, la SVS autorizé a la Entidad de Contraparte Central, para que comenzara a operar. El 30 de
julio de 2015, la Sociedad dio inicio a sus operaciones, siendo el mes de agosto de 2015, el primer mes
de generacidn de ingresos. Por este motivo, si bien es cierto, del punto de vista de los saldos del Estado
de Situacién Financiera al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad presenta pérdidas acumuladas, no es
menos cierto que dicha situacion ha comenzado a revertirse, lo que se visualiza en el resultado positivo
gue se ha generado en el primer trimestre de 2016.

2.- ESTADO DE RESULTADO

De acuerdo a lo expuesto en la Introduccidn, a continuacidn se presenta un resumen de los Estado de
Resultados, correspondientes a los periodos comprendidos entre el 01 de enero y 31 de marzo de 2016 y
2015, que se encuentran en el cuerpo principal de los Estados Financieros presentados.

01-01-2016a | 01-01-2015a VARIACION (2016 - 2015)
31-03-2016 31-03-2015
ESTADO DE RESULTADOS (RESUMEN) MS MS MS %

Ingresos operacionales 1.557.908 - 1.557.908
Costos operacionales (876.597) - (876.597)
Tot. Ingresos operacionales 681.311 - 681.311
Gastos de administracion (273.120) (802.407) 529.287 (65,96)
Ganancias(pérdidas) de actividades financieras 21.959 38.792 (16.833) (43,39)
Ganancia (pérdida), antes de impuestos 430.150 (763.615)[ 1.193.765 (156,33)
Gasto por impuesto a las ganancias (impuestos diferidos) (32.007) 212.206 (244.213) (115,08)
Resultado del ejercicio 398.143 (551.409) 949.552 (172,20)

Se verifica generaciéon de utilidades para el primer trimestre de 2016, en contraste con el mismo periodo
del afio 2015. Esta situacion se genera fundamentalmente por el inicio de las operaciones de la Sociedad,
en agosto de 2015, que implica el inicio en la generacidn de ingresos operacionales. Entonces, asi como
los gastos totales del primer trimestre de 2016 (operacionales y de administracién) son soportados por la
generacion de ingresos operacionales y financieros, para el mismo trimestre del afio 2015, se contaba
s6lo con los ingresos financieros. A estos ingresos se agrega el concepto de impuestos diferidos,
originado por la acumulacién de pérdida tributaria. Dicha partida ha comenzado a ser negativa, debido a
que al comenzar a generarse utilidades, la pérdida tributaria acumulada, ha comenzado a disminuir.
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3.- ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

A continuacién se presenta un resumen del Estado de Situacién Financiera, al 31 de marzo de 2016 y al
31 de diciembre de 2015, con sus respectivas variaciones.

Para dar cuenta de la situacion financiera, de la Sociedad y realizar la comparacidn, entre los periodos
mencionados, no han sido consideradas aquellas partidas que corresponden al Sistema de Contraparte
Central que la Sociedad administra, cuyo detalle se encuentra en los Estados Financieros principales de
los que emana el presente analisis. Especificamente en las notas 9, 16 y 27.

BALANCE 31-03-2016 | 31-12-2015 | VARIACION (03/16 - 12/15)

ACTIVOS MS MS MS %
Activos corrientes 2.674.900( 2.153.557 521.343 24,21
Activos no corrientes 9.304.369 9.741.345 -436.976 -4,49
Total activos 11.979.269( 11.894.902 84.367 0,71

BALANCE 31-03-2016 | 31-12-2015 | VARIACION (03/16 - 12/15)

PASIVOS Y PATRIM. MS MS MS %

Pasivos corrientes 816.404( 1.164.773 -348.369 -29,91
Pasivos no corrientes 0 0 0
Patrimonio neto 11.162.865( 10.730.129 432.736 4,03
Total pasivosy patrim. | 11.979.269| 11.894.902 84.367 0,71

Activos Corrientes:

El aumento de MS$ 521.343, se explica fundamentalmente, por el gasto pagado

por anticipado, al

proveedor extranjero Calypso Inc., por la mantencién anual del Software de Solucion de Infraestructura,
base de la operacién del Sistema de Contraparte Central. Este es un gasto anual y se realiza en el mes de
enero, amortizandose en los doce meses respectivos. Vale decir, este item estaba completamente
amortizado al 30-12-2015 y lleva sdlo tres meses de amortizacién al 31-03-2016.

Activos no Corrientes:

La disminucién de M$ 436.976, se explica, por la liquidacién de instrumentos disponibles para la venta
correspondientes a inversiones mayores a 90 dias, en el mes de enero e 2016, por un monto nominal de
10.000 UF. Esta venta tuvo como objeto, generar efectivo, para cumplir con el pago de la mantencién
anual del Software de Solucién de Infraestructura, base de la operacién del Sistema de Contraparte
Central. El resto de la diferencia, se explica por las amortizaciones y depreciaciones del activo no
corriente, acumulada durante el primer trimestre del afio 2016.
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Pasivos Corrientes:

La disminucidén de MS 348.369 corresponde al pago realizado al proveedor Calypso Inc., desarrollador del
Software de Solucion de Infraestructura, base de la operacidon del Sistema de Contraparte Central,
durante el mes de enero. Estos pagos corresponden a la incorporacién de nuevos productos al sistema,
segln el cronograma de desarrollo acordado en los contratos respectivos.

Patrimonio Neto:

El aumento de MS 432.736, se explica, en un 92% por la disminucién de las pérdidas acumuladas, debido
al inicio de facturacién, por los servicios de Entidad e Contraparte central, en agosto de 2015.

4.- ESTADO DE FLUJO EFECTIVO

A continuacidon se presenta un resumen del Estado de Flujo de Efectivo por los periodos comprendidos
entre el 01 de enero y el 31 de marzo de 2016 y 2015. La version detallada del Estado de Flujo, se
encuentra en el cuerpo principal de los Estados Financieros presentados.

01-01-2016 a|01-01-2015 a| VARIACION
31-03-2016 | 31-03-2015 [(2016 - 2015)
ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO (RESUMEN) MS MS MS

Flujos efectivo netos procedentes de (utilizados en) actividades de operacion 640.907 (814.650)|  1.455.557
Flujos efectivo netos procedentes de (utilizados en) actividades de inversidn (862.787)| (2.035.243)| 1.172.456
Flujos efectivo netos procedentes de (utilizados en) actividades de financiacidn (pago acciones) - 1.223.182 | (1.223.182)
Incremento (dismin.) neto de efect. y equivalentes al efect. antes de cambios en tasa de cambio (221.880)| (1.626.711)| 1.404.831
Efecto de la variacion de la tasa de cambio sobre el efectivo y equivalentes al efectivo 9.519 20.275 (10.756)
Incremento (disminucion) neto de efectivo y equivalentes al efectivo (212.361)| (1.606.436)| 1.394.075
Efectivo y equivalente al efectivo al principio del periodo 1.087.805 5.059.027 | (3.971.222)
Efectivo y equivalente al efectivo al final del periodo 875.444 3.452.591 | (2.577.147)

Se verifica que, para el afio 2015, la fuente de efectivo fue principalmente el capital aportado por los
accionistas y para el afio 2016 esta situacidon cambia, y la fuente de efectivo corresponde a la generacion
de ingresos operacionales, tanto provenientes de periodos anteriores como del periodo en curso. Esta
situacidn es coherente con el inicio de la facturacidn por los servicios, que comenzd en el mes de agosto
de 2015.

Por otro lado, en el afio 2015, se reemplazaron inversiones menores a 90 dias, por mayores a 90 dias,
por un monto de MS$ 2.308.900, las que dejaron de ser efectivo equivalente, pasando a ser otros activos
no corrientes.

Estos dos aspectos descritos, en los parrafos anteriores, desembocan en una disminucién del saldo de
efectivo y efectivo equivalente, al final del primer trimestre del afio 2016, versus el final del primer
trimestre del afio 2015. Sin embargo cabe destacar que el efectivo sigue siendo positivo y la tendencia
que se verifica es que la sociedad estd entrando en su cauce normal al financiarse con recursos
producido por su operacion.
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5.- INDICES FINANCIEROS

INDICADORES DEFINICION UNIDAD| 31-03-2016 | 31-12-2015
Liquidez corriente |Act. corrientes / Pas. corrientes | Veces 3,28 1,85
Endeudamiento Pasivo total / Patrimonio % 7,31 10,86
Rentab. Del capital |Ut. Del ejercicio / Cap. Pagado % 3,03 -4,20

Los indices presentados muestran:

El indice de liquidez corriente presenta un aumento, vale decir los recursos mas liquidos aumentaron en

relacidn a los pasivos exigibles, de tal modo que cubren tres veces a estos ultimos.

El indice de endeudamiento, indica que, en el tiempo, la relaciéon deuda total versus el patrimonio, se

mantiene en un rango alrededor del 10% y con una tendencia a la baja.

Para la rentabilidad del capital, se verifica el cambio de una rentabilidad negativa a una positiva,

situacién que se condice totalmente con el inicio de la facturacién por los servicios, en el mes de agosto

de 2015.

6.- ADMINISTRACION DEL RIESGO

La Sociedad identifica una exposicién a los siguientes riesgos, relacionados tanto con la operacion

de un Sistema de Contraparte Central (SCC), como en su rol de Entidad de Contraparte Central

(ECC):

(a)
(b)
(c)
(d)

Riesgo de liquidez
Riesgo de crédito
Riesgo de mercado
Riesgo operacional

Para la Gestion de Riesgo (contexto, evaluacidn, tratamiento, monitoreo y comunicacidon) Comder

adhiere a la norma ISO 31000:2009 Gestidn de Riesgos-Principios y Guias.

(a)

Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez indica cudn expuesta esta la Sociedad a no cumplir con las obligaciones
que representan sus pasivos financieros y que se liquidan mediante la entrega de efectivo o
de otros activos financieros.

Por otra parte, la Sociedad mantiene una estructura financiera sélida con una liquidez que
puede cubrir sus obligaciones como operador del SCC a corto, mediano y largo plazo con
manejo eficiente del flujo de caja. Debe mencionarse que para minimizar el riesgo implicito
de liquidez, la Sociedad cuenta con actualizacién periddica del flujo de caja. Los flujos de
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ingreso provienen bdsicamente del aporte efectuado por los accionistas de la Sociedad y los
pagos mensuales efectuados por los participantes de Comder.

La Sociedad presenta en sus estados financieros una liquidez que le permite cubrir sus
obligaciones de corto, mediano y largo plazo. De acuerdo a la composicién actual de sus
activos, pasivos y flujos de entrada de caja. La exposicidn al riesgo de crédito de la Sociedad
es baja (cuentas por cobrar) dada las caracteristicas de sus clientes. Los clientes de la
Sociedad son sus participes con prestigio e historial de pago.

Los vencimientos contractuales de los activos y pasivos financieros al 31 de marzo de 2016 y
al 31 de diciembre de 2015 son:

Al 31 de marzo del 2016

Mas de 3
Mas de 1 meses, Mas de 1
Hastal mes,hasta hastal afo, hasta 3

mes 3 meses ano afos Total

M$ M$ M$ M$ Ms
Corriente:
Inversiones en fondos mutuos dolar 60.677 - - - 60.677
Inversiones en fondos mutuos pesos 773.030 - - - 773.030
Instrumentos disponibles para la venta - - - 3.706.968 3.706.968

Totales 833.707 - - 3.706.968 4.540.675

Proveedor extranjero comercial y otras
cuentas por pagar - 382.303 - - 382.303

Totales - 382.303 - - 382.303




Corriente:

Inversiones en fondos mutuos délar

Inversiones en fondos mutuos pesos

Instrumentos disponibles para la venta

Totales

Proveedor extranjero comercial y otras
cuentas por pagar
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Al 31 de diciembre de 2015

Mas de 3
Mas de 1 meses, Mas de 1
Hastal mes,hasta hastal afo, hasta 3
mes 3 meses afno afios Total

528.514 - - 528.514
423.396 - - 423.396
- 51.862 4.009.589 4.061.451
951.910 51.862 4.009.589 5.013.361
284.064 142.032 313.436 739.532

Por otra parte en su rol de ECC, Comder debe mitigar el riesgo de liquidez, al que se puede ver

enfrentada, en caso de un evento de retardo de un participante, frente al no pago oportuno de

su margen de variacion.

Para estos efectos, mantiene permanentemente lineas de crédito con los bancos mas

importantes de la plaza. Estas lineas de crédito le permiten a la ECC poder tener la seguridad de

gue cuenta con suficiente efectivo para llevar a cabo la liquidacion diaria de la cdmara, incluso

bajo el incumplimiento de su mayor participante.

(b) Riesgo de crédito

El riesgo de crédito es el riesgo de pérdida financiera que enfrenta la Sociedad. Si un cliente

o contraparte en un instrumento financiero no cumple con sus obligaciones contractuales, y

se origina principalmente de las cuentas por cobrar a clientes y los instrumentos de

inversion de la Sociedad.
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Con relacién a su rol de operador del SCC, el riesgo de crédito de Comder esta asociado a la
inversion en instrumentos de su capital propio, estas inversiones se limitan a la exposicion al
riesgo crediticio de su cartera de depdsitos a plazo en bancos acotados por la categoria de
riesgo Nivel 1+, y de inversiones en Bonos del Banco Central y Tesoreria en UF (BCU, BTU) y
Bonos del Banco Central y Tesoreria en pesos (BCP, BTP).

La Sociedad no esta expuesta al riesgo de crédito por exposicion geografica, concentracién,
ni por tipo de cliente.

En su rol de ECC, Comder no estd expuesto a riego de crédito, ya que por politica, no re
invierte las garantias constituidas en instrumentos financieros por sus Participantes, dado
que estas se encuentran prendadas a su favor, sin traspaso de dominio.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado es la exposicion de la Sociedad a ver afectados sus ingresos o el valor
de los instrumentos financieros que mantiene, por los cambios en los precios de mercado,
por ejemplo en las tasas de cambio, tasas de interés, precios pactados y descalces de
moneda extranjera.

En su rol operador del SCC, el principal activo financiero de la Sociedad esta constituido por
Inversiones en instrumentos financieros. En este caso, la Sociedad limita su exposicion al
riesgo de mercado, invirtiendo sus excedentes en documentos emitidos por el Banco
Central y Tesoreria, o en instrumentos financieros de renta fija emitidos por bancos e
instituciones financieras y en cuotas de fondos mutuos de renta fija.

El plazo de las inversiones en instrumentos financieros de papeles emitidos por el Banco
Central y la Tesoreria fluctia entre 1 y 2 aiios. Las inversiones en los papeles antes descritos
presentan un mix de reajustabilidad en UF y en pesos. En el caso de las inversiones en
depdsitos a plazo estos son de muy corto plazo.

Los principales pasivos financieros de la Sociedad estan constituidos por obligaciones con
proveedores extranjeros referidas al desarrollo del software Solucién de infraestructura
para mercado de derivados OTC, revelado en Nota 11, los cuales son en ddlares.

A su vez se mantiene un activo, también en ddlares, correspondiente a los anticipos al
proveedor extranjero, por la incorporacién de nuevos productos al activo solucién de
infraestructura para mercado de derivados OTC.
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Por otro lado, la Sociedad mantiene inversiones en Fondos Mutuos en ddélares de los
Estados Unidos de América, que equilibran el activo y el pasivo mencionado anteriormente.

De acuerdo a lo anterior, una variacidn positiva o negativa en moneda extranjera, tasa de
interés y precio de instrumentos, no generaria un impacto significativo en la situacion
financiera de la Entidad. En el caso particular de riesgo por variacion en el precio del délar,

éste se minimiza debido lo expuesto en el parrafo anterior.

Al 31 de marzo de 2016, las partidas en monedas extranjeras, tanto en el activo como en el

pasivo, son las que se detallan a continuacién:

Saldos moneda extranjera MUSS MS
Activos:

Fondos mutuos 90,59 60.677
Anticipo a proveedores 581,88 389.742
Total 672,47 450.419
Pasivos

Proveedores extranjeros 570,77 382.303
Total 570,77 382.303
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Al 31 de diciembre de 2015, las partidas en monedas extranjeras, tanto en el activo como en
el pasivo, son las que se detallan a continuacién:

Saldos moneda extranjera MUSS MmsS
Activos:

Fondos mutuos 744,22 528.514
Anticipo a proveedores 381,87 271.195
Total 1.126,09 799.709
Pasivos

Proveedores extranjeros 1.041,36 739.532
Total 1.041,36 739.532

En su rol de ECC, Comder mantiene un libro balanceado en la cual todos los contratos
liguidados y mantenidos en la cdmara estan compensados. Lo anterior, debido a que por
cada posicion de compra mantenida en la ECC existe una posicidon de venta exactamente
igual a la de compra. Debido a esto, la ECC, no posee riesgo de mercado a menos que algun
participante directo sea declarado en incumplimiento y sea necesario llevar a cabo el
proceso de liquidaciéon de la cartera de dicho participante.

Para enfrentar dicho riesgo potencial, Comder utiliza diariamente distintas medidas para
evaluar y tratar el riesgo de mercado al cual podria estar expuesto en caso de que uno de
sus participantes sea declarado incumplidor.

Entre las medidas utilizadas para evaluar este riesgo se encuentran modelos de margen
inicial y modelos de escenarios de estrés. A partir de estos modelos se obtienen los montos
de las garantias que se le exigen a los participantes y que permiten cubrir dichos riesgos
bajo condiciones de mercados normales y extremos.
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Al 31 de marzo del 2016 las garantias constituidas por los participantes por concepto de
margen inicial totalizaron M$126.186.311.

Comder también requiere a sus participantes que contribuyan al Fondo de Garantia, el cual
podria ser usado en caso de que las garantias constituidas por un participante incumplidor
no sean suficientes para cubrir los costos de su incumplimiento. Este Fondo de Garantia ha
sido disefiado para cubrir el incumplimiento de los dos participantes directos que puedan
generar las mayores pérdidas, netas de margen inicial, bajo condiciones de mercado
extremas pero plausibles.

Al 31 de marzo de 2016 las garantias constituidas por los participantes como concepto de
fondo de garantia totalizaron M$136.392.859.

Riesgo operacional

La Sociedad trata el riesgo operacional de acuerdo a las definiciones de la Circular SVS
N°1939 y de los Principios para Infraestructuras de Mercado Financiero (PIMF) del comité
CPMI-I0SCO del BIS.

Ill

Definicion Circular SVS N°1939: Riesgo operaciona
debido a la inadecuacién o a la falla de los procesos, del personal y de los sistemas internos

Corresponde al riesgo de pérdida

y/o controles internos aplicables o bien a causas de acontecimientos externos”.

Principio 17 de los PIMF del CPMI-IOSCO Riesgo operacional “Es el riesgo de que las

deficiencias que pueden producirse en los sistemas de informacidon o procesos internos,
errores humanos, fallos de gestidn o alteraciones provocadas por acontecimientos externos
deriven en la reduccidn, deterioro o interrupcién de los servicios prestados por una IMF.

Por lo expuesto, Comder ha tipificado el riesgo operacional en los siguientes tipos:
. Riesgo de seguridad de la informacién: Tipo en la cual se agrupan los riesgos

asociados a la falta de disponibilidad, confidencialidad e integridad de la informacion
debido a fallas o (errores) en los sistemas internos, tecnologia y del personal.

. Riesgo de continuidad de negocios: Tipo en la cual se agrupan los riesgos asociados a
interrupcidon de los servicios debido a desastres provocados por acontecimientos
externos.

. Riesgo de riesgo de calidad: Tipo en la cual se agrupan los riesgos asociados a fallas en
los proceso.
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. Riesgo de fraude: Tipo en la cual se agrupan los riesgos asociados a los actos de
corrupcion, malversacion de fondos y falsificacion documentos o informacion.

Para asegurar una adecuada gestion del riesgo operacional, la Sociedad sigue los
lineamientos de las Normas ISO de Gestién de Seguridad de la Informacién (ISO
27001:2013), Gestion de Continuidad de negocios (ISO 22301:2012) y Gestién de Calidad
(ISO 9001:2015). Con respecto al Riesgo de Fraude, Comder sigue los lineamientos
establecidos en el estandar COSO 2013 Control Interno.

Al respecto, se han establecido las siguientes politicas aprobadas por el Directorio de la
Sociedad:

. Politica General de Riesgos

. Politica General de Riesgo Operacional

. Politica General de Seguridad de la Informacion

. Politica General de Continuidad de Negocios

. Politicas General de Calidad

. Politica de Externalizacion y Contratos con Terceros

. Politica de Niveles de Servicios (SLA)

Para la gestion del riesgo operacional, se cuantifican se miden los riesgos, utilizando el
método semi-cuantitativo de matrices Impacto vs Probabilidad por tipo de riesgos, en las
cuales se asigna un nivel de riesgos inherente de acuerdo al impacto del riesgo y la
probabilidad de ocurrencia del mismo (previo a las medidas de mitigacion), obteniéndose el
nivel de riesgo residual considerando las medidas de mitigacion (acciones de control) ya
establecidas.
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