ANALISIS RAZONADO DE LOS ESTADOS FINANCIEROS
AL 31 DE MARZO DE 2018

El Resultado final al 31 de marzo de 2018 alcankt%$ 16.143.- de utilidad.

Los Costos de Ventas, donde se reflejan principatenies costos de asesorias y

otros, corresponden al afio 2018 a 83 millones despeifra superior al aflo 2017

que fue de 77 millones de pesos, ya que en eldmedotual se incurrid en un mayor
gasto en remuneraciones y honorarios, ademas sgrévsionado gastos por concepto
de activos por cobrar a la Corredora Carlos Mandrrespondientes a custodia y
arriendos de oficina. En el afio 2018 ya no quebtho sa reconocimiento pendiente de
pago por estos conceptos con respecto a esta Garee Bolsa. Por otro lado, también
incidi6 en esta utilidad, en que los Ingresos dévAtades Ordinarias del afio 2018
fueron notoriamente superiores a los del afio 2ADB, millones y 82 millones
respectivamente, generado principalmente por ehazmiento de Cuotas Semestrales
proporcionales al primer trimestre del 2018.

A continuacion, se presentan algunos indicadores dan cuenta de la posicion
financiera, liquidez y solvencia de la entidad:

A) LIQUIDEZ CORRIENTE . Razodn de Activos Corrientes a
Pasivos Corrientes.

33.18 31.12.17
0,62 veces 0,57 sece

B) RAZON DE ENDEUDAMIENTO : Razdén de Pasivos Corrientes
a Patrimonio.Total.

33.108 31.12.17
36% 31,78 %

C) RAZON DE ENDEUDAMIENTO
A LARGO PLAZO : Razdén de Pasivos no Corrientes
a Patrimonio Total.

31.03.18 31.12.1
44,48% 45,74 %
D) PROPORCION DEUDA CORRIENTE
Y NO CORRIENTE SOBRE DEUDA
TOTAL :
31.03.18 31.12.17
Corrientes 40,7% 41,0%
No Corrientes 59,3% 59,0%

Con esto, los promedios mensuales de ingresostgsgals31 de marzo de 2018 y 2017,
son los siguientes:



Promedios mensuales de:

31.03.18 31.03.17

Ingresos de actividades ordinarias M$ 336. 27.406
Costo de ventas (27.803) (25.524)
Otros ingresos por funcion 5.880 7.214
Gastos de administracion (5.569) (3.092)
Otros Gastos por Funcion (618) (1.493)
Costos financieros (2.906) (2.633)
Resultado del Ejercicio 5.381 1.896

Los Gastos de Administracion de M$ (16.706).- ad&@lmarzo de 2018 corresponden
principalmente a gastos en comunicaciones, aseswifaputacionales, reparaciones y
mantencion del edificio y otros gastos menores.

Los Costos Financieros de M$ (8.719).- al 31 dezmaide 2018 corresponden
principalmente a intereses bancarios devengadebkpariodo por conceptos de créditos
bancarios en UF de corto y largo plazo obteniddesi®@ancos de Chile y Scotiabank.

Los Otros Ingresos por Funcion de M$ 17.640.- al8Imarzo de 2018 corresponden
en gran parte a los ingresos obtenidos por elralviele oficinas del bien raiz propiedad
de esta Institucion, arriendo de internet, mantande custodia a Corredores de Bolsa y
otros.

Los Otros Gastos por Funcion de M$ (1.853).- ati@marzo de 2018 corresponden en
Su mayoria a asesorias externas realizadas aaneagiresa.

RIESGOS ASOCIADOS
1.- Principales Riesgos que enfrenta la Sociedad.

La Bolsa de Valparaiso es parte de un entorno @by variable, el riesgo es parte
inherente de los objetivos estratégicos que lamzgaion establece, tanto en el corto
como en el largo plazo. Por eso, siguiendo las ni&dnes Internacionales
identificamos los siguientes riesgos:

1.1.- Riesgo Operacional:

Corresponde al riesgo de pérdida debido a la ineaé@n o a la falla de los procesos,
del personal y de los sistemas internos y/o dedosroles internos aplicables o bien a
causa de acontecimientos externos.

La Bolsa tiene identificado los principales riesgosus medidas de mitigacion, para
cada una de las actividades desarrolladas por $#tuicion en sus procesos
operacionales de manera de dar un servicio contefisiente y seguro.



1.2.- Riesgo Reputacional:

Corresponde al riesgo de pérdida en gque incuroeganizacion por desprestigio, mala
imagen, publicidad negativa, cierta 0 no, respéetda institucion y sus practicas de
negocios, que cause pérdida de clientes, disminwg#dngresos o procesos judiciales.

La Bolsa ha mantenido en el dltimo periodo una @apgreocupacion por este tipo de

riesgo al cual se vio enfrentada en el afilo 2016{grdo la alta direccién, Gerencia y

Directorio ha dispuesto mejorar su Gobierno Conparyadando mayor transparencia e

informacion a nuestros accionistas, corredores ycade® en general. Ademas, ha
dispuesto una mejora sustancial en la Auditoriasadorredores miembros de manera
de detectar cualquier inconveniente que indirectaenafecta a la Institucion.

1.3.- Riesgo Legal:
Riesgo de aplicacion imprevista de una ley o regiiaque deriva en una pérdida.

La Bolsa si bien estad expuesta a este tipo deajesyintermedia Valores, ni realiza
transacciones, su riesgo legal se ha circunscrit@woaseguir igualdad en la
competitividad de las Bolsas de Valores y al cumjgihto de la normativa legal
vigente.

1.4.- Riesgo de Custodia y de Inversion:

Corresponde al riesgo de pérdida con respecto ackbss mantenidos en custodia en
caso de insolvencia, negligencia, fraude, defieieadiministracion o mantenimiento
inadecuado de registros de un custodio.

La Bolsa so6lo mantiene custodia de clientes quernmgdian nuestros corredores,
existen procedimientos diarios de cuadratura, @dd€V, Circularizacion a clientes,
Identificacion, Contratos y mandatos firmados ystantemente actualizados.

1.5.- Riesgo Sistémico:

Corresponde al riesgo de la incapacidad de uno 0 paéicipantes para cumplir sus
obligaciones conforme a lo previsto, y que ello liqyge que otros participantes
tampoco sean capaces de cumplir sus obligacioneneimiento.

La Bolsa actia por medio del DCV en la custodiaiquitiacion de valores, con
cuadratura diaria de los mismos y procedimientdsrrativos en caso de riesgos
operacionales.

1.6.- Riesgo de Crédito:

Riesgo de que una contraparte, ya sea un partieipaatra entidad, no pueda cumplir
integramente sus obligaciones financieras al veeotm de ellas o en cualquier
momento en el futuro.



La Bolsa no realiza operaciones de crédito concBestes, la exposicion al riesgo de
crédito de la sociedad es baja (cuentas por cothaalg las caracteristicas de sus clientes
.Los clientes de la Sociedad son principalmentesdetor financiero con prestigio e
historial de pago .Se considera este riesgo depvafmbilidad de ocurrencia .La Bolsa
cuenta con una politica de cobranza estructuradfurenidon a que la rotacion de la
deuda de clientes sea eficiente y uniforme ereeign.

1.7.- Riesgo de Liquidez:

Corresponde al riesgo de que una contraparte,ayars@articipante u otra entidad, no
disponga de fondos suficientes para cumplir suggatibnes financieras cuando y
como se espera, aunque pueda hacerlo en el futuro.

La Bolsa presenta en sus Estados Financieros guialdz que le permite cubrir sus
obligaciones de corto, mediano y largo plazo .Deedo a la composicién actual de sus
activos, pasivos y flujo de entrada de caja.

1.8.- Riesgo General de Negocio:

Posible deterioro del valor de la posicion finarecide la organizacion a consecuencia
de la caida de sus ingresos o del incremento dgasiss, de un modo tal que estos
excedan los ingresos y generen una pérdida imgugdichpital.

La Bolsa estd en constante proceso de generarngi&sos y racionalizar sus gastos,
esta politica ha permitido mantener una estabilfdahciera pese a tener pérdidas, y
no incurrir en mayor endeudamiento, con un presstpwge caja en equilibrio.

2.- Politicas de Gestion de Riesgo.

La planificacién estratégica del negocio comienaa gna evaluacion del medio
bursétil interno.

. Vision global de la economia (global y local);

. Corrientes actuales de cambios (sociales, -culwyralpoliticos,
legislativos y demogréficos);

. Ambiente legal y regulatorio;

. Percepcion de nuestro negocio por los mercados ndieis,
clasificadoras de riesgo y reguladores;

. Los resultados de estas evaluaciones seran uretegsr claramente

definida del mercado objetivo de nuestros correslgrecriterios claros de
aceptacion de riesgos;

. Contribuir al logro de los objetivos y a la mejatal desempeiio de la
organizacion.

. Asignar recursos a los problemas detectados patuiesos de procesos.
. Generar mejora continua a través de la resolu@dorablemas

. Entregar un estatus de los riesgos y como estamfuendo los controles



de la organizacion.
. Aumentar la rentabilidad de la Bolsa, medianteolma de decisiones
informadas, balanceando riesgo y retorno.

2.1.- Riesgo Aceptable.

El Riesgo aceptable para BCV sera determinado der@c a los resultados
financieros obtenidos por la Bolsa y auditados fm® auditores externos,
analizados por el Directorio y Aprobados por latguanual de Accionistas. El
Riesgo Aceptable correspondera a una decisionnvada de aceptar los impactos
y probabilidad de ocurrencia de los Riesgos idieatios.

Se definiran los siguientes elementos que permitrka organizacion proponer el
Riesgo Aceptable.

2.2.- Criterios para la medicion de riesgos

Se realiza un “Analisis para la determinacion de Iprocesos criticos
relacionados”, estableciendo un Modelo de Alcanoe de respuesta a las
necesidades de la Administracion, proporcionandorimacion atil para la
correcta y oportuna toma de decisiones. El Modeldldance permite identificar
y definir los procesos que se incluirdn en el Ateandel Proceso de
Administracion Integral de Riesgos. Para ello dezah dos tipos de factores:

2.2.1.- Factores cuantitativos

La Materialidad Planeada (MP) se relaciona con afgen de error
permitido para los errores individuales o a nivgilegado en los estados
financieros o subcuentas o clases de transacciqunesaseguren un nivel
adecuado de razonabilidad de los Estados Finasciero

Por lo tanto, todas aquellas cuentas de los estéidascieros o
transacciones que excedan el valor definido comosbtBn consideradas
en la seleccion de procesos criticos a considerar.

2.2.2.- Factores cualitativos

Las variables de caracter cualitativo que se debesiderar son las siguientes:

. Operaciones con alto grado de generacion de perdida

. Fraude.

. Historia de errores (Auditoria Interna, Externa SS¥tc.).

. Cambios significativos en la Estructura, Proces&stemas o

Regulaciones.
. Alto volumen y complejidad de las transaccionesgsadas.



. Riesgos Estratégicos identificados.

Anualmente se debe actualizar y aplicar el ModeoAttance a fin de
identificar nuevos procesos que deben ser incluggiol Administracion
Integral de Riesgos.

Ademas, el resultado del andlisis debe ser refiejad el Mapa de
Procesos de BCV, actualizando el mapa con los msugwocesos
incorporados en la Administracion Integral de RissgUn Mapa de
proceso es la forma grafica de representar el Ndagceso, procesos
asociados y sus principales actividades.

Todos los procedimientos para la medicion de riestghben constar por
escrito, en el Manual de Gestion de Riesgos, dldrlze ser conocido por
todos los funcionarios relacionados a la admirggira

3.- Identificacion, Mitigacion y Control de Riesgos

La Bolsa ha identificado cada uno de los riesgascipales que afectan a la
organizacion, especialmente los descritos en etopnh. Para esto existen los
manuales de gestion de riesgo y control internadae identifican cada uno de
los procesos que lleva a cargo la institucion, cestos afectan al funcionamiento
de la misma , el personal responsable y las medielasitigacion en caso de que
se dé un acontecimiento no deseado pero que sergracidentificado.

Ademas existe un proceso continuo de actualizatedprocedimientos y de
conocimiento por la alta Gerencia y el Directorio.

MERCADO Y PARTICIPACION RELATIVA

Al 31 de marzo de 2018, se muestra un cuadro sftamicomparativo con el afio 2017
de la participacion de nuestra Institucion en eloago respectivo.



Enero
Febrero
Marzo

Enero
Febrero
Marzo

M$
M$
M$

M$
M$
M$

oRredio

ado

156.035
30.446
50.677

2018
Respecto
a Enero

(80,5%)
(67,5%)

Respecto al
mes anterior

(80,5%)
66,4%

oRredio
ado
8.765
18.522
19.460

2017
Respecto
a Enero

111,3%
122,0%

Respecto al
mes anterior

111,3%
5,1%



