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Analisis Razonado de los Estados Financieros
31 de marzo de 2015y 2014
I. Estado de situacion financiera:

Al 31 de marzo de 2015, los activos ascienden a N2E3.000, de los cuales
M$11.594.614, equivalentes a un 29,55 % del taw@lresponden a efectivo y efectivo
equivalente.

Los activos intangibles y activos fijos asciendeM$5633.217, netos de amortizacion y
depreciacion, equivalentes a un 1,36% del totahata/os y se presentan valorizados al
costo, como se detalla en Nota N° 2 Bases de R@pary Criterios Contables Aplicados
de los Estados Financieros al 31 de marzo de 2015.

Los pasivos ascienden a M$4.054.372, que corregpodprovisiones, retenciones y
deudas propias del giro.

Il. Estado de resultados:

Durante el periodo terminado al 31 de marzo de 2@1%ociedad obtuvo una utilidad neta
después de impuestos de M$2.046.540, que reprageatamento de un 85,7% respecto de
la utilidad de M$1.101.961 del mismo periodo deb @914, debido principalmente al

incremento de sus ingresos operacionales, los godieron un incremento de 59,0%

respecto al mismo periodo de 2014, resultado impolpor el crecimiento experimentado
en términos de patrimonio administrado y particiges fondos mutuos, los cuales

presentaron un incremento anual de 66,7% y 88,3peotivamente. Con todo, la

Administradora incrementdé su participacion de m@ocaen términos de activos

administrados, desde 4,3% en marzo 2014 hastaén2a¥#arzo 2015.

31.03.2015 31.03.2014

M$ M$
Resultado Integral 2.046.540 1.101.961
$ $

Ganancia por accion 204,6540 110,1961
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Estado de Flujos de Efectivo:

El estado de flujos de efectivo correspondientglatie marzo de 2014 y 2013 se detalla a

continuacion:

31.03.2015 | 31.03.2014
M$ M$

Saldo inicial de efectivo y equivalente al efectivo 10.250.38 1.396.37
Flujos de efectivo originados por actividades derapion 880.96! 1.831.47
Flujos de efectivo originados por actividades deigion 463.26:| (1.080.285)
Flujos de efectivo originados por actividades |de - -
financiacion
Variacion tasa de cambio sobre el efectivo
Saldo final de efectivo y equivalente al efectivo 11594.614 2.147.557

IV. indices:

A continuacion se presenta el andlisis de las <iftee los estados financieros

correspondientes al 31 de marzo de 2015 y 2014.

a) Indices de Liquidez:

A continuacion se presentan los indices de liquidee miden la capacidad de la empresa

para cubrir oportunamente sus compromisos de ptaho:

al 31/03/2015

al 31/03/2014

Ligquidez corriente:
(Activo circulante/Pasivo circulante)

6,85 veces

12,11 veces

Razon acida:
(Fondos disponibles/Pasivo circulante)

6,85 veces

12,11 veces
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IV. indices: (continuacién)

b) indices de Endeudamiento:

A continuacion se presenta la razén de endeudamipmito a la composicién porcentual

de la deuda total:

al 31/03/2015

al 31/03/2014

Razén de endeudamiento:

(Deuda largo plazo/Deuda total)

. : ) . 11,52 % 8,77%
(Pasivo corriente/Patrimonio)
. s 0 .
Proporcion deuda a corto plazo (%): 100,00 % 100,00 %
(Deuda corto plazo/Deuda total)
Proporcion deuda a largo plazo (%): 0.00 % 0.00 %

c) Total de Activos:

A continuacion se presenta la composicion de Itgacal 31 de marzo de 2015 y 2014,

respectivamente:
al 31/03/2015 al 31/03/2014
(M$) (M$)
Activo Corriente: 27.792.709 29.676.207
Activo No Corriente: 11.450.291 713.924
Activo Total: 39.243.000 30.390.131

d) indices de Rentabilidad:

A continuacion se presentan los indices de remfablilpara los periodos terminados al 31

de marzo de 2014 y 2013, respectivamente:

al 31/03/2015

al 31/03/2014

Rentabilidad del Patrimonio (%):
(Utilidad del ejercicio sobre Patrimonio)

5,82%

3,32%

Resultado por Accién:
(en pesos del 31/12/2014)

204,65

110,20
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V. Andlisis de Riesgo:
a. Objetivo de la Administracion de Riesgo
La Administradora General de Fondos Security Sénsidera que la gestion del riesgo es de vital
importancia para garantizar la continuidad del wegtogrando la solvencia necesaria como asi

también la sustentabilidad de los resultados.

Para lograr lo anterior ha puesto importantes eafiseen identificar, medir y valorar todos los tipo
de riesgo en que puede incurrir.

b. Estructura de la Administracion de Riesgo

La Sociedad se apoya en los servicios prestadodapbivision de Riesgo de Banco Security
contando con una estructura idénea para logramaplimiento de los objetivos antes mencionados,
distribuida en tres areas que son: Riesgo de ©ré&riiésgo Financiero y Riesgo Operacional.

Cabe destacar que la division de riesgo opera demdotalmente independiente de las areas
comerciales y tomadoras de riesgo de la AdministeadGeneral de Fondos Security S.A.,
actuando como contrapeso de estas en los distiotosés que existen.

La Administradora General de Fondos Security Sdtigpa y estructura su gestion de riesgo
segun los distintos comités relacionados con elsfetieco en el banco, como son: Comités de
Crédito, Comité de Finanzas, Comité de Riesgo @jmaTal.

Comités de CréditoEste comité toma la decision de crédito de acuerdo solicitado por el
ejecutivo comercial y a lo expuesto por riesgo réelito.

Comité de FinanzaControla y gestiona las inversiones financierge baa vision de trading de
corto y mediano plazo y los riesgos asociados aatsras.

Comité de Riesgo Operacionasegura que se tenga un marco de administra@onedgo
operacional acorde con los objetivos definidos s/ baenas practicas, ademas que existan las
condiciones necesarias (personal capacitado, astugrganizacional y presupuesto) que permitan
implementar dicho marco
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V. Analisis de Riesgo: (continuacion)

Riesgo de Crédito

El riesgo de crédito es la posible pérdida que asamdministradora General de Fondos Security
S.A. como consecuencia del incumplimiento de ldgjationes contractuales con las contrapartes
gue opera, basicamente por operaciones de tesoreria

La gestion del riesgo de crédito tiene como prialeip tareas, la identificacion, analisis, medicion,
seguimiento, integracion y valorizacion de lasindias operaciones que tienen riesgo de crédito en
la operativa diaria de la AGF.

Para la medicion, cémputo y gestion del riesgo réeito, la Administradora General de Fondos
Security S.A., por ser filial bancaria, cumple dos estandares exigidos para este fin por la
Superintendencia de Bancos e Instituciones Fineasiienidiendo el riesgo de crédito bajo los
mismos criterios que el banco matriz.

El comité respectivo del Banco asigna lineas deitor@or tipo de producto a traves de los
cuales podra operar el cliente con la Administradéeneral de Fondos Security S.A.

d. Riesgo Mercado

El riesgo de mercado representa la potencialidaguddas carteras de inversiones puedan
sufrir pérdidas como resultado de cambios en pdramde mercado en un cierto periodo
de tiempo, por ejemplo, cambios de tasa de inténég;es y tipos de cambio, teniendo
impacto ademas en estimaciones de estadisticatiljdaldes y correlaciones) que también
afectan a los precios.

La Administradora General de Fondos Security StAiza como metodologia principal
para medir y controlar el riesgo de mercado dechateras de inversiones, el modelo
recomendado por los estandares internacionaleadiarfvalor en Riesgo” (VaR), al medir
la pérdida potencial esperada sobre las posicieme®sgo, en un cierto periodo de tiempo
y con un cierto nivel de confianza estadisticalercibn de los datos de mercado, ademas
utiliza el andlisis de sensibilidades de tasasadmitera como una primera aproximacion a
este riesgo.
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V. Andlisis de Riesgo: (continuacion)
d.1  Estrategia Financiera

En términos generales las transacciones financiechs/en operaciones con instrumentos
de renta fija y derivados.

La gestidn y control de los riesgos se articula,larpractica, a través de politicas,
procedimientos, metodologia y limites, con lo aekrea valor al accionista y al mercado
en general, garantizando un adecuado nivel dermsgbeDichos limites permiten mantener
niveles acotados de riesgos.

d.2  Proceso de Riesgo Financiero

El Directorio es el responsable de aprobar lastipa$i, limites y estructura de
administracion de riesgos.

La medicién y control de riesgo, se realiza diagate a través de informes que permiten la toma
de decisiones por parte de la Alta Administracid&stos informes consideran medidas de VaR y
sensibilidad de las carteras, exposicion al rigggccarteras, instrumentos y factores de riesgos.

Las mediciones de riesgos se basan en sistemas, autgpmatizacion permite mantener un
seguimiento y control diario del riesgo expuestolpadddministradora General de Fondos Security
S.A., permitiendo la oportuna toma de decisiones.

Las Areas de Tesoreria son las encargadas de pmsiaiones y riesgos dentro de las definiciones
de limites establecidas por la Alta Administracion.

d.4  Factores de Riesgo

Se define que la sociedad se encuentra afecta sigoentes factores de riesgos en sus
carteras de inversiones:

* Riesgo de tasa de interés: riesgo relacionado &ovolatilidad de tasa de interés,
definido como las pérdidas que surgen de cambitassaiasas de interés de mercado.

* Riesgo de precio: es el riesgo de incurrir en p@glique resultan de movimientos
adversos de los tipos de cambio tanto spot comaforr (excluido efecto tasa).
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V. Andlisis de Riesgo: (continuacion)

 Riesgo de reajustabilidad: es el riesgo de incuerr pérdidas que resultan de
movimientos adversos en unidades o indices destahjlidad definidos en moneda
nacional.

* Riesgo Modelo: es el riesgo de que la metodologiiaada para medir el riesgo no sea
la adecuada y que no identifique todo el riesgonédni en una posicion.

d.5 Metodologia de Riesgo de Mercado

La medicion del riesgo de mercado se efectia aqplicéga metodologia de Valor en Riesgo
(VaR), la que permite homogeneizar los diferentesgos de diferentes tipos de
operaciones, modelando la relacion conjunta desefsictores en una Unica medida de
riesgo. El VaR entrega una estimacion de la pérdidaima potencial que presentan las
posiciones en activos o pasivos financieros derdeisp ante un escenario adverso pero
normal. La metodologia utilizada para el calculb \d@R es una técnica paramétrica que
asume que la distribucion de los retornos de lexips de las inversiones sigue una
distribucion normal, utilizando un umbral de confia de 95%, un horizonte de
mantencién de 1 dia, con una muestra de datogibatde 250 dias, ajustadas mediante
técnicas estadisticas que permiten darle mas ianpméat a las observaciones mas recientes,
con el fin de capturar rdpidamente aumentos ddildéales de mercado.

Los supuestos en los que se basa el modelo tielgemaa limitaciones, como las
siguientes:

e Un periodo de mantencion de 1 dia supone que sibl@pocubrir o enajenar las
posiciones dentro de ese periodo. Sin embargoalasras de inversiones mantenidas
estan compuestas por instrumentos de alta liqyiéggzvolimenes acotados.

* Un nivel de confianza del 95% no refleja las pésdidlue podrian ocurrir en el 5%
restante de la distribucion.

e EIl valor en riesgo se calcula con las posicionediral del dia y no refleja las
exposiciones que pudieran ocurrir durante el diaegd@ciacion.

» La utilizacion de informacion historica para detgran posibles rangos de resultados
futuros podria no cubrir todos los escenarios pesibsobre todo de naturaleza
excepcional.
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V. Analisis de Riesgo: (continuacion)

* El comportamiento de los retornos de los preciosmgecado de los instrumentos
financieros pueden presentar distribuciones degtmtdades no normales.

La fiabilidad de la metodologia de VaR utilizada semprueba mediante pruebas
restrospectivas (backtesting), con las que se astatrsi los resultados obtenidos son
consistentes con los supuestos metodoldgicos demdrolos niveles de confianza
determinados. EIl monitoreo permanente de estabasupermite probar la validez de los
supuestos e hipotesis utilizados en el modelo.

La siguiente tabla muestra un resumen de los riedganercado:

AGF

|AL 31-03-2015 |AL 31-03-2014 |
SENS. SENS.

Cifras en MM CLP VAR TASA Cifras en MM CLP VAR TASA

Renta Fija 14 -3 Renta Fija 9 -1

Derivados 2 0 Derivados 0 0

FX 55

Total Riesgo Trading Total Riesgo

Book 58 -3 Trading Book 9 -1

Los siguientes graficos muestran la evolucion deilssgos de mercado desde inicios del afio 2014:
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