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ANALISIS RAZONADO DE LOS ESTADOS FINANCIEROS AL 31 DE
DICIEMBRE DE 2017

(Cifras en miles de pesos M$)

El presente andlisis tiene como finalidad, entregar una descripcion de la situacion financiera
de la Sociedad al 31 de diciembre de 2017, analizando la estructura financiera y las
principales tendencias a través de cuadros comparativos con los Estados Financieros
Consolidados al 31 de diciembre de 2016.

1. PRINCIPALES iNDICES FINANCIEROS

1.1. INDICADORES DE LIQUIDEZ

LIQUIDEZ 31-12-2017 31-12-2016

Liquidez Corriente! (veces) 9,22 7,50
Razdn acida? (veces) 9,22 7,50
Capital de trabajo3 (MS$) S 23.488.802 | $ 24.224.935

Los indicadores de liquidez fueron influenciados por la disminucién de “Efectivo y
Equivalentes a Efectivo” correspondiente a activos corrientes, lo cual se explica por la
distribucion de utilidades que incorporaba la venta del terreno ubicado en la comuna de
Pudahuel en julio de 2016 que generd una utilidad después de impuesto de M$ 2.852.417.

Adicionalmente a lo explicado en el parrafo anterior, la liquidez corriente, expresada como
la relacién de activos corrientes y pasivos corrientes, varié desde 7,5 veces hasta 9,22
veces, también influenciado por la disminucion de los pasivos corrientes en un 23,3% (M$
866.409) comparados con el cierre del afio 2016, explicados principalmente por la
disminucion de M$ 453.216 (-77,2%) de “Pasivos por Impuestos Corrientes”. Asimismo, los
activos corrientes registraron una variacion negativa de M$ 1.602.542 (-5,7%) comparados
con el cierre del afio 2016. Los puntos detallados anteriormente generaron la disminucién
de M$ 736.133 del Capital de trabajo.

! Activo corriente dividido por pasivo corriente.
2 Activo corriente menos inventario, dividido por pasivo corriente.
3 Activo corriente menos pasivo corriente.
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1.2. INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO

ENDEUDAMIENTO ‘ 31-12-2017 31-12-2016

Razoén de Endeudamiento (veces) 0,53 0,54
Proporcion Deuda Corto Plazo® (veces) 0,15 0,20
Proporcion Deuda Largo Plazo® (veces) 0,85 0,80

La razén de endeudamiento total, entendido como la relacién entre pasivos totales sobre el
patrimonio, disminuyé de manera leve, desde 0,54 a 0,53 veces, comparando diciembre de
2017 con diciembre de 2016, explicado principalmente por la disminucién de los pasivos
totales en un 1,4% (M$ 257.411).

Por su parte, en el mismo periodo, la proporcién de deuda de corto plazo (pasivo corriente)
disminuy6 desde 0,20 a 0,15, explicado por la disminucién en un 77,2% (M$ 453.216) de
“Pasivos por Impuestos Corrientes”. Consecuentemente, la proporcién de la deuda de largo
plazo (pasivo no corriente) aumentd desde 0,80 a 0,85, debido al aumento en un 25,7%
(M$ 375.375) de “Otros Pasivos Financieros No Corrientes”.

La sociedad no incurre en el pago de intereses financieros ni registra pasivos financieros
de ningun tipo.

4 Pasivo total dividido por el Patrimonio atribuible a los propietarios de la controladora.
5 Pasivo corriente dividido por pasivo total.
6 Pasivo no corriente dividido por pasivo total.
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1.3. INDICADORES DE RENTABILIDAD Y DESEMPENO

RENTABILIDAD ‘ 31-12-2017 31-12-2016

Rentabilidad del Patrimonio?” 21,82% 31,49%
Rentabilidad del Activo8 14,16% 20,24%
Rendimiento de activos operacionales® 29,37% 30,19%
Utilidad por accién (pesos)10 S 158,54 | S 221,19
DESEMPENO ‘ 31-12-2017 31-12-2016
Margen Operacionall! 37,03% 37,44%
Margen EBITDA? 46,93% 47,08%
Margen Neto!3 35,33% 48,59%

Los indicadores de rentabilidad y desempefio, fueron influenciados principalmente por la
disminucién de las “Ganancias (pérdidas), Atribuibles a los Propietarios de la Controladora”,
gue es explicada por un menor valor en “Otras Ganancias (Pérdidas)” del periodo
M$ 3.406.992 (-103,7%), producto de la venta del terreno, propiedad de la Bolsa de
Comercio, ubicado en la comuna de Pudahuel en julio de 2016 que generd una utilidad
después de impuestos de M$ 2.852.417.

La rentabilidad del patrimonio disminuyé desde un 31,49% a un 21,82% en el periodo
diciembre/2016 a diciembre/2017. La rentabilidad del activo disminuyé desde un 20,24% a
un 14,16% en el mismo periodo.

La utilidad por accién paso6 de $221,19 al cierre de diciembre de 2016 a $158,54 al cierre
de diciembre de 2017.

7 Utilidad (atribuible a los propietarios de la controladora) dividido por el promedio del patrimonio del ejercicio
actual y anterior (atribuible a los propietarios de la controladora).

8 Utilidad (atribuible a los propietarios de la controladora) dividido por el promedio de los activos totales del
ejercicio actual y anterior.

? Resultado operacional dividido por el promedio de los activos operacionales del ejercicio actual y anterior.
Los activos operacionales corresponden al Total de activos menos Otros activos no financieros no corrientes,
Inversiones contabilizadas utilizando el método de la participacidn, Activos intangibles distintos de la
plusvalia, Propiedades, plantas y equipos, Propiedad de inversion y Activos por impuestos diferidos.

10 Utilidad (atribuible a los propietarios de la controladora) dividido por el nimero de acciones suscritas y
pagadas al cierre del ejercicio. NiUmero de acciones al cierre de diciembre de 2016 ajustada al cierre de
diciembre de 2017 (48.000.000).

11 Resultado operacional dividido por el Total de ingresos por naturaleza.

12 Resultado antes de impuestos, intereses, depreciacién y amortizacion dividido por el Total de ingresos por
naturaleza.

13 Utilidad (atribuible a los propietarios de la controladora) dividido el Total de ingresos por naturaleza.
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El margen neto disminuyé desde un 48,59% a un 35,33%, para los periodos acumulados a
diciembre de 2016 y diciembre de 2017, respectivamente.

Los indicadores de desempefio operacional presentaron disminuciones leves, el margen de
la operacion fluctué desde un 37,44% a un 37,03% y el margen EBITDA desde un 47,08%
a un 46,93%, para los periodos acumulados a diciembre de 2016 y diciembre de 2017,
respectivamente. Las variaciones de estos indicadores se explican principalmente por la
disminucion de 1,4% (M$ 311.570) del total de ingresos, comparando los periodos
acumulados a diciembre de 2017 y diciembre de 2016.

2. RESUMEN DE RESULTADQOS

. . 31-12-2017 31-12-2016 Variacién

RESUMEN (Cifras en miles de pesos MMS) — |

MS M MS %
INGRESOS 21.537.463 21.849.033 (311.570) -1,4%
EGRESOS (13.563.166) (13.668.407) 105.241 -0,8%
RESULTADO OPERACIONAL 7.974.297 8.180.626 (206.329) -2,5%
EBITDA 10.106.606 10.287.507 (180.901) -1,8%
UTILIDAD, atribuible a los propietarios de la controladora 7.610.035 10.616.956 | (3.006.921) -28,3%

Los ingresos acumulados a diciembre de 2017 totalizaron M$ 21.537.463, disminuyendo en
un 1,4% respecto de los M$ 21.849.033 totalizados durante el mismo periodo del afio 2016.

Respecto a los egresos acumulados a diciembre de 2017, presentaron una disminucion de
0,8% respecto al mismo periodo del afio anterior. Este porcentaje representa un menor
gasto de M$ 105.241 respecto del registrado en el mismo periodo del afio 2016.

El resultado antes de impuestos, intereses, depreciacion y amortizaciéon (EBITDA)
acumulado a diciembre de 2017 experimentd una disminucion de M$ 180.901 (-1,8%)
comparado con el mismo periodo del afio 2016.

El resultado operacional acumulado a diciembre de 2017, present6 una disminucion de
2,5% respecto al mismo periodo del afio anterior, explicado principalmente por la
disminucion en los ingresos.

14 Resultado antes de impuestos, intereses, depreciacién y amortizacion.
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3. DETALLE DE RESULTADO OPERACIONAL

RESULTADO OPERACIONAL (Cifras en miles de pesos MMS)

Ingresos por actividades ordinarias

31-12-2017

M$

31-12-2016
M$

Variacién

M$

%

Derechos de Bolsa 2.696.525 2.791.089 | (94.564) -3,4%
Emisores 1.289.449 1.239.633 49.816 4,0%
Sistemas de Negociacidn y Consulta 6.793.518 6.757.836 35.682 0,5%
Servicios Computacionales 5.349.550 5.541.826 | (192.276) -3,5%
Arriendos y Gastos Comunes 211.341 215.479 (4.138) -1,9%
Ingresos Varios 383.200 353.346 29.854 8,4%
Servicios de Informacion 1.747.491 1.785.688 | (38.197) -2,1%
Sistema de Contraparte Central 2.140.474 2.165.614 | (25.140) -1,2%
Sistema de Cdmara de Compensacion 862.014 884.546 | (22.532) -2,5%
Total ingresos por actividades ordinarias 21.473.562 21.735.057 | (261.495) -1,2%
Otros ingresos por naturaleza

Intereses cartera valores negociables 63.901 113.976 | (50.075)| -43,9%
Otros ingresos 0 0 0 0,0%
Total otros ingresos por naturaleza 63.901 113.976 | (50.075)| -43,9%

Total ingresos por naturaleza

Gastos por naturaleza

21.537.463

21.849.033

(311.570)

Gastos por beneficios a los empleados

(6.740.336)

(7.070.035)

(329.699)

-4,7%

Depreciacién y amortizacion

(2.132.309)

(2.106.881)

25.428

1,2%

Otros gastos por naturaleza
Total gastos por naturaleza

EBITDA

Resultado operacional

(4.690.521)
(13.563.166)

10.106.606
7.974.297

(4.491.491)
(13.668.407)

10.287.507
8.180.626

199.030
(105.241)

(180.901)
(206.329)

Las lineas de negocios de la sociedad (“Ingresos por Actividades Ordinarias”), presentaron
una variacion negativa de -1,2% o M$ 261.495 con respecto del mismo periodo del afio
anterior, explicada principalmente por menores ingresos en las lineas de Derechos de
Bolsa, Servicios Computacionales y Servicios de Informacién, con disminuciones de M$

94.564, M$ 192.276 y M$ 38.197, respectivamente.

Los gastos por naturaleza disminuyeron en M$ 105.241 o 0,8% con respecto del mismo
periodo del afio anterior, lo que es explicado por menores “Gastos por Beneficios a los
Empleados” por M$ 329.699 (-4,7%) con respecto del mismo periodo del afio anterior.

El resultado operacional experimenté una disminucién de 2,5% con respecto del mismo
periodo del afio anterior, explicado por la disminucion en los ingresos.
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4. DETALLE DE RESULTADO NO OPERACIONAL

31-12-2017 31-12-2016 ‘ Variacion

RESULTADO NO OPERACIONAL (Cifras en miles de pesos MMS)
MS MS MS

Otros ganancias (pérdidas) del periodo

Utilidad (pérdida) DCV 633.636 531.635 102.001 19,2%
Diferencia de cambio (41.585) (28.515) (13.070) | 45,8%
Resultado por unidad de reajuste 26.567 55.284 (28.717) | -51,9%
e ) s e o Sreriadelarde | s | sowoass| wnawn| 1101
Otros ganancias (pérdidas) (121.574) | 3.285.418 (3.406.992) | -103,7%
Total otras ganancias (pérdidas) del periodo 1.679.017 (3.175.091)

Resultado operacional (206.329)

Ganancia (pérdida), antes de impuestos (3.381.420)

Impuesto a la Renta (2.019.948) | (2.387.906) 367.958 | -15,4%
Ganancia (pérdida) 7.633.366 | 10.646.828 | (3.013.462)| -28,3%

Ganancia (pérdida), atribuible a los propietarios de la 7610.035 10.616.956 ‘ (3.006.921)

controladora

Ganancia (pérdida), atribuibles a participaciones no

23.331 29.872 (6.541) | -21,9%
controladoras

La “Ganancia (Pérdida) Atribuible a los Propietarios de la Controladora”, acumulada a
diciembre de 2017, presentd una disminucion de 28,3% respecto del mismo periodo del
afo anterior. Este porcentaje representa M$ 3.006.921 menos que los registrados en el
mismo periodo del afio 2016. La explicacion se debe a un menor valor en “Otras Ganancias
(Pérdidas)” del periodo M$ 3.406.992 (-103,7%), producto de la venta del terreno ubicado
en la comuna de Pudahuel en julio de 2016 que gener6 una utilidad después de impuestos
de M$ 2.852.417.

La “Ganancia (Pérdida) Atribuible a los Propietarios de la Controladora”, acumulada a
diciembre de 2017 respecto del mismo periodo del afio anterior y ajustado por el resultado
de la venta del terreno, present6 una disminucion de un 2,0%. Este porcentaje representa
M$ 154.504 menos que los registrados en el mismo periodo del afio 2016.

RESULTADO AJUSTADO?> 31-12-2017 31-12-2016 Variacién

(Cifras en miles de pesos MMS) MS VS MS %

Ganancia (pérdida), atribuible a los propietarios de la

7.610.035 7.764.539 (154.504) -2,0%
controladora

15 El Resultado correspondiente al afio 2016 se presenta ajustado por el resultado de la venta del terreno en
la comuna de Pudahuel en julio de 2016. Este resultado es solo referencial.
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5. RESUMEN BALANCE

BALANCE (Cifras en miles de pesos MMS) i N alagion

M$ MS MS %
ACTIVOS CORRIENTES 26.346.912 | 27.949.454 | (1.602.542) -5,7%
ACTIVOS NO CORRIENTES 27.267.109 | 25.948.437 1.318.672 5,1%
ACTIVOS TOTALES ‘ 53.614.021 53.897.891 (283.870) -0,5%
PASIVOS CORRIENTES 2.858.110 3.724.519 (866.409) | -23,3%
PASIVOS NO CORRIENTES 15.655.111 | 15.046.113 608.998 4,0%

PASIVOS TOTALES ‘ 18.513.221 18.770.632 (257.411) -1,4%

PATRIMONIO 35.100.800 | 35.127.259 (26.459)

PATRIMONIO + PASIVOS TOTALES ‘ 53.614.021 53.897.891 (283.870) -0,5%

Los activos totales al cierre de diciembre de 2017 totalizaron M$ 53.614.021, disminuyendo
en M$ 283.870 (-0,5%) con respecto al cierre del afio 2016, lo que se explica por una
disminucion de 5,7% presentada en los activos corrientes. Dicha variacion se debe
mayormente a la disminucion de M$ 3.121.184 de “Efectivo y Equivalentes a Efectivo”
(-46,2%).

Los pasivos totales disminuyeron un 1,4% comparado con el cierre del afio 2016, explicado
por la reduccién de M$ 866.409 en los pasivos corrientes al cierre de diciembre de 2017.
La variacion de los pasivos corrientes se debe mayormente por la disminucion de M$
453.216 (-77,2%) de “Pasivos por Impuestos Corrientes”.

El patrimonio total al cierre de diciembre de 2017 totaliz6 M$ 35.100.800, correspondiente
a una disminucion de 0,1% respecto del cierre del ejercicio 2016.
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6. FLUJOS NETOS ORIGINADOS POR LAS ACTIVIDADES
OPERACIONALES, DE INVERSION Y DE FINANCIAMIENTO.

. . . 31-12-2017 31-12-2016 Variacién
FLUJOS ACTIVIDADES DE OPERACION (Cifras en miles de pesos M$) MS MS MS %
Cobros procedentes de las ventas de bienes y servicios 27.072.773 | 29.465.992 | (2.393.219) | -8,1%
Clases de pagos (19.928.896) | (21.360.313) | 1.431.417 | -6,7%
Dividendos recibidos 230.268 64.599 165.669 | 256,5%
Intereses recibidos 65.910 411.524 | (345.614) | -84,0%
Impuestos a las ganancias reembolsados (pagados) (1.909.083) | (2.138.598) 229.515 | -10,7%

Flujos de efectivo netos procedentes de (utilizados en) actividades de

5.530.972 6.443.204  (912.232)

operacién

El Flujo neto operacional disminuyé en M$ 912.232 respecto a diciembre de 2016, lo cual
se explica principalmente por menores flujos en “Cobros Procedentes de las Ventas de
Bienes y Prestaciones de Servicios”, debido a menores ingresos por M$ 2.393.219
equivalentes a un -8,1% que los registrados a diciembre de 2016 y a los “Intereses
recibidos” con una disminucion de M$ 345.614 equivalentes a un -84% comparado con el
mismo periodo del afio anterior.

Por otra parte los pagos por actividades de operacion (proveedores y empleados) fueron
menores en un 6,7% (M$ 1.431.417) debido a la reduccion de gastos comparados con el
cierre del ejercicio 2016.

31-12-2017 31-12-2016 Variacién
FLUJOS ACTIVIDADES DE INVERSION (Cifras en miles de pesos M$) MS MS MS$ %
Importes procedentes de la venta de propiedades, planta y equipo 0| 3.793.715| (3.793.715) | -100,0%
Compras de propiedades, planta y equipo (1.559.265) | (1.210.885) | (348.380) 28,8%
Compras de otros activos a largo plazo (539.874) 0| (539.874)| -100,0%
Otras entradas (salidas) de efectivo 9.470 15.425 (5.955) -38,6%

Flujos de efectivo netos procedentes de (utilizados en) actividades de
inversién

(2.089.669)  2.598.255 (4.687.924)

El Flujo neto de inversion disminuy6 en M$ 4.687.924 respecto a diciembre de 2016, lo cual
se explica principalmente por los “Importes Procedentes de la Venta de Propiedades, Planta
y Equipo” registrados al cierre de diciembre de 2016 (M$ 3.793.715), producto de la venta
del terreno en la comuna de Pudahuel en julio de 2016, que generé una utilidad después
de impuestos de M$ 2.852.417. Adicionalmente, existieron durante el periodo 2017
mayores compras de equipos y otros activos a largo plazo en comparacion al mismo periodo
del afio 2016, dichas diferencias fueron de M$ 348.380 y M$ 539.874 respectivamente.
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31-12-2017
Mm$

(7.564.065)

985.805

Variacién
M$ | M$ %
(7.858.581) | 294.516 -3,7%
736.693 | 249.112 33,8%

31-12-2016 \

FLUJOS ACTIVIDADES DE FINANCIACION (Cifras en miles de pesos MS)

Dividendos pagados

Otras entradas (salidas) de efectivo

Flujos de efectivo netos procedentes de (utilizados en) actividades de

. . -7,6%
financiacién

(6.578.260) (7.121.888)‘ 543.628

El Flujo neto de financiamiento aumenté en M$ 543.628 respecto a diciembre de 2016, lo
cual se explica por menores “Dividendos Pagados” (-3,7%) comparados con el mismo
periodo del afio anterior, sumado al aumento de 33,8% (M$ 249.112) de “Otras entradas

de efectivo”.

FLUJOS (Cifras en miles de pesos MS)

31-12-2017
M$

31-12-2016
M$

Variacion

M$

Flujos de efectivo netos procedentes de (utilizados en) actividades de

%

financiacion
Incremento neto (disminucién) en el efectivo y equivalentes al

L. 5.530.972 6.443.204 (912.232) -14,2%
operacién
.F|UJOS'C!E efectivo netos procedentes de (utilizados en) actividades de (2.089.669) 2.508.255 | (4.687.924) | -180,4%
inversion
Flujos de efectivo netos procedentes de (utilizados en) actividades de (6.578.260) | (7.121.888) 543.628 7.6%

efectivo, antes del efecto de los cambios en la tasa de cambio BRI LU AL | (B 05,20
Incremento (disminucion) neto de efectivo y equivalentes al efectivo 15.773 16.601 (828) -5,0%
Efectivo y equivalentes al efectivo al principio del periodo 6.750.426 4.814.254 | 1.936.172 40,2%

Efectivo y equivalentes al efectivo al final del periodo

3.629.242

6.750.426

(3.121.184) | -46,2%

El Flujo neto de efectivo de la Sociedad totalizd, a diciembre de 2017, M$ 3.629.242, monto
que representa una disminucion de M$ 3.121.184 (-46,2%) comparado con el mismo
periodo del afio anterior. La principal explicacion de dicha variacion, se debe a los flujos de
efectivo procedentes de actividades de inversion, detallada anteriormente y en segundo
término por un menor “Efectivo y equivalentes al efectivo al principio del periodo”.
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7. MERCADO, COMPETENCIA, PARTICIPACION Y FACTORES DE
RIESGO.

Los principales mercados en que participa nuestra Institucion corresponden al accionario,
el de renta fija y el de intermediacion financiera. Al respecto, cabe destacar que su
competencia corresponde a la Bolsa Electronica y a la Bolsa de Valparaiso.

En términos generales, en cuanto a participacion consolidada en los 3 mercados sefialados
para el afio 2017 nuestra institucion tuvo una participacion del 99,17%.

La Sociedad esta sujeta a la politica de gestion de riesgo aprobada por el Directorio, la cual
proporciona las directrices para gestionar de manera integrada los riesgos a los que se
encuentra expuesta, en concordancia con las Leyes y Normas de la Comision del Mercado
Financiero, los Estatutos, Reglamentos, Cddigo de Etica, Manuales de Operaciones
Bursatiles y las mejores practicas respecto a la materia, considerando como alcance los
principales procesos de la Organizacion.

Esta Politica entrega el marco general para administrar los riesgos de la Organizacion,
estableciendo las responsabilidades para alcanzar los objetivos y para identificar, medir,
reportar, mitigar y controlar los diferentes riesgos a los cuales la Sociedad se encuentra
expuesta, basandose en el modelo de tres lineas de defensa: &reas de negocio, riesgo y
auditoria interna.

Existen comités compuestos por Directores con las funciones de Riesgo y Auditoria y un
comité conformado por todos los gerentes, érganos que supervisan el modelo de control
interno, sesionando periddicamente.

Los principales riesgos a los que se encuentra expuesta la Sociedad son: sistémico, legal,
crédito, liquidez, general de negocio, custodia e inversion, reputacion y operacional.

El modelo para gestionar y controlar los riesgos identificados, de acuerdo con las categorias
identificadas previamente, esta basado en los Principios para Infraestructuras de Mercado
Financiero (PFMI) del comité CPMIIOSCO del BIS, los requerimientos establecidos por la
Comisién para el Mercado Financiero y las orientaciones de las Normas ISO 31000, 27001
y 22301, las dos ultimas certificadas por el British Standard Institution. Asimismo, se cuenta
con un modelo certificado de Prevencion de Delitos, en conformidad con la Ley N°20.393.

Los diversos cambios legales que conlleva el mercado de valores, imponen nuevas
obligaciones, restricciones y desarrollos que finalmente, podrian impactar en costos. Para
mitigar este riesgo, la Sociedad cuenta con una gestion de cumplimiento cuya aplicacion es
permanentemente monitoreada.

El riesgo de crédito al que esta expuesto el efectivo y equivalentes, se encuentra limitado
debido a que los fondos se encuentran depositados en bancos de alta calidad crediticia y/o
en inversiones diversificadas.
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La Sociedad establece exigencias de garantias que los corredores deberan enterar, para
realizar sus funciones como corredores. Dichas garantias son determinadas en funcion de
las transacciones que realicen los corredores y tienen por objeto cubrir los riesgos de
contraparte anteriores a la aceptaciéon de las operaciones por parte de una sociedad
administradora de sistemas de compensacion y liquidacion de instrumentos financieros, los
riesgos de las operaciones que se liquiden bilateralmente y otros riesgos que por naturaleza
de las operaciones asi lo requieran. Se realiza un monitoreo continuo al nivel de riesgos y
garantias de cada corredor.

Adicionalmente, la Sociedad exige a cada Corredor la constitucion de garantias para
asegurar el cumplimiento de las obligaciones que el Corredor contrajese en favor de la
Institucion por el ejercicio de sus funciones y actividades de corredor, sea que correspondan
al pago de derechos de bolsa, servicios prestados por la Sociedad, indemnizaciones,
multas, penas, costas, impuestos, tasas, gravamenes, reembolsos y, en general, toda
obligacion que el Corredor contraiga a favor de la Sociedad en virtud del ejercicio de sus
funciones y actividades como corredor.

Se presenta en los estados financieros una liquidez que permite cubrir las obligaciones de
corto, mediano y largo plazo, de acuerdo con la composicién actual de sus activos, pasivos
y flujos de entrada de caja. No se presenta endeudamiento en el sistema financiero.

Se establece que la inversion del patrimonio de la Sociedad se encuentre de acuerdo con
las disposiciones que el Directorio aprob6 en la Politica de Inversion, la cual determina la
clase de instrumentos aprobados para invertir y las restricciones existentes, entre las que
se encuentran limites por instrumento y emisor.
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