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I. RESUMEN EJECUTIVO

CombDer es el resultado de un proyecto que se inicié en 2011. En ese momento, la industria bancaria
chilena, siguiendo las recomendaciones del G-20 y CPMI-IOSCO, entre otros, decidio crear una ECC
para el mercado de derivados OTC para alinear las infraestructuras del mercado financiero chileno

con nuevos estandares internacionales y mejores précticas.

3



El mercado de derivados OTC en Chile continda creciendo y actualmente se estima que los montos
nocionales de los derivados OTC FX y de tasa de interés negociados diariamente promedian 7,3 USD
billones. Los principales actores de este mercado de derivados OTC son los bancos comerciales.

ComDer Contraparte Central SA (en adelante “ComDer”) recibi6 la licencia de la CMF en junio de
2015 y comenzo a liquidar transacciones de derivados el 30 de julio de 2015. Su estructura de
propiedad es la siguiente: La Sociedad de Apoyo al Giro Bancario IMERC OTC, en cuya propiedad
participan de 13 bancos comerciales, posee el 99,92%, mientras que la Asociacion de Bancos e
Instituciones Financieras de Chile (ABIF) posee el restante 0.08%.

Actualmente existen 11 participantes directos en ComDer, que al mismo tiempo son accionistas de la
matriz IMERC-OTC, como se sefiald anteriormente. Todos estos participantes son bancos con
licencia en Chile y concentran la mayor parte de las transacciones en el mercado de derivados OTC .

Los bancos sujetos a la regulacion Dodd-Frank no pueden operar en ComDer, debido a que a la fecha
de este reporte, Chile no tiene la calificacion de jurisdiccion equivalente por parte del CFTC, con lo
cual ComDer no ha podido aplicar al reconocimiento como una Exempted DCO.

Aunque esta previsto en las Normas de Funcionamiento de ComDer, en la actualidad no hay
participantes indirectos. Si bien la participacion de entidades extranjeras (es decir, no autorizadas
como entidades financieras en Chile) en ComDer no esta explicitamente permitida ni prohibida en las
leyes o regulaciones, la opinion de ComDer es que solo aquellas entidades con licencia en Chile
pueden participar directamente.

Il. RESUMEN DE CAMBIOS SIGNIFICATIVOS DESDE LA ULTIMA
ACTUALIZACION DE LA REVELACION DE LA AUTOEVALUACION

Esta es la segunda divulgacion publica de ComDer que utiliza el Marco de Divulgacion establecido
por CPMI-10SCO para efectos del cumplimiento de la regulacion EMIR vy la primera para efectos del
cumplimiento de la normativa de la CMF.

I11l. CONTEXTO GENERAL DE COMDER

Descripcion General y Mercado Objetivo

ComDer compensa y liquida actualmente los instrumentos derivados NDF para CLP-USD y CLF-
USD con vencimientos de hasta dos afios'. Ambos contratos se liquidan en pesos chilenos. Si bien
CombDer tiene desarrollado e implementado el producto SWAP de tasa de interes, elementos
estructurales y de incentivos en el mercado no han permitido una actividad real en la ECC.

Durante 2018, ComDer realiz6 un promedio de casi 105 contratos por dia (ambas piernas). El
nocional diario compensado promedia 2.005 millones de dolares. Al 23 de noviembre, el stock de
nocional bruto vigente en ComDer era de 113.286 millones de doélares. ComDer ha estimado que el
flujo de nocional bruto de NDF USD / CLP susceptible de haberse compensado en ComDer desde que
inicié sus operaciones, totalizan 3.083.204 millones de ddlares, en comparacién con el nocional bruto
compensado por ComDer de 1.634,098 USD. Por lo tanto, desde que ComDer inici6 sus operaciones,
esta absorbiendo aproximadamente el 53% del mercado de derivados en moneda extranjera.

Organizacion General
La Organizacion ComDer estd compuesta por:

* Un Directorio de nueve miembros, nominados por la empresa matriz IMERC-OTC.

1 CLP es la convencion de mercado para el peso chileno, mientras que CLF es la convencién de mercado para la Unidad de Fomento o "UF"
chilena, que es una unidad de cuenta indexada a la inflacion en uso en Chile desde mediados de los afios ochenta.
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* Los siguientes Comités:

o Comité de Riesgo con cinco miembros, tres elegidos por los Participantes y dos
nombrados por el Directorio.

o Comité de Auditoria compuesto por tres miembros del Directorio.
o Comité disciplinario compuesto por tres miembros del Directorio.

» Un Gerente General, a quien le reportan el Gerente de Riesgo, Gerente de Operaciones y el Gerente
de Tecnologia y Proyectos.

» ComDer tiene actualmente 37 empleados. La distribucion del personal en las tres areas principales
es la siguiente: Gestion de Riesgos (4 personas), Operaciones (14 personas) y Tecnologia y Proyectos
(9 personas).

* Ademas, ComDer tiene un Departamento de Auditoria Interna (2 personas) y el Auditor General
reporta directamente al Directorio y al Comité de Auditoria.

Contexto Legal y Regulatorio

La Comision de Mercado Financiero (CMF) es el regulador y supervisor de ComDer. La base legal
para el funcionamiento de las ECCs en Chile se rige por la Ley 20.345. Dicha Ley establece que
cualquier cambio en las Normas de Funcionamiento debe ser aprobado por la CMF, con la opinion
vinculante del BCCh y la opinién no vinculante de la SBIF.

Ademas de las leyes aplicables, la CMF emite reglas generales ("Normas de Caracter General™ o
"NCG") a las FMI bajo su ambito reglamentario.

Disefio del Sistema y Operacion

CombDer opera utilizando la Solucién Calypso (CCS) de CCP para procesar las Ordenes de
Compensacién (OC) y SWIFT como canal de comunicacion para todas sus transacciones,
constitucién de garantias y mensajes de pago. Ambos sistemas son altamente seguros y resilientes. El
CCS permite la recepcion, registro, confirmacion, aceptacion, compensacion y liquidacion de las
Ordenes de Compensacion recibidas de los Participantes.

Los sistemas operativos (CCS y SWIFT) tienen capacidad suficiente para monitorear y controlar los
riesgos relacionados con la operacion, esto es, aceptar o rechazar las OC; mantener el registro de
todas y cada una de sus operaciones; y proporcionar informacién a los Participantes con respecto a sus
posiciones.

Ciclo de Negocios de la ECC

La ECC realiza un ciclo diario de negocios cuya liquidacion se encuentra en T + 1, debido a lo cual el
proceso de inicio del dia considera la informacion del cierre del dia habil anterior.

Los procesos que forman el ciclo de negocios son:
a) Proceso de inicio del dia
b) Proceso diario de negocios
c) Proceso de cierre de dia

Las actividades asociadas con el proceso de inicio diario de negocios son las siguientes:

* Garantias en efectivo para ser acreditadas en las Cuentas de Participantes.


http://www.svs.cl/portal/principal/605/articles-1378_doc_pdf.pdf
http://www.comder.cl/?page_id=51

Diariamente, antes del comienzo de sus actividades, ComDer procedera a acreditar a su Cuenta de
Liquidacion en el LBTR la totalidad de los fondos en efectivo establecidos en garantia por los
Participantes directos, ya sea como Margen Inicial o Contribuciones al Fondo de Garantia, que son
depositado en su Cuenta de Garantias en Efectivo en el BCCh.

* Llamados a aportar al fondo de garantia.

Diariamente, en las horas que se indican en el Anexo N ° 11 Programa de Ciclo de Operacion de las
Normas de Funcionamiento, los Participantes Directos que hayan recibido un Llamado para
Contribuir al Fondo de Garantia pagaran la cantidad Requerida en efectivo en la Cuenta de
Liquidacion de ComDer en el LBTR.

Para todos los fines legales y regulatorios que puedan corresponder, el Participante Directo debe
considerar que el Llamado de Aporte al Fondo de Garantia se considera cumplido una vez que la
transferencia de los fondos relevantes se haya materializado en la Cuenta de Liquidacion de ComDer
enel LBTR.

Al materializarse la transferencia de fondos, la ECC registra el pago en la Cuenta de Garantia de
Efectivo de los Participantes Directos que respondieron al llamado.

En el caso de que cualquier Participante directo no cumpla con la Llamado de aporte al Fondo de
Garantia dentro del plazo indicado, se desencadena un evento de incumplimiento en los términos
establecidos en la seccién 7.2 de las Normas de Funcionamiento.

Llamados a Margen.
Diariamente, a las 09:45, los Participantes directos que han recibido un Ilamado a margen pagaran el
monto requerido en efectivo en la Cuenta de liquidacion de ComDer en el LBTR.

Para todos los fines legales y reglamentarios que puedan corresponder, el Participante Directo
considerara que el Llamado a Margen ha sido cumplido una vez que la transferencia de los fondos
relevantes se haya materializado en la Cuenta de Liquidacion de ComDer en el LBTR.

Al materializarse la transferencia de fondos, la ECC registra el pago en la Cuenta de Margen Efectivo
de los Participantes Directos que respondieron al Llamado a Margen, que debera contar con fondos
suficientes para recibir los cargos que ComDer realice posteriormente.

Una vez recibido el pago de la totalidad de los Participantes Directos con llamados a margen, ComDer
procede a:
e Débito en la Cuenta de Margen Efectivo de los Participantes Directos:
v" El margen de variacion negativo.
v’ Las pérdidas resultantes al vencimiento del OC.
e Crédito en la Cuenta de Margen Efectivo de los Participantes Directos:
v’ Lavariacién de margen positiva.
v’ Las ganancias resultantes al vencimiento del OC.


http://www.comder.cl/?page_id=51
http://www.comder.cl/?page_id=51

b)

Los saldos acreedores netos resultantes del proceso de liquidacion estan a disposicion del Participante
Directo en su Cuenta de Margen de Efectivo, que puede solicitar a ComDer su transferencia a una
cuenta en el sistema LBTR. De esta manera, se produce la liquidacion normal de la ECC,
convirtiéndose los saldos acreedores o deudores netos resultantes de la liquidacion en extintos de
manera irrevocable.

En el caso de que un Participante Directo no cumpla con el Llamado a Margen dentro del término
indicado, se desencadena un evento de incumplimiento en los términos establecidos en la Seccion 7.2
de las Normas de Funcionamiento.

Proceso diario de negocios
Después de completar el proceso de inicio del dia, la ECC comienza el proceso diario de negocios a
las 09:45 a.m. incluyendo las siguientes actividades:

Constitucion de Garantias
Para la aceptacion de OC en el CCS se requiere que los Participantes directos tengan suficientes
garantias en su Cuenta de margen.

Para estos fines, el Participante Directo debe realizar oportunamente en su Cuenta de Margen, durante
todo el Proceso Diario de Negocios lo siguiente:
« Constitucién de garantias en efectivo que acreditan la Cuenta de Liquidacion de ComDer con el
Banco Central de Chile, mediante el envio de las Instrucciones de Transferencia de Fondos (ITF)
que se liquidan en el LBTR y la anotacion correspondiente en la Cuenta de Margen de Efectivo de
CombDer.
« Constitucién de garantias en instrumentos financieros a favor de ComDer en una empresa de
deposito de valores regulada por la Ley N° 18.876, mediante el envio de Instrucciones de
Transferencia de Valores. La constitucion, liberacion o modificacion se realizard de acuerdo con
las disposiciones de la seccion 14 del estatuto mencionado anteriormente.

Asimismo, la acreditacion de los Participantes Directos a sus Cuentas del Fondo de Garantia se
realizara en efectivo y / o en Instrumentos Financieros, dentro de las horas definidas por ComDer y de
acuerdo con los procedimientos y normas que regulan los sistemas de las empresas de deposito de
valores regulados por la Ley. No. 18.876 y el LBTR de BCCh.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 27 de la Ley N° 20.345, los bienes que hayan sido
dados en garantia para asegurar el cumplimiento de las obligaciones de los Participantes Directos,
constituirdn patrimonios de afectacion exclusiva para tales fines, y no seran susceptibles de
reivindicacion, embargo, medida prejudicial o precautoria u otras limitaciones al dominio por causa
alguna ni podran estar sujetos a otros gravamenes o prohibiciones que los establecidos por las Normas
de Funcionamiento.

Ingreso de Ordenes de Compensacion
El CCS recibe OCs de los Participantes directos y Participantes indirectos u otro Sistema de
confirmacion externo autorizado.

Validacién de Ordenes de Compensacion
Antes de su aceptacion, el CCS valida la OC considerando al menos los siguientes elementos:
* Que correspondan a un tipo de instrumento financiero de los mencionados en las Normas de

Funcionamiento: Instrumentos elegibles para liquidacion.
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* Que incluyan toda la informacion minima requerida para ese Instrumento Financiero.
* Que los Participantes Directos y Participantes Indirectos que presentan la OC estén habilitados y
operativos.

La OC que cumpla con los requisitos enumerados anteriormente estara en el estado de OC Vigente.
En caso contrario, el CCS rechazara la OC y lo comunicara a quien corresponda a través de un
mensaje electronico.

Aceptacion de Ordenes de Compensacion

Las OC ingresan en tiempo real para su aceptacion en el CCS y permaneceran en esa condicion
mientras no cumplan con los limites y margenes establecidos. Esto se hace mediante una calculadora
de margen inicial en tiempo real (modulo HeadRoomCheck en el CCS).

La OC puede:

« Ser dejada sin efecto por mutuo acuerdo de las partes, a través de un mensaje electronico o mediante
una opcion disponible en el CCS.

 Rechazada automaticamente por la ECC al cierre del dia.

La OC se convertird en OC aceptada solo una vez que se haya verificado en tiempo real el
cumplimiento de los siguientes requisitos:

* Que los Participantes Directos tengan un margen suficiente en su Cuenta de Margen.

* Que los Participantes directos tienen limites suficientes en el CCS de acuerdo con lo establecido en
la seccion 6.1.2.2.

* Que los Participantes Indirectos tienen suficientes limites definidos por su Participante Directo.

Una vez cumplidos los requisitos, la OC aceptada sera compensada por el CCS vy registrada en las
Cuentas de Posicion que corresponda.

El CCS comunicara la aceptacion y la compensacion de la OC mediante confirmacion a través de un
mensaje electronico a los Participantes directos y / o Participantes indirectos que ingresaron la OC.

Es responsabilidad exclusiva de ComDer la ejecucién e imputacién de las garantias con respecto a las
OC aceptadas y los eventos que requieren su utilizacion en procesos de liquidacion extraordinaria.

Restitucion de los Excedentes en la Cuenta de Margen

Si la Cuenta de margen de un Participante directo en el CCS presenta un excedente de garantias
constituidas en efectivo o en instrumentos financieros en relacién con las garantias requeridas por
CombDer para esa cuenta, el Participante directo puede solicitar la restauracion de dicho excedente a
ComDer.

CombDer verifica las solicitudes de restauracion que recibe y, si corresponde, procede en
consecuencia:

 Enviando Instrucciones de Transferencia de Fondos (ITF) para transferir los fondos de la Cuenta de
Liquidacion de ComDer a la cuenta del Participante Directo solicitante.

» Enviando las Instrucciones de Transferencia de Valores o la liberacion de la prenda, segun
corresponda, a la empresa de depdsito de valores correspondiente regulada por la Ley N ° 18.876.

Restitucidon de los Excedentes en el Fondo de Garantia

8



Si el saldo de la Cuenta del Fondo de Garantia de un Participante Directo excede la contribucion al
Fondo de Garantia que se le exige, dicho Participante Directo puede solicitar a ComDer la restauracion
del exceso en efectivo o0 en Instrumentos Financieros, de acuerdo con su disponibilidad y a su
exclusiva discrecion.

CombDer verifica las solicitudes de restauracién que recibe y, si corresponde, procederd en
consecuencia:

* Enviando Instrucciones de Transferencia de Fondos (ITF) para transferir los fondos de la Cuenta de
Liquidacion de ComDer a la cuenta del Participante Directo solicitante.

* Enviando las Instrucciones de Transferencia de Valores o la liberacién de la prenda, segun
corresponda, a la empresa de depdsito de valores correspondiente regulada por la Ley N ° 18.876.

Reemplazo de Garantias en Instrumentos Financieros

El Participante Directo puede reemplazar los Instrumentos Financieros establecidos como garantia,
siendo obligado a constituirlos en una empresa de deposito de valores regulada por la Ley N ° 18.876
o0 acreditar en efectivo a la Cuenta de Liquidacion de ComDer, una cantidad que genere un superavit
suficiente que permita la restauracion de los instrumentos financieros requeridos.

Proceso de Cierre Diario

Dentro de las horas descritas en el ANEXO N. ° 11 de las Normas de Funcionamiento: Horario del
Ciclo de Operacion, se llevara a cabo el Cierre del Proceso Diario de Negocios, durante el cual el CCS:
a) Deberé rechazar todas las OC pendientes y no aceptara que la nueva OC que reciba se procese en el
mismo dia, comunicandolo a las partes de las transacciones que las hayan originado y los sistemas de
registro y confirmacion correspondientes.

b) No realizardn mas transferencias en efectivo o instrumentos financieros a los Participantes directos.

Este proceso comprende las siguientes actividades:
» Transferencias de garantias en efectivo

* Obtencion de precios y tasas de mercado

* Valoracion de las OC vigentes

* Valoracion de las garantias

* Calculo de pagos de OC al vencimiento

* Vencimientos de garantias en instrumentos financieros
« Calculo del margen de variacion

* Célculo del margen inicial

* Calculo del Fondo de Garantia

* Calculo de llamados a margen

Acceso a la informacion

Durante el ciclo diario de negocios, los Participantes directos y los Participantes indirectos tendran
terminales conectados a los sistemas de ComDer de acuerdo con las disposiciones del Capitulo 9 de
las Normas de Funcionamiento sobre Comunicaciones, Acceso a La Informacion y Contingencias.

Durante las horas de operacion indicadas en el Anexo 11 de las Normas de Funcionamiento:
Programa de Ciclo de Operacion, los Participantes Directos y los Participantes Indirectos tendran
acceso en linea a su informacion, que considera al menos lo siguiente:

a) OC pendiente

b) OC aceptada



http://www.comder.cl/?page_id=51
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¢) OC rechazada

d) OC vigente en cada cuenta de posicién

e) Saldos de la Cuenta de Margen y del Fondo de Garantia, en efectivo asi como en Instrumentos
Financieros.

f) Nivel de garantias minimas requeridas como margen inicial y fondo de garantia.

g) Limites: vigentes, utilizados y disponibles.

h) Informacion de precios y parametros de valoracion utilizados.

i) Instrumentos financieros constituidos como garantias.

J) Movimientos de la Cuenta de Margen y Fondo de Garantia.

10



IV. RESUMEN DE NARRATIVA SOBRE REVELACION DE PRINCIPIOS

Principio 1: Base Juridica

Una infraestructura del mercado financiero (FMI) debera contar con una base juridica que esté bien
fundamentada, que sea transparente y exigible, y que cubra cada aspecto importante de sus actividades en
todas las jurisdicciones pertinentes.

Consideracién clave 1

La base juridica debera proporcionar un alto grado de certeza en cada
aspecto importante de las actividades de una FMI en todas las
jurisdicciones pertinentes.

Descripcion

Aspectos materiales y jurisdicciones relevantes

Los principios sobre la firmeza de la liquidacion, la proteccién de las garantias
contra la insolvencia, sobre la novaciéon, asi como sobre la segregacion y
portabilidad de las posiciones y las garantias constituidas son aspectos
importantes para ComDer.

La Ley 20.345, ademas de regular la compensacién y liquidacién, también
impone que el administrador de un sistema de compensacién y/o liquidacion de
valores esté autorizado como Sociedad Administradora y, como tal, esté sujeto
a requisitos especificos como Sociedad Administradora. En este contexto,
ComDer debe cumplir con los requisitos establecidos como operador del
sistema y como sistema de liquidacién.

Base juridica de cada aspecto material

La Ley 20.345, sobre sistemas de compensacion y liquidaciéon para
instrumentos financieros regula claramente todos los aspectos relevantes en
cuanto a la firmeza, el reconocimiento de la novacion y la proteccion contra la
insolvencia. El articulo 29 establece que un sistema de compensacion y
liquidacion de valores puede utilizar la garantia que se le haya constituido segun
lo establecido en sus Normas de Funcionamiento, sin necesidad de intervencién
de las autoridades judiciales.

La Ley 20.345 contiene una descripcion satisfactoria de la "novacion"
(compensacion bilateral final por parte de la ECC contra cualquier participante
y con efectos contra terceros), aunque esto no se menciona expresamente como
tal. Las reglas especificas se establecen en el Capitulo Il de la Ley 20.345 para
que una ECC gestione de manera suficiente el riesgo relacionado con sus
actividades como la unica contraparte legal de todos los participantes en el
sistema de liquidacion.

Con respecto a las reglas de gestion de incumplimiento, las caracteristicas
minimas de las medidas que deben incluir las ECCs en sus Normas de
Funcionamiento se describen en la seccion VI de la regulacion CMF 258 (NCG
258 "Elementos minimos de la gestion del riesgo de crédito y liquidez para las
entidades que compensan y liquidan instrumentos financieros").

Los articulos 16-19 de la Ley 20.345 describen los procesos para la
recuperacion de las ECCs, mientras que la secciéon V describe el proceso de
resoluciéon para todos los tipos de “entidades que liquidan instrumentos
financieros" (articulos 33-37).

La Ley no contiene ninguna disposicion sobre segregacién y portabilidad.
Aunque estos estan cubiertos por contrato, no existe ninguna disposicion legal
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al respecto.

Consideracién clave 2

Una FMI debera disponer de reglas, procedimientos y contratos que sean
claros, comprensibles y coherentes con las leyes y regulaciones pertinentes.

Descripcion

Las reglas, procedimientos y contratos de ComDer son claros y comprensibles,
y no han sido impugnados por sus participantes.

El conjunto principal de reglas, las Normas de Funcionamiento, fue aprobado por
la CMF (también con la opinion vinculante de la BCCh). Esto proporciona un
nivel aceptable de seguridad para ComDer y sus participantes de que las reglas
y los procedimientos son consistentes con las leyes y regulaciones aplicables.
Cualquier cambio en las reglas y procedimientos también requiere la
aprobacion del CMF y BCCh.

Las leyes y regulaciones y las Normas de Funcionamiento establecen el contenido
minimo de los contratos entre ComDer y sus participantes, entre los
participantes directos y los participantes indirectos (en la actualidad no hay
miembros de liquidacién indirectos).

Consideracién clave 3

Una FMI deberé ser capaz de comunicar claramente la base juridica de sus
actividades a las autoridades pertinentes, a los participantes y, en caso
oportuno, a los clientes de los participantes, de una forma clara y
comprensible.

Descripcion

Las reglas y procedimientos estan contenidos en las Normas de Funcionamiento
de ComDer y otros documentos que se divulgan a las partes interesadas. Estos
documentos incluyen todos los temas relevantes para el funcionamiento de
ComDer como ECC, incluidos los criterios de acceso y exclusion, los distintos
tipos de membresia, los derechos y obligaciones de ComDer como operador, los
derechos y obligaciones de los miembros de la liquidacion, una explicacion
detallada del modelo operacional, incluido el uso de margen/garantia, limites,
definicion de incumplimiento de un participante y sus consecuencias.

Consideracién clave 4

Una FMI debera disponer de reglas, procedimientos y contratos que sean
exigibles en todas las jurisdicciones pertinentes. Debera existir un alto
grado de certeza de que las medidas adoptadas por la FMI en virtud de
dichas reglas y procedimientos no podran ser invalidadas, revertidas o
suspendidas.

Descripcion

Aplicacion de normas, procedimientos y contratos

Las Normas de Funcionamiento de CombDer, que también incluyen contratos
modelo con participantes directos e indirectos, fueron aprobadas por la CMF,
BCCh y SBIF vy, por lo tanto, sus disposiciones son totalmente ejecutables en
Chile.

Grado de certeza de normas y procedimientos.

Todas las reglas y disposiciones clave en las Normas de Funcionamiento se basan
en las leyes (especialmente la Ley 20.345) y en los NCG emitidos por la CMF
(algunos emitidos conjuntamente con la SBIF). La Unica jurisdiccion relevante
para ComDer es Chile (ver CC 5).

No hay precedentes de una regla, procedimiento o accion de ComDer revocada
por cualquier otra autoridad competente.

Consideracién clave 5

Una FMI que opere en multiples jurisdicciones debera identificar y mitigar
los riesgos que surjan de cualquier posible conflicto entre legislaciones de
diversas jurisdicciones.

Descripcion

Actualmente, la Gnica jurisdiccion relevante para ComDer es Chile.
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CombDer solo opera en mercados locales y con participantes locales, es decir,
bancos con licencia local. La participacion de entidades extranjeras en ComDer
(es decir, no autorizadas como entidades financieras en Chile) no esta
explicitamente permitida ni prohibida en las leyes o regulaciones. Es la opinion
de ComDer que solo aquellas entidades con licencia en Chile pueden participar
directamente.

Finalmente, aunque esta previsto como una posibilidad en sus Normas de
Funcionamiento, por el momento ComDer no acepta garantias transfronterizas.
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Principio 2: Buen Gobierno

Una FMI deberd contar con mecanismos de buen gobierno que sean claros y transparentes, que promuevan
la seguridad y la eficiencia de la propia FMI, y que respalden la estabilidad del sistema financiero en
general, otras consideraciones de interés publico pertinentes y los objetivos de las partes interesadas

correspondientes.

Consideracién clave 1

Una FMI debera contar con objetivos que concedan una alta prioridad a la
seguridad y la eficiencia de la FMI y que respalden expresamente la
estabilidad financiera y otras consideraciones de interés publico
pertinentes.

Descripcién

La mision de ComDer, tal como se declara en su informe anual desde 2018, es
brindar servicios de compensacion y liquidacion de instrumentos financieros
como ECC y camara de compensacion, aplicando estandares internacionales y
mejores practicas para la gestion de riesgos, calidad, eficiencia, cumplimiento y
transparencia.

Las Normas de Funcionamiento de ComDer establecen los principales objetivos
de la organizacion, que incluyen la mitigacion de riesgos, la seguridad, la
puntualidad de la compensacién y otros en relacion con la compensacion y
liquidacion de los derivados OTC negociados.

El documento global de gestion de riesgos de ComDer, "Marco de politicas de
gestion de riesgos”, establece que uno de los objetivos clave de la organizacion
es contribuir a reducir y/o mitigar las crisis sistémicas que podrian poner en
peligro la estabilidad de los mercados financieros.

ComDer ha definido su “balanced scorecard” (BSC) con 7 objetivos
estratégicos relacionados con CC 1 (estos fueron aprobados por el Directorio de
CombDer en agosto de 2018 en la sesion N° 60):

* Preparar a la organizacion y las partes interesadas para lograr la capacidad de
recuperacion financiera de la ECC de acuerdo con los PFMI, para contribuir a la
estabilidad financiera.

* Cumplir con el ROE presupuestado de la ECC segun lo definido por los
accionistas.

» Proporcionar servicios de excelencia, seguros, eficientes, confiables y
oportunos para los Participantes, que posicionan a la organizacién como un
actor relevante en el mercado financiero.

 Asegurar la resiliencia organizativa y operativa de acuerdo con los estandares
internacionales, cumpliendo con los estandares locales e internacionales
aplicables.

* Aplicar el proceso de mejora continua a la gestion del riesgo, la calidad, el
control interno, la continuidad del negocio, la seguridad de la informacion, el
ciber riesgo y el cumplimiento para garantizar la excelencia de los servicios
proporcionados.

» Mantener la certificacion y auditoria de los sistemas de gestion bajo las
mejores practicas internacionales.

* Generar un entorno de trabajo que fomente los valores corporativos.

Para cada uno de estos objetivos estratégicos, se han establecido los KPI
correspondientes para su medicion. Para garantizar que estos objetivos sean
alcanzables, se han vinculado y alineado con los procesos de la organizacion.

Consideracién clave 2

Una FMI debera disponer de mecanismos documentados de buen gobierno
que proporcionen unas lineas directas y claras de responsabilidad y
rendicion de cuentas. Estos mecanismos deberan darse a conocer a los
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propietarios, a las autoridades pertinentes, a los participantes y, de forma
mas general, al puablico.

Descripcién

Mecanismos de buen gobierno

Los mecanismos de buen gobierno de ComDer se basan en el marco legal
aplicable (por ejemplo, la ley de sociedades andnimas, la ley de mercados de
valores, etc) y las regulaciones aplicables, asi como sus estatutos y las Normas
de Funcionamiento.

La organizacion esta gobernada por un Directorio, con cuatro comités (de
riesgo, auditoria, gestion disciplinaria y de incumplimiento) y un CEO
("Gerente General™) que informa directamente al Directorio. Debajo del CEO
hay 3 gerentes sénior ("Gerentes"), ademéas de un asesor legal y un Auditor
General, este ultimo con una linea de informe directo al comité de auditoria y
una linea de informe secundaria al CEO.

El Gerente de Riesgo también tiene una linea directa de informacién con el
Directorio y el Comité de Riesgos.

Anualmente, ComDer celebra una Asamblea General de Accionistas para
informar sobre las actividades realizadas a lo largo del afio. ComDer también
celebra una reunion anual de participantes.

ComDer comenzo a operar a fines de julio de 2015 con los mecanismos de buen
gobierno detallados en el documento interno titulado "Gobierno corporativo de
CombDer" aprobado por el Directorio.

Divulgacion de los mecanismos de buen gobierno

Actualmente, la mayoria de las regulaciones internas de ComDer estan
disponibles para sus propietarios y participantes a través de Internet. Ademas,
los informes mensuales estan disponibles publicamente en su sitio web.

Consideracién clave 3

Deberan especificarse claramente las funciones y responsabilidades del
Consejo de administracion (u érgano equivalente) de una FMI, y debera
disponerse de procedimientos documentados sobre su funcionamiento,
incluidos los procedimientos para identificar, abordar y gestionar los
conflictos de interés de sus miembros. ElI Consejo deberad revisar con
regularidad tanto su desempefio general como el desempefio de cada uno
de los miembros del Consejo.

Descripcion

Rol y responsabilidades del Directorio

Las funciones y responsabilidades generales del Directorio se establecen en los
estatutos de ComDer. Se ha preparado una descripcion mas detallada de estas
funciones y responsabilidades, incluidos los procedimientos del Directorio para
su funcionamiento, como parte del documento "Gobierno corporativo de
CombDer". Este tltimo documento contiene los procedimientos a seguir para la
identificacion y manejo de conflictos de intereses.

CombDer ha establecido cuatro comités. La composicion, funciones y
procedimientos de cada uno de estos comités se describen en la Seccion 10 de
las Normas de Funcionamiento de ComDer. Estos comités son los siguientes:

» Comité de Riesgo: Identifica, mide, y controla los riesgos en ComDer como
ECC, propone acciones de mitigacion y evalla y propone mejoras al marco de
gestion de riesgos al Directorio. Este comité tiene 5 miembros, 3 de los cuales
son designados por los participantes de ComDer y el resto por el Directorio. Los
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miembros del comité eligen un presidente y un vicepresidente de entre ellos.

» Comité de Auditoria: Su funcion es supervisar la observancia del reglamento y
la implementacion, aplicacion y mejora continua del sistema de controles
internos. Este comité estd compuesto por tres miembros del Directorio.

 Comité Disciplinario: Su funcidn principal es proponer al Directorio las
sanciones que se aplicaran a los participantes en relacion con las infracciones a
las Normas de Funcionamiento Yy otras reglas aplicables. Este comité esta
compuesto por tres miembros del Directorio.

 Comité de Administracion de Incumplimiento: Su funcion es evaluar y decidir
el curso de accion con respecto a las érdenes de compensacion vigentes del
participante incumplidor, y designar a la entidad que implementara el plan
correspondiente. Este comité estd compuesto por 7 miembros, incluido el CEO,
el Gerente de Riesgo (CRO), el presidente del comité de riesgo, el asesor legal y
tres gerentes de finanzas senior externos (o cargo equivalente) que

representaran a los participantes (no pueden estar representados la parte o partes
que incumplen).

Revision de desemperio
En septiembre de 2018, el Directorio realiz6 una autoevaluacion anual con el
apoyo de un asesor externo.

Consideracién clave 4

El Consejo debera estar integrado por miembros adecuados que dispongan
de las habilidades oportunas e incentivos para desempefiar sus maultiples
funciones. Normalmente, esto implicara la incorporaciéon de miembro(s) no
ejecutivo(s) al Consejo.

Descripcion

El Directorio de ComDer esta compuesto por un total de 9 miembros.

El articulo 14 de los estatutos de ComDer establece que "Las caracteristicas
personales de cada candidato prevaleceran en la designacion de los miembros
del Directorio, especificamente con respecto a los antecedentes profesionales y
la idoneidad para el puesto”. ComDer también cumple con las disposiciones
establecidas en la Ley 18.046 (articulo 35), en relacion con los requisitos
minimos (por ejemplo, habilidades apropiadas, experiencia, integridad) y los
impedimentos para que un individuo se convierta en miembro del Directorio. La
Ley 20.345 también contiene disposiciones sobre la designacion de miembros
del Directorio de entidades de compensacion y liquidacion de valores.

Los miembros del Directorio son elegidos por la asamblea de accionistas por un
periodo de tres afios. Cada tres afios hay una nueva eleccion de las nueve
posiciones del Directorio. Los miembros actuales del Directorio pueden ser
reelegidos indefinidamente.

Los miembros del Directorio son remunerados y tienen derecho a un estipendio
adicional por su participacion como miembros de los comités de auditoria o
disciplinarios. La compafiia se cre6 formalmente en julio de 2013 y de los
miembros del Directorio que fueron elegidos, siete permanecen en sus cargos.
Los miembros restantes fueron elegidos a mediados de 2015 y septiembre de
2017.

Los estatutos permiten la designacion de directores independientes, definidos
como aquellas personas que no sean también directores, gerente sénior 0 que de
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otra manera tienen alguna relacion contractual con cualquiera de los accionistas
de CombDer. No existe un numero minimo o méaximo de directores
independientes. En la préctica, el criterio que ComDer aplica para los nueve
directores es que no pueden ser empleados de los accionistas. En la actualidad,
el Directorio estda compuesto por un director que también es miembro del
Directorio de un banco y otros ocho directores que no tienen ninguna relacion
contractual con los bancos.

Consideracién clave 5

Deberan especificarse claramente las funciones y responsabilidades de la
alta direccion. La alta direccion de una FMI debera contar con la
experiencia adecuada, una combinacién de habilidades y la integridad
necesaria para desempefar sus responsabilidades de cara a la gestion de
riesgos y el funcionamiento de la FMI.

Descripcién

Roles y responsabilidades de la administracion

Las funciones y responsabilidades de la administracion se encuentran
actualmente en el documento interno "Estructura organizativa de ComDer".
Este documento describe la organizacion general de la empresa y los objetivos,
roles y responsabilidades de cada uno de los jefes de departamento (es decir,
CEO, CRO, COO, CTI) y su personal respectivo, hasta el nivel mas bajo de la
organizacion.

El documento "Gobierno corporativo de ComDer" describe los diversos comités
"internos" (es decir, comités compuestos por el personal de ComDer, incluida la
alta gerencia) de la organizacion.

La organizacion ha definido un total de 26 procesos (incluidos los procesos
comerciales y de gestion). A los 26 procesos se les ha asignado un propietario
responsable. Asimismo, ComDer ha definido 4 sistemas de administracién
globales, cada uno con su propietario. EI desempefio de los gerentes y otro
personal se evalla sobre la base del desempefio de los procesos de los que son
responsables.

Experiencia, habilidades e integridad

La experiencia y las habilidades requeridas se describen en el documento
"Estructura organizativa de ComDer". La alta gerencia actual esta formada por
personas altamente experimentadas en las IMF, ya que todos los miembros del
equipo de alta gerencia habian ocupado cargos similares en la Sociedad
Operadora de la Camara de Altos Montos Combanc S.A, regulada por el Banco
Central. La integridad de todo el personal se verifica mediante entrevistas y
verificaciones independientes como parte del proceso de contratacion.

Con respecto a la remocion de los administradores, los estatutos solo
especifican que el CEO puede ser removido con el voto de al menos siete
miembros del Directorio.

Consideracién clave 6

El Consejo debera contar con un marco de gestion de riesgos claro y
documentado, que incluya la politica de tolerancia al riesgo de la FMI, que
asigne responsabilidades y lineas de rendicion de cuentas para las
decisiones de riesgos, y que aborde la toma de decisiones en situaciones de
crisis y emergencias. Los mecanismos de buen gobierno deberan garantizar
que las funciones de control interno y de gestion de riesgos tengan
suficiente autoridad, independencia, recursos y acceso al Consejo.

Descripcion

Marco de gestion de riesgos
CombDer tiene un "Marco de politicas de gestion de riesgos” aprobado por el
Directorio. Este marco se basa en ISO 31.000: 2009 para todos los riesgos
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identificados a lo largo del documento. Los procesos de gestion de riesgos que
conforman este marco son: contexto, evaluacion de riesgos (identificacion,
andlisis y evaluacion de riesgos), tratamiento de riesgos, aceptacion de riesgos,
monitoreo y comunicacion de riesgos.

El Marco de Politicas de Gestidn de Riesgos establece que ComDer ha definido
su tolerancia al riesgo sobre la base de "una tolerancia muy baja para los riesgos
de crédito, liquidez, negocios en general, legales, operativos, de custodia e
inversion™.

Los roles y responsabilidades en el &mbito de riesgos se presentan a
continuacion:

Directorio:
. Establecer y mantener actualizadas las politicas de riesgos.
. Estar informado de la Gestion de Riesgo de la Organizacion.

Comité de Riesgos:

. Identificar, medir y controlar los riesgos que afectan a los servicios de
Compensacion y Liquidacion entregados por ComDer en su rol de Entidad de
Contraparte Central (ECC).

. Proponer acciones mitigadoras

. Evaluar y proponer mejoras al Marco de Gestion Riesgos de ComDer

Comité de Auditoria:
. Velar por la existencia, integridad, aplicacion y perfeccionamiento del
control interno.

Gerente General:
. Administrar, dirigir y controlar los procesos de gestion de riesgos
. Informar al Directorio sobre la Gestion de Riesgos de ComDer.

Gerente de Riesgos:

. Asegurar la adecuacion y suficiencia de los recursos financieros de la
ECC.

. Ejecutar el proceso de gestion de riesgos del acuerdo al “framework”
implementado en ComDer.

. Aplicar las politicas de riesgos aprobadas para controlar y administrar
las exposiciones de riesgo con los participantes.

. Asegurar la correcta valorizacion de las OC, identificacion de factores
de riesgos, computo de requerimiento de garantias, valorizacion de colaterales,
analisis de liquidez, etc.

. Mantener informado de la gestion de Riesgo al Directorio a travées del
Gerente General y al Comité de Riesgos.

Auditoria Interna:
. Responsable de asegurar el cumplimiento de esta politica

Autoridad e independencia de gestion de riesgos y funciones de auditoria

Los principales objetivos de la Gerencia de Riesgos son el disefio, desarrollo e
implementacion de sistemas de gestion de riesgos para el negocio de ComDer.
Ademas del Gerente, existe un Subgerente y dos profesionales contratados
como analistas.
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El Gerente de Riesgos tiene una linea directa de reporte al Comité de Riesgos y
al Directorio de ComDer.

El Departamento de Auditoria informa al Comité de Auditoria del Directorio, y
tiene una linea de reporte secundaria (“funcional™) al CEO. Los principales
objetivos de este departamento son asegurar el control interno de la compaiiia,
en su rol como operador de la ECC. El plan de auditoria se centra en los riesgos
clave, que permitan proponer medidas para mejorar los controles, en particular
con respecto a la seguridad de la informacién y la infraestructura fisica en
general. Se realizan auditorias internas y auditorias externas realizadas por
auditores externos como KPMG y EY).

Consideracién clave 7

El Consejo debera garantizar que el disefio, las reglas, la estrategia general
y las principales decisiones de la FMI reflejan de forma adecuada los
intereses legitimos de sus participantes directos e indirectos y de otras
partes interesadas pertinentes. Las decisiones principales deberan ser
divulgadas claramente a las partes interesadas pertinentes y, cuando
conlleven un amplio impacto en el mercado, deberan divulgarse al publico.

Descripcion

Identificacion y consideracion de los intereses de las partes interesadas
ComDer fue construido por iniciativa de participantes de los mercados
financieros, esencialmente bancos comerciales. Actualmente, los accionistas y
participantes en ComDer coinciden, lo que garantiza en gran medida que los
intereses de los participantes y los de la organizacion estén alineados.

Como se mencioné en CC 2.3, tres de cada cinco miembros del Comité de
Riesgo son designados por los participantes. Ademas, ComDer ha desarrollado
y aprobado el documento "Necesidades y expectativas de las partes
interesadas”, que describe los intereses de los principales (es decir,
participantes, reguladores, proveedores, miembros del personal de ComDer) y
secundarios (comunidad, medios de comunicacion, etc).

Divulgacion

Las decisiones tomadas por el Directorio son comunicadas a los reguladores
como un Hecho Relevante. Asimismo, algunas decisiones importantes se
divulgan en la Memoria anual, que es un documento publico.

Las decisiones del Directorio se reflejan en Actas, que se ponen a disposicion
de los miembros del Directorio y algunas otras partes seleccionadas a traves del
Portal de Conocimiento de ComDer (acceso restringido).
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Principio 3: Marco para la Gestion Integral de Riesgos
Una FMI debera disponer de un marco de gestién de riesgos sélido para gestionar de manera integral el
riesgo legal, de crédito, de liquidez y operacional, entre otros.

Consideracién clave 1

Una FMI debera disponer de politicas, procedimientos y sistemas de
gestién de riesgos que le permitan identificar, medir, vigilar y gestionar la
gama de riesgos que surjan en la FMI o que sean asumidos por la misma.
Los marcos de gestion de riesgos deberan estar sujetos a la realizacién de
revisiones periédicas.

Descripcion

Riesgos que son generados o soportados por la FMI
El Marco de Politicas de Gestion de Riesgos identifica los siguientes riesgos:
crédito, liquidez, negocios en general, legales, operativos, custodia e inversion.

CombDer clasifica estos riesgos en dos grupos: aquellos asociados con la
estabilidad financiera y los objetivos de continuidad (riesgo de crédito de
contraparte y riesgo de liquidez) y aquellos que son especificos de ComDer
como organizacion empresarial (riesgo de custodia e inversion, riesgo
operacional, riesgo general de negocios y legal y riesgo regulatorio).

Politicas, procedimientos y sistemas de gestion de riesgos

CombDer tiene una serie de politicas sobre los diversos riesgos que enfrenta la
organizacion. Estos se derivan del marco general de politicas de gestion de
riesgos, que se basa en 1SO 31.000 (ver CC 2.6). Estas politicas son aprobadas
anualmente por el Directorio. Las politicas especificas aprobadas hasta ahora
incluyen riesgos de crédito y liquidez, riesgos operativos, inversiones
financieras y custodia, control de calidad, outsourcing y proveedores, seguridad
de la informacion, recursos humanos, cumplimiento, prevencién de delitos
graves, administracion y servicios y administracion financiera.

Se han desarrollado una serie de procedimientos detallados sobre la base de
algunas de las politicas mencionadas anteriormente. Estos incluyen la gestién
de riesgos no financieros, la gestion de riesgos financieros, el uso de
herramientas para evaluar el riesgo de crédito de contraparte, el uso de
herramientas para evaluar el riesgo de liquidez, el tratamiento de riesgos
financieros, el monitoreo y la revisibn de riesgos financieros, en la
comunicacion de riesgos financieros, en la gestion de eventos de retardo y en la
gestion de eventos de incumplimiento. También existe un procedimiento
especifico para las amenazas cibernéticas, incluidos virus / malware, pirateria,
etc (“Evaluacion y tratamiento de riesgos de seguridad de la informacion™).

Los sistemas de gestion de riesgos utilizados por ComDer incluyen Calypso
como el motor central de compensacion y liquidacion y el sistema de gestion de
riesgos, Aranda para la gestion de incidentes, Pentana para la gestion del riesgo
operacional y la auditoria, y Wizspro para la gestion del conocimiento, la
supervision de los procesos de negocios y de gestion.

Calypso proporciona a ComDer la capacidad de tener una vision integrada de
sus exposiciones financieras al permitir la agregacion de todas estas
exposiciones en toda la organizacion.

Revision de politicas de gestion de riesgos, procedimientos, sistemas

En general, las politicas, los procedimientos y los sistemas de gestion de riesgos
son revisados anualmente por el Comité de Riesgos, Yy recomienda cambios si
fueran pertinentes al Directorio, que otorga la aprobacion final. Con este fin, en

20




el dltimo trimestre de cada afio, el Comité de Riesgos presenta un informe
formal al Directorio con su opinién sobre el cumplimiento y adecuacion del
sistema de gestion de riesgos en ComDer.

Las propuestas de mejora a las politicas de gestion de riesgos, procedimientos, y
sistemas provienen de una serie de mecanismos de retroalimentacién, como la
auditoria interna, las interacciones con los usuarios o las solicitudes de los
reguladores. En la mayoria de los casos, las propuestas son evaluadas
inicialmente por el Departamento de Riesgos, el Departamento de Operaciones
y/o el Departamento de Proyectos y Tecnologia, y luego se presentan al Comité
de Riesgo cuando sean atingentes a este Comité.

Consideracién clave 2

Una FMI debera ofrecer incentivos a los participantes y, en caso oportuno,
a los clientes de estos para gestionar y contener los riesgos que representen
para la FMI.

Descripcion

CombDer proporciona informacion en linea y en tiempo real a los participantes
sobre sus posiciones netas y sus posiciones de margen. Los valores “mark-to-
market” de las posiciones y las garantias se actualizan diariamente. También se
ponen a disposicion de los participantes varios informes estadisticos a través de
RBI (red segura del banco), junto con documentos educativos sobre la gestion
de riesgos.

A nivel de incentivos, estos estan asociados principalmente con los requisitos de
margen inicial, el tamafio de la contribucion de cada participante al fondo de
garantia de liquidacion y la asignacion de pérdidas en caso de incumplimiento.
En este sentido, el margen inicial y las contribuciones individuales al fondo de
garantia de liquidacion son proporcionales a los riesgos que los participantes
representan para ComDer.

Las disposiciones clave contenidas en las Normas de Funcionamiento de ComDer
con respecto a los riesgos planteados por los participantes estan incorporadas en
la plataforma de compensacién, liquidacion y gestion de riesgos de Calypso.
Por lo tanto, este sistema proporciona informacién, alertas, realiza llamados a
margen automaticos, prohibe la aceptacion de nuevas érdenes de compensacion
y tiene otras caracteristicas que permiten la administracion efectiva y la
contencidn de riesgos (consulte los principios 4-7, 13).

Consideracién clave 3

Una FMI debera revisar con regularidad los riesgos importantes a los que
esté expuesta por causa de otras entidades y que represente para otras
entidades (tales como otras FMI, bancos liquidadores, proveedores de
liguidez y proveedores de servicios) como resultado de sus
interdependencias y debera desarrollar herramientas adecuadas de gestion
de riesgos para abordar dichos riesgos.

Descripcion

Riesgos materiales
Estos riesgos se han identificado en el documento "Evaluacion y tratamiento de
riesgos para la continuidad del negocio”.

Los riesgos materiales identificados incluyen la interrupcion de los servicios de
custodia y transferencia de valores provistos por el Deposito Central de Valores
(DCV), los servicios de liquidacion en efectivo provistos por el Sistema LBTR
de BCCh, y los problemas con el servicio provisto por los proveedores de
software y/o telecomunicaciones que podrian poner en peligro la prestacion
continua de servicios de ComDer.

El riesgo de incumplimiento de los proveedores de liquidez no se identifica
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especificamente en el documento mencionado anteriormente, pero este riesgo se
evalla y trata en la Matriz de Riesgo de Liquidez. ComDer también identifica el
riesgo de no tener suficientes recursos financieros para proporcionar sus
servicios de ECC. Sin embargo, en la practica, ComDer aborda el riesgo de los
proveedores de liquidez al imponer requisitos estrictos para su seleccion
(articulo 100 de las Normas de Funcionamiento) y mediante la diversificacion
de los proveedores (ver més abajo).

CombDer no presenta riesgos para el DCV o el Sistema LBTR, ya que es
simplemente un usuario de dichos servicios y utiliza las aplicaciones y los
medios de comunicacion proporcionados por esas FMI.

Herramientas de gestion de riesgos

Para identificar, medir y abordar los riesgos derivados de las interdependencias,
CombDer utiliza una metodologia basada en la norma ISO 27005: 2011. Por lo
tanto, en el documento "Evaluacién y tratamiento de riesgos para la continuidad
del negocio”, ComDer ha mapeado los diversos riesgos de interdependencias y
otros que reflejan la probabilidad de que dichos riesgos se materialicen, el
impacto y el resultado esperado. Las actividades de control para abordar/mitigar
todos los riesgos con un alto impacto también se identifican en cada caso.

Ademas, con respecto a otras FMI y redes de telecomunicaciones criticas,
ComDer ha desarrollado un “Plan de respuesta en caso de falla de componentes
externos al sistema”:

Para abordar los riesgos de interdependencias con otras FMI, ComDer forma
parte del grupo de continuidad de negocios liderado por BCCh y, como parte de
esto, participara en pruebas de continuidad periddicas que involucran a todas las
FMI en Chile

El riesgo de incumplimiento de los proveedores de liquidez se trata mediante la
diversificacion con cinco de dichos proveedores (véase el principio 7).

La efectividad de estas (y otras) herramientas de gestion de riesgos se evalla a
través del sistema integral de gestion de riesgos (SGIR). EI Comité de Riesgos
revisa y valida la efectividad de estas herramientas. Normalmente lo hace, sobre
una base mensual.

Consideracién clave 4

Una FMI debera identificar escenarios que potencialmente puedan
impedirle prestar sus actividades y servicios mas importantes como
empresa en funcionamiento y debera evaluar la eficacia de una completa
gama de opciones de recuperaciéon o de liquidacion ordenada. Asimismo,
debera preparar planes adecuados para su recuperacion o liquidacion
ordenada conforme a los resultados de dicha evaluaciéon. En caso oportuno,
una FMI debera proporcionar a las autoridades pertinentes la informacion
necesaria a efectos de planificacion de su disolucion.

Descripcion

Escenarios que pueden impedir que la FMI proporcione operaciones y
servicios criticos

ComDer ha identificado escenarios que potencialmente podrian evitar sus
operacion y dejar de prestar servicios criticos a través de un analisis detallado
del impacto en el negocio (BIA) que se refleja en el documento "Evaluacion y
tratamiento de riesgos para la continuidad del negocio™.

Recuperacion o planes de liquidacion ordenados.
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ComDer ha creado planes detallados para la recuperacion. Esto incluye la
recuperacion de interrupciones operativas, para liquidar portafolios bajo un
incumplimiento, y reponer recursos financieros (ver CC 4.7 y CC 7.10), y
también de una situacion en la que su capital cae por debajo del minimo
regulatorio. Para este Gltimo, ComDer tiene un "Plan de recuperacion en caso de
capital insuficiente” (ver principio 15). En este ultimo sentido, la Ley 20.345
(articulos 16-19) especifica los procedimientos a seguir en caso de que el capital
de una entidad de compensacion y liquidacién caiga por debajo de un umbral
minimo.

Se debe activar un plan de liquidacién ordenado si los mecanismos descritos en
el plan de continuidad del negocio y el plan de recuperacion financiera no
permiten a ComDer evitar la bancarrota. En tal caso, ComDer trabajara junto
con los reguladores y los participantes para tratar de reducir sus operaciones de
la manera mas fluida posible.
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Principio 4. Riesgo de Crédito

Una FMI debera medir, vigilar y gestionar de forma eficaz sus exposiciones crediticias frente a sus
participantes y aquellas que se deriven de sus propios procesos de pago, compensacion y liquidacion. Una
FMI deberd mantener recursos financieros suficientes para cubrir su exposiciéon crediticia a cada
participante por su valor completo con un elevado grado de confianza. Asimismo, una entidad de
contrapartida central (CCP) que participe en actividades que tengan un perfil de riesgo mas complejo o
que tenga una importancia sistémica en maltiples jurisdicciones debera mantener recursos financieros
adicionales que sean suficientes para cubrir una amplia gama de escenarios posibles de tensién que
incluiran, sin limitarse a ellos, el incumplimiento de los dos participantes y de sus filiales que puedan
llegar a causar la mayor exposicién crediticia agregada posible a la CCP en condiciones de mercado
extremas pero verosimiles. Todas las demas CCP deberan mantener recursos financieros adicionales que
sean suficientes para cubrir una amplia gama de escenarios posibles de tensién, entre los que se incluiran,
sin limitarse a ellos, el incumplimiento del participante y de sus filiales que puedan llegar a causar la
mayor exposicién crediticia agregada posible a la CCP en condiciones de mercado extremas pero
verosimiles.

Consideracion clave 1 | Una FMI deberd contar con un marco sélido para gestionar sus
exposiciones crediticias frente a sus participantes y los riesgos de crédito
derivados de sus procesos de pago, compensaciéon y liquidacién. La
exposicion crediticia puede surgir de exposiciones actuales, exposiciones
futuras, o de ambas.

Descripcion CombDer ha desarrollado una "Politica general para riesgos de crédito y
liquidez". Esta politica contiene las pautas y practicas generales que deben
seguirse para fines de gestidn de riesgos, su apetito con respecto al riesgo
crediticio y describe los procesos para la gestion del riesgo crediticio. También
aclara roles y responsabilidades. La Seccién VI ("Reglas™) de esta Politica
establece que el marco debe revisarse al menos anualmente.

Las Normas de Funcionamiento de ComDer detallan el marco de gestion de
riesgos, incluido el riesgo de crédito. Dichas normas, en una serie de anexos,
describen los métodos para calcular los diversos elementos del modelo de
gestion de riesgo crediticio de ComDer. Este modelo incluye los siguientes
elementos:

* Requisitos estrictos de participacion.

* Requisitos de margen diario

« Ciertos limites a las exposiciones de los participantes.

* Contribuciones mensuales o mas frecuentes al fondo de garantia de
liquidacion

« Controles en tiempo real para evaluar la magnitud de las garantias constituidas
por los participantes

* Recursos propios de ComDer.

Consideracion clave 2 | Una FMI debera identificar las fuentes del riesgo de crédito, medir y
vigilar de forma rutinaria sus exposiciones crediticias y utilizar
herramientas adecuadas de gestion de riesgos para controlar estos riesgos.

Descripcion CombDer identifica las fuentes de riesgo de crédito sobre la base de su Marco de
Gestion de Riesgos (basado en ISO 31.000). Este marco requiere que los
siguientes pasos se realicen de manera continua: establecer el contexto, la
evaluacion de riesgos (identificacion, analisis y medicion/valoracion de
riesgos), el tratamiento de riesgos y el monitoreo y la comunicacion de riesgos.

La principal fuente de riesgo crediticio para ComDer es un incumplimiento del

participante (es decir, la falta de pago de una posicién de débito neto), o una
24



http://www.comder.cl/?page_id=51

combinacion de incumplimientos de participantes. Las exposiciones de los
participantes se miden y monitorean de forma continua. La exposicion crediticia
de ComDer a sus participantes en su papel como ECC es la suma de la
exposicion actual mas la exposicion potencial futura. Por lo tanto, los
participantes deben cubrir el 100% de esta exposicion mediante la constitucion
de garantias a favor de ComDer. La adecuacion de las garantias para las
posiciones netas de un participante se verifica en tiempo real.

CombDer ha establecido los siguientes limites para las exposiciones de los
participantes (seccion 5.1.1 de las Normas de Funcionamiento). ComDer no
acepta nuevas ordenes de compensacion si no se cumplen estos limites:

* En todo momento, un participante debe mantener un "indicador de riesgo
estimado calibrado™ (es decir, el margen inicial ajustado por un factor que
refleje el desempefio del modelo VaR subyacente - ver CC 4.5 y 4.6) que no
exceda el 30% del patrimonio efectivo de ese participante .

» Para cada nueva orden de compensacion ingresada por un participante, el
"exceso de garantia" disponible en la cuenta de margen de ese participante debe
cubrir el requisito incremental de margen inicial de la orden méas su valor
razonable, en caso de que este Ultimo sea negativo. Esto se verifica en tiempo
real a través de la herramienta "Headroom Check" del sistema Calypso.

ComDer también puede establecer limites adicionales basados en el nocional
neto o en una serie de medidas de sensibilidad al riesgo (parrafo 205 de las
Normas de Funcionamiento).

Al menos anualmente, el Comité de Riesgos requiere a la Administracion toda
la informacion relevante para evaluar la efectividad general del modelo de
administracion de riesgos y las herramientas asociadas pertinentes a este
Comité. Los resultados son informados al Directorio.

Consideracién clave 3

Un sistema de pago o un sistema de liquidacién de valores (SSS) deberan
cubrir sus exposiciones actuales y, en caso de que existan, sus exposiciones
futuras con respecto a cada participante, en su totalidad y con un elevado
grado de confianza, mediante garantias y otros recursos financieros
equivalentes (véase el Principio 5 sobre garantias). En el caso de un sistema
de pago DNS o un SSS DNS en el que no se garantice la liquidacion pero en
el que sus participantes afronten exposiciones crediticias derivadas de sus
procesos de pago, compensacion y liquidacion, dicha FMI debera
mantener, como minimo, recursos suficientes para cubrir las exposiciones
de los dos participantes y de sus filiales que causaran la mayor exposicion
crediticia agregada posible en el sistema.

Descripcion

No aplicable.

Consideracién clave 4

Una CCP debera cubrir sus exposiciones actuales y sus exposiciones
potenciales futuras con respecto a cada participante, en su totalidad y con
un elevado grado de confianza, mediante margenes y otros recursos
financieros pre financiados (véase el Principio 5 sobre garantias y el
Principio 6 sobre margenes). Asimismo, una CCP que participe en
actividades que tengan un perfil de riesgo mas complejo o que tenga una
importancia sistétmica en maltiples jurisdicciones debera mantener
recursos financieros adicionales para cubrir una amplia gama de
escenarios posibles de tension que incluiran, sin limitarse a ellos, el
incumplimiento de los dos participantes y de sus filiales que puedan llegar
a causar la mayor exposicion crediticia agregada posible a la CCP en
condiciones de mercado extremas pero verosimiles. Todas las demas CCP
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deberan mantener recursos financieros adicionales que sean suficientes
para cubrir una amplia gama de escenarios posibles de tension, entre los
que se incluirdn, sin limitarse a ellos, el incumplimiento del participante y
de sus filiales que puedan llegar a causar la mayor exposicion crediticia
agregada posible a la CCP en condiciones de mercado extremas pero
verosimiles. En todos los casos, una CCP debera contar con mecanismos de
buen gobierno adecuados en relacion con la cantidad de recursos
financieros totales que mantenga y debera documentar su justificacion al
respecto.

Descripcion

Cobertura de las exposiciones actuales y futuras potenciales para cada
participante

ComDer cubre sus exposiciones actuales y futuras potenciales para cada
participante a través de su sistema de margen, que consiste en un margen inicial
y un margen de variacion.

Los recursos financieros utilizados para cubrir estas exposiciones son
esencialmente efectivo en pesos chilenos y valores gubernamentales a corto
plazo (ver principio 5). Tales recursos financieros estan rapidamente
disponibles para ComDer: el efectivo se transfiere a la cuenta de ComDer en el
Sistema LBTR del BCCh, mientras que los valores son prendados
irrevocablemente a ComDer en el DCV.

El sistema de margen se calcula utilizando el valor en riesgo (VaR) a un nivel
de confianza de cola Unica del 99%, cubriendo los Gltimos 5 afios / 1251 dias
habiles (consulte el principio 6 para obtener detalles adicionales).

El margen de variacion se calcula al menos diariamente, y el calculo activa las
Illamadas a margen automaticas y los pagos de margen de variacion. La
suficiencia o la adecuacion del margen inicial con respecto a las érdenes de
compensacion pendientes de un participante se verifican en tiempo real cada
vez que se ingresa una nueva orden de compensacion en el sistema.

Perfil de riesgo e importancia sistémica en mualtiples jurisdicciones
No aplica.

Recursos financieros adicionales

Los recursos financieros adicionales incluyen:

* Un fondo de garantia compuesto por contribuciones de los participantes
directos, y que esta disefiado para cubrir al menos el suma de las dos pérdidas
mas grandes netas del margen inicial (es decir, que no se cubrieron
completamente a través de los requisitos de margen) que podrian haber ocurrido
en condiciones de mercado extremas pero plausibles en los ultimos 5 afios.

» Un Fondo de Reserva creado con recursos propios de ComDer. Este fondo es
al menos el 0,2% de la suma del saldo deudor neto mas grande registrado por
los Participantes Directos en los Gltimos 2 afios.

Recursos contingentes:

« Retencidn de los pagos de margen de variacion a los Participantes.

* Un fondo de garantia adicional, que es basicamente la reposicion del fondo de
garantia de liquidacion en el caso de que este fondo se agotara parcial o
totalmente debido a un incumplimiento de Participantes.

La justificacion con respecto a las tenencias de recursos financieros totales de
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CombDer estd documentada a un alto nivel en su "Politica general de crédito y
liquidez", y en detalle en sus Normas de Funcionamiento (anexos 3, 5y 6).

El Directorio es el responsable final de la gestién de riesgo y, por lo tanto,
aprueba los modelos y mecanismos a través de los cuales se determina el monto
de las tenencias totales de recursos financieros en CombDer.

Consideracién clave 5

Una CCP debera determinar la cantidad y probar con regularidad la
suficiencia de sus recursos financieros totales disponibles en caso de uno o
multiples incumplimientos en condiciones de mercado extremas pero
verosimiles mediante la realizacién de rigurosas pruebas de tension. Una
CCP deberda contar con procedimientos claros para comunicar los
resultados de sus pruebas de tension a los responsables de la toma de
decisiones en la CCP y para utilizar dichos resultados para evaluar y
ajustar la suficiencia de sus recursos financieros totales. Las pruebas de
tension deberan realizarse diariamente mediante paradmetros e hipdtesis
estandares y predeterminados. Al menos mensualmente, una CCP debera
realizar un andlisis detallado e integral de los escenarios de pruebas de
tension, de los modelos y de las hipdtesis y parametros subyacentes
utilizados, a fin de garantizar que son adecuados para determinar el nivel
de proteccién frente a incumplimientos exigido a la CCP en funcion de las
condiciones de mercado actuales y futuras. Una CCP debera realizar este
analisis de las pruebas de tensién con una frecuencia mayor cuando los
productos compensados o los mercados a los que dé servicio muestren una
elevada volatilidad, cuenten con una liquidez menor, o cuando el volumen o
la concentracién de posiciones mantenidas por los participantes de una
CCP aumente de manera significativa. Al menos una vez al afio debera
realizarse una validacion completa del modelo de gestion de riesgos de una
CCP.

Descripcion

Pruebas de estrés

Con respecto al margen inicial, la Gerencia de Riesgos controla los
movimientos del tipo de cambio en tiempo real y, en general, todos los factores
de riesgo relevantes. En condiciones de estrés de mercado, en el caso de que la
variacién de alguno de los factores de riesgo exceda una desviacion estandar
(ajustada a un nivel de confianza del 99%) en relacién con su valor anterior,
CombDer realiza una nueva valoracién de las carteras de todos los participantes.
Si, como resultado de esto, la pérdida en la cartera de un participante supera el
58% (VaR de un dia) del margen inicial, ComDer realiza un Illamado a margen
extraordinario. Del mismo modo, ComDer puede realizar un llamado a margen
extraordinario siempre que las pérdidas en la cartera de un participante superen
el 30% del margen inicial de ese participante.

Con respecto al fondo de garantia, ComDer realiza pruebas de estrés
diariamente para evaluar la idoneidad de este fondo. ComDer calcula la suma
de las dos pérdidas mas grandes en condiciones de mercado extremas pero
plausibles (ver CC 4.6) y compara esta cantidad con el tamaro del fondo que se
determiné para el mes actual. Si durante tres dias consecutivos, este ultimo se
queda corto en un 10% o mas de la suma de las dos pérdidas potenciales mas
grandes que se calcularon (neto del margen inicial), o si en un solo dia esta
insuficiencia supera el 30%, entonces CombDer requiere contribuciones
extraordinarias al fondo.

Los resultados de las pruebas de estrés se comunican al CEO y al Comité de
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Riesgo al menos una vez al mes.

Revision y validacion

Los productos aprobados por ComDer son “vanilla” o estandar y presentan
poco riesgo de modelo. Sin embargo, el Comité de Riesgo revisa los supuestos
y parametros de las pruebas de estrés y valida los escenarios por lo menos
anualmente. En particular, el Comité hace una declaracion explicita sobre la
relevancia, adecuacion y plausibilidad de los supuestos y parametros de las
pruebas de estrés.

Paralelamente, la Gerencia de Riesgos realiza revisiones ad hoc, por ejemplo,
siempre que se experimentan condiciones de mayor volatilidad en el mercado, o
cuando se cree que un participante directo esta bajo estrés.

Consideracién clave 6

Para la realizacion de las pruebas de tension, una CCP debera considerar
el efecto de una amplia gama de escenarios de tension pertinentes tanto en
relacion con las posiciones de los participantes que hayan incurrido en un
incumplimiento, como con las posibles variaciones de precios en los
periodos de liquidacion. Los escenarios deberan incluir volatilidades de
precios a niveles méximos historicos, cambios en otros factores del
mercado como factores determinantes de precios y curvas de rendimiento,
multiples incumplimientos en diversos horizontes temporales, presiones
simultaneas en los mercados de activos y de financiacion, y una gama de
futuros escenarios de tension caracterizados por una serie de condiciones
de mercado extremas pero verosimiles.

Descripcion

Los criterios para seleccionar escenarios para las pruebas de estrés se basan en
la Regla general 258 de la CMF. Esta Regla general (seccion 1X) establece los
requisitos minimos para las pruebas de estrés que deben realizarse para
determinar la suficiencia del fondo de garantia, que se crea para cubrir
escenarios extremos en los que la garantia constituida por los participantes
individuales pueda no ser suficiente para cubrir las pérdidas en su Posicion(es)
neta(s).

Por lo tanto, para las pruebas de estrés, el fondo de garantia de ComDer tiene
una base de datos de escenarios historicos, hipotéticos y prospectivos que
cubren una diversidad significativa de crisis financieras y dias que muestran
volatilidades de precios extremadamente altas. La Gerencia de Riesgo
selecciona aquellos escenarios que considere mas apropiados para propdésitos de
pruebas de estrés y los envia al Comité de Riesgo para su aprobacion.

Los escenarios de tension que se estan considerando para el Servicio de
Monedas son los siguientes:

Mayor subida USD 5 dias

Mayor subida USD 10 dias

Mayor subida USD 15 dias

Mayor caida USD 5 dias

Mayor caida USD 10 dias

Mayor caida USD 15 dias

Mayor subida punto forward CLF 5 dias
Mayor subida punto forward CLF 10 dias
Mayor subida punto forward CLF 15 dias
Mayor caida punto forward CLF 5 dias
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e Mayor caida punto forward CLF 10 dias

e Mayor caida punto forward CLF 15 dias

e Cambio de los precios durante la semana siguiente a la caida de
Lehman Brothers.

Los escenarios de tension que se estan considerando para el Servicio de Tasas e
Inflacion son los siguientes:

Sequros de Inflacion

e Mayor subida punto forward CLF 5 dias

e Mayor subida punto forward CLF 10 dias

e Mayor subida punto forward CLF 15 dias

e Mayor caida punto forward CLF 5 dias

e Mayor caida punto forward CLF 10 dias

e Mayor caida punto forward CLF 15 dias

e Cambio de los precios durante la semana siguiente a la caida de Lehman
Brothers.

Swap promedio de Camara

e -200bps

e +200bps

e 200bps twistup

e 200bps twistdown

e 200bps steepening

e 200bps flatenning

Consideracién clave 7

Una FMI debera establecer reglas y procedimientos explicitos que aborden
de manera integra cualesquiera pérdidas crediticias que pueda afrontar
como resultado de un incumplimiento Unico o colectivo entre sus
participantes con respecto a cualquiera de sus obligaciones frente a la FMI.
Dichas reglas y procedimientos deberdn abordar como se asignarian las
pérdidas crediticias potenciales que no hayan sido cubiertas, incluso en
relacién con la devolucion de cualesquiera fondos que una FMI pueda
obtener de proveedores de liquidez. Estas reglas y procedimientos deberan
indicar ademas el proceso que adopte la FMI para reponer cualquier
recurso financiero que pueda emplear durante un acontecimiento de
tension de forma que la FMI pueda continuar operando de una forma
sOlida y segura.

Descripcion

Asignacion de pérdidas crediticias

Las Normas de Funcionamiento (Seccion 7.3.3) abordan explicitamente las
pérdidas crediticias que ComDer puede enfrentar como resultado de cualquier
incumplimiento individual o combinado. Las pérdidas crediticias no cubiertas
(es decir, aquellas que no estan totalmente cubiertas por el margen inicial de un
participante) se asignan de la siguiente manera:

a) Garantia de Participante en mora constituida en sus Cuentas de Margen

b) Colaterales totales contabilizados por el Participante en mora en el Fondo de
Garantia y en el Fondo Garantia Adicional.

¢) Fondo de Reserva ("skin in the game").

d) Fondo de Garantia y Fondo de Garantia Adicional constituido por los
Participantes Directos en el proceso de retiro en los servicios de compensacion
afectados que eligen no participar en las subastas de acuerdo con las
disposiciones de la seccion 3.2.4.

e) Fondo de Garantia del servicio(s) de compensacion afectado constituido por
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el resto de los Participantes Directos, en la proporcion en que cada Participante
directo contribuyé al fondo mencionado.

f) Fondo de Garantia Adicional del servicio(s) de compensacion impactado
constituido por el resto de los Participantes Directos, en la proporcion en que
cada Participante directo contribuy6 al fondo mencionado.

g) Retencidon de las ganancias de margen de variacion para los Participantes en
el(los) servicio(s) de compensacion impactado(s).

Lo anterior aplica para cada uno de los servicios de compensacion que
administra ComDer, esto es el Servicio de Compensacion de Monedas y el
Servicio de Compensacion de Tasas de Interés e Inflacion.

El Directorio de ComDer puede decidir aplicar el Fondo de Reserva en un
orden diferente. Esta decision y la razén detras de ella se comunicaran a la CMF
inmediatamente después de que se haya acordado.

Reposicion de recursos financieros

Como se menciond en CC 4.4, en el caso de un incumplimiento, siempre que el
Fondo de Garantia se haya utilizado mas alla de la contribucion del participante
en incumplimiento, todos los deméas participantes deben reponer este fondo
mediante la creacion del “Fondo de Garantia Adicional” (para detalles
adicionales ver principio 13).

Para cubrir pérdidas, ComDer también puede retener los pagos de margen de
variacion (aunque esto se consideraria, en una primera instancia un pasivo de
ComDer).
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Principio 5. Garantias

Una FMI que requiera garantias para gestionar su propia exposicion crediticia o la de sus participantes
debera aceptar garantias que tengan un reducido riesgo de crédito, de liquidez y de mercado. Asimismo, la
FMI debera fijar y exigir limites de concentracion y recortes de precios debidamente conservadores.

Consideracién clave 1

Por lo general, una FMI deberd limitar los activos que acepte como
garantia (de manera rutinaria) a activos con bajo riesgo de crédito, de
liquidez y de mercado.

Descripcion

La lista de garantias aceptables se especifica en las Normas de Funcionamiento de
CombDer (seccion 18.1 en el Anexo 4). La lista es aplicable al sistema de
margen, al fondo de garantia y al fondo de garantia adicional (y también al
fondo de reserva que consta de recursos propios). No existen disposiciones para
la aceptacidn de otros activos de forma excepcional.

La politica general es aceptar efectivo e instrumentos financieros con muy bajo
riesgo crediticio, alta liquidez, bajo riesgo de mercado y que aseguren un
resultado confiable de valorizacién a mercado. La lista por lo tanto incluye:

a. Efectivo en pesos chilenos

b. Instrumentos financieros emitidos por el BCCh o el Tesoro Nacional.

c. Instrumentos de deuda emitidos por gobiernos extranjeros o bancos
centrales extranjeros siempre que la jurisdiccion relevante tenga una
calificacion de riesgo soberano con grado de inversion o superior y que
esté aprobada por el Directorio de ComDer.

d. Otros instrumentos que cumplan con lo establecido en las leyes y
regulaciones aplicables y que sean aceptados por el BCCh en relacion
con su facilidad de liquidez intradia (es decir, "FLI") y que estén
aprobados por el Directorio de ComDer.

e. Otros instrumentos que cumplen con lo establecido en las leyes y
regulaciones aplicables y que estdn aprobados por el Directorio de
ComDer.

La lista de garantias elegibles se carga en el sistema de gestion de garantias de
CombDer (un mddulo en Calypso), que garantiza en todo momento que ComDer
solo aceptara las garantias elegibles.

El riesgo de direccion incorrecta (“wrong way risk™) se mitiga al no permitir
que los participantes constituyan como garantia ningun instrumento financiero
emitido por ellos, esto es por ejemplo depdsitos a plazo emitidos por los
mismos bancos que son miembros directos de la ECC.

Consideracién clave 2

Una FMI debera establecer practicas prudentes de valoracion y desarrollar
recortes que sean comprobados con regularidad y que tengan en cuenta el
estrés de las condiciones de mercado existentes.

Descripcion

Prdcticas de valoracion
ComDer valoriza a mercado el colateral a diario.

Para este propdsito, ComDer usa la informacién de precios de activos
proporcionada por la Bolsa de Comercio de Santiago, a la cual se aplican
algunas validaciones. Esta es la Unica fuente de precios, aunque en el futuro se
podria decidir usar otras fuentes adicionales (consulte el Anexo 2 - seccidn
16.1.2 de las Normas de Funcionamiento).

En caso de que las validaciones de los precios proporcionados no tengan éxito,
el Gerente de Riesgo puede decidir "valorizar segin modelo™ la garantia sobre
la base de los flujos de efectivo descontados y el principio de no arbitraje. El
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uso de esta alternativa debe estar completamente documentado.

Prdcticas de factores de reduccion

Los factores de reduccidon se aplican a todos los activos aceptados como
garantia con la excepcion del efectivo en pesos chilenos. En la actualidad,
CombDer solo acepta valores emitidos por el BCCh y el Tesoro Nacional (TGR),
y por esta razon, los actuales factores de reduccion se centran en el riesgo de
mercado.

Como se describe en el anexo 4 (seccion 18.4) de las Normas de Funcionamiento,
los activos sujetos a la aplicacion de factores de reduccion se clasifican segun el
tipo de instrumento, la liquidez, el plazo y la volatilidad. Los factores de
reduccién se determinan al menos una vez al afio considerando los peores
rendimientos logaritmicos diarios de 10 dias sobre el precio de cada activo,
utilizando conjuntos de datos histéricos a 10 afios de tasas internas de
rendimiento (TIR). El factor de reduccion para cualquier instrumento para el
que haya menos de 1000 observaciones, pero mas de 250 estara sujeto a un
factor de ajuste del 150%. Los factores de reduccion para los instrumentos para
los que hay menos de 250 observaciones se aplicaran sobre la base de las
recomendaciones de Basilea Ill. Si el factor de reduccion resultante es inferior
al propuesto en las recomendaciones de Basilea 11, se aplicara el mayor factor
de reduccion.

Al utilizar un conjunto de datos de 10 afios para las TIR, los factores de
reduccién incorporan episodios de crisis.

El Comité de Riesgo revisa la suficiencia de los factores de reduccién y valida
los procedimientos de los factores de reducciéon al menos una vez al afio. Los
factores de reduccién se ajustan si los niveles actuales son insuficientes para
cubrir los movimientos de precios en uno o0 mas de los tipos de activos que se
aceptan como garantia.

Consideracién clave 3

Para reducir la necesidad de ajustes prociclicos, una FMI debera
establecer recortes estables y conservadores que se calibren para incluir
periodos de tension en las condiciones del mercado, en la medida en que sea
posible y prudente.

Descripcion

Para reducir la necesidad de ajustes prociclicos, los niveles actuales de factores
de reduccién ya incorporan episodios de crisis. Esto se debe a que, como se
explica en CC 5.2, los recortes se calculan utilizando conjuntos de datos de
Tasas de Retorno de 10 afios para los diversos activos que son colaterales
elegibles.

Consideracién clave 4

Una FMI deberd evitar la concentracion de determinados activos cuando
ello perjudiqgue de manera significativa la capacidad para liquidar dichos
activos con rapidez sin efectos negativos importantes en los precios.

Descripcion

El anexo 4 - seccion 18.1 de las Normas de Funcionamiento establece lo siguiente
con respecto a la diversificacion de las tenencias de garantias:

» Al menos el 10% del margen inicial requerido para cada participante directo
se constituira en efectivo en pesos chilenos.

* Al menos el 30% de la garantia total contabilizada por los participantes
directos se constituird en efectivo y/o valores de deuda emitidos por el Tesoro
Nacional o BCCh con vencimientos de un afio como maximo.

» Al menos el 70% de la garantia total constituida por los participantes directos
se constituird en efectivo y/o en titulos de deuda emitidos por el Tesoro
Nacional o el BCCh. Por lo tanto, solo un maximo del 30% de la garantia total
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puede constituirse en los instrumentos identificados en los puntos c), d) y e) de
la lista descrita en CC 5.1. Adicionalmente, para los ultimos tipos de activos,
los valores emitidos por el mismo emisor no pueden exceder el 4% de la
garantia total requerida.

ComDer mitiga el impacto potencial de las tenencias concentradas aceptando
instrumentos altamente liquidos. Ademas, las tenencias actuales de los diversos
tipos de activos aceptados como garantia por ComDer representan una parte
muy pequefia del monto vigente total de esos instrumentos.

Consideracién clave 5

Una FMI que acepte garantias transfronterizas debera mitigar los riesgos
asociados a su uso y garantizar que dichas garantias se puedan utilizar en
el momento oportuno.

Descripcion

Por el momento, ComDer no acepta garantias transfronterizas. Si estos activos
fueran aceptados como garantia en el futuro, una vez aprobados por el
Directorio de CombDer y asegurando el cumplimiento de las leyes y
regulaciones aplicables, entonces ComDer tendria que asegurarse de que existen
mecanismos para mitigar cualquier riesgo legal y operacional potencial.

Consideracién clave 6

Una FMI deberd utilizar un sistema de gestion de garantias que esté bien
disefiado y que sea operativamente flexible.

Descripcion

Diserio del sistema de gestion de colateral

El sistema de gestion de garantias de ComDer es uno de los médulos de su
plataforma Calypso. Las caracteristicas principales incluyen:

* Conectividad automatizada con el DCV y el Sistema LBTR.

* Visualizacion de saldos en efectivo y valores en tiempo real.

* Informes de valoracion / mark-to-market de colaterales.

» Contabilizacion, liberacion, sustitucion y liquidacion de garantias.

* Integracion del modulo de gestion de garantias con el modulo de riesgo y el
control de margen (la herramienta que ayuda a determinar si se deben aceptar
nuevas OCs - ver CC 4.2).

» La segregacion de colaterales se puede hacer a nivel de cuentas generales o
cuentas individuales.

* Las garantias en la cuenta de margen y las garantias en el fondo de garantia
pueden visualizarse por separado 0 conjuntamente.

* Disponibilidad de un conjunto de herramientas analiticas.

Con respecto a los valores aceptados como garantia, estos estan estructurados
como una prenda electronica a favor de ComDer (en contraste con la
transferencia de propiedad). Los participantes no pueden reutilizar los valores
comprometidos. ComDer tampoco reutiliza ninguna de las garantias que recibe
de los participantes.

Flexibilidad operacional

La plataforma Calypso, con su médulo de gestion de garantias, esta altamente
parametrizada. Por lo tanto, los cambios (por ejemplo, nuevos activos elegibles,
nuevos limites, nuevos factores de reduccion, etc.) se pueden acomodar de
manera relativamente sencilla y répida sin ningin impacto notable en las
operaciones.

Las funciones realizadas por el modulo de gestion de garantias son altamente
automatizadas.
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Principio 6. Margenes
Una CCP debera cubrir sus exposiciones crediticias frente a sus participantes con respecto a todos los
productos a través de un sistema de margenes eficaz, que esté basado en el riesgo y que sea revisado con

regularidad.

Consideracién clave 1

Una CCP debera contar con un sistema de margenes que establezca niveles
de margenes proporcionales a los riesgos y atributos especificos de cada
producto, cartera'y mercado en el que preste sus servicios.

Descripcion

Descripcion de la metodologia del margen

CombDer utiliza un sistema de margen tradicional, con requisitos de margen
iniciales que apuntan a cubrir exposiciones potenciales futuras, junto con el
calculo diario de ganancias y perdidas del valor de las posiciones de los
participantes (es decir, el margen de variacién), que activa el pago automatico
de margen o los llamados a margen, respectivamente.

La metodologia del margen se explica en detalle en los anexos 3 (valoracién de
las posiciones de los participantes y margen de variacion) y 5 (margen inicial)
de las Normas de Funcionamiento, que esta disponible para los participantes y
para el publico en general.

Exposiciones de crédito

Los factores de riesgo de los productos que actualmente son aprobados y
resueltos por ComDer son:

* Variacion del tipo de cambio spot dolar estadounidense/peso chileno.

* La curva a forward del tipo de cambio del ddlar estadounidense.

* La curva de precios forward UF

» Tasas de interés, o mas especificamente la curva de swaps interbancarios en
pesos chilenos.

La base para el calculo del margen de variacion es la valoracion de las 6rdenes
de compensacién (es decir, el valor en el dia "t" menos el valor en el dia "t-1").
Las 6rdenes de compensacion se valoran sobre la base de un precio justo, lo que
requiere tener en cuenta los factores de riesgo mencionados anteriormente.

A su vez, la metodologia del margen inicial tiene en cuenta la volatilidad
esperada en el precio justo de los productos aprobados en un horizonte temporal
definido.

Por lo tanto, los requisitos de margen en ComDer son proporcionales a los
atributos particulares de cada uno de los productos que ComDer compensa.

Componentes operacionales

El Anexo 11 de las Normas de Funcionamiento establece claramente los plazos
para cobros y pagos de margenes (desde las 8:30 am hasta las 9:45 am de la
fecha del valor, més un "periodo de gracia" de 1 hora para los participantes
retrasados). Los participantes que no cumplan con la fecha limite estan sujetos a
sanciones y multas. Los retardos también estan sujetos a una multa (un minimo
de aproximadamente US 5,000 por evento).

Ademas, los participantes con margen inicial insuficiente no pueden ingresar
ordenes de compensacion adicionales que aumenten su exposicion.

Consideracién clave 2

Una CCP debera disponer de una fuente fiable y oportuna de datos de
precios para su sistema de margenes. Una CCP deberd contar con
procedimientos y modelos de valoracion solidos para abordar
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circunstancias en las que los datos de precios no se encuentren facilmente
disponibles o no sean fiables.

Descripcion

Fuentes de precios

Para la valoracion de las posiciones abiertas de los participantes, ComDer
utiliza datos de precios de los “brokers” de contratos derivados OTC. Para la
valoracion de los activos aceptados como garantia, ComDer actualmente utiliza
los precios de la Bolsa de Comercio de Santiago. Los datos histdricos para el
modelo VaR del margen inicial y para las pruebas de estrés se obtienen de la
Bolsa de Comercio de Santiago y de los proveedores de precios.

Con respecto a la seleccion de fuentes de datos de precios, la seccion 16.1 de las
Normas de Funcionamiento establece los criterios minimos que deben
considerarse:

» Independencia

» Metodologia utilizada

* Transparencia y trazabilidad

« Aceptacion en el mercado

* Disponibilidad en tiempo real de datos de precios

* Confiabilidad operacional

« Costo

En el caso de los “brokers”, una consideracion adicional es que manejan un
volumen significativamente grande de transacciones exactamente del mismo
tipo que las que ComDer compensa y resuelve. Los “brokers” también deben
tener datos de precios intradia ademas de los datos de precios de cierre (por
ejemplo, para permitir que ComDer realice llamados a margen extraordinario).

Estimacion de precios

La seccion 16.3 de las Normas de Funcionamiento describe el proceso para
validar los datos de precios recibidos de los proveedores, y el proceso a seguir
en caso de que dichas validaciones no tengan éxito.

Por lo tanto, al valorar las posiciones abiertas de los participantes, en caso de
que no se disponga de datos de precios en puntos forward, la Gerencia de
Riesgos aplicard uno de los tres procedimientos alternativos descritos en esa
seccidn (por ejemplo, métodos de interpolacion en ausencia de datos de precios
para un vencimiento especifico; uso la curva de puntos forward del dia anterior
en caso de que falten varias cotizaciones; uso de un promedio simple de los
puntos forward de los Gltimos 5 dias en los que hubo cotizaciones confiables).

Para los instrumentos financieros, en caso de que no haya informacion confiable
sobre los precios, la Gerencia de Riesgos determinara una TIR segun criterio de
experto (por ejemplo, segun los precios implicitos de las transacciones del dia).

En todos los casos, la falla y la alternativa adoptada deben documentarse y
reportarse al Comité de Riesgo y al CMF.

Consideracioén clave 3

Una CCP debera adoptar modelos de margenes iniciales y parametros que
se basen en el riesgo y generen requisitos de margenes suficientes para
cubrir su exposicion futura posible frente a los participantes que surjaen el
intervalo existente entre la Gltima recaudacion de margenes y el cierre de
posiciones tras el incumplimiento de un participante. EI margen inicial
debera satisfacer un nivel de confianza para una sola cola de al menos un
99 por ciento de la distribucion estimada de la exposicion futura. En el caso
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de una CCP que calcule los margenes a nivel de cartera, ese requisito se
aplicara a la distribucion de la exposicion futura de cada cartera. En el
caso de una CCP que calcule los margenes a un nivel mas atomizado, como
pueda ser a nivel de subcartera o por producto, el requisito debera ser
cumplido por las correspondientes distribuciones de la exposicion futura.
Asimismo, el modelo debera (a) utilizar una estimacion conservadora de los
horizontes temporales para la cobertura o el cierre de posiciones eficaz en
los tipos especificos de productos compensados por la CCP (en condiciones
de tensién en el mercado), (b) deberd contar con un método apropiado
para medir la exposicién crediticia que incluya factores de riesgo de
productos adecuados y efectos de carteras en los distintos productos y, (c)
en la medida de lo posible y siempre que sea prudente, debera limitar la
necesidad de implantar cambios prociclicos que fomenten la inestabilidad.

Descripcion

Modelo de margen inicial
El modelo de margen inicial (IM) se basa en una metodologia de VaR con
factores de calibracion y "cumplimiento™:

IM = VaR * factor de calibracion * factor de cumplimiento * factor de descalce

La metodologia VaR utilizada por ComDer considera lo siguiente:

VaR historico ponderado de 1 dia

Periodo de cierre de 3 dias

1251 dias de datos historicos

Nivel de confianza del 99%, cola Unica, que es el maximo permitido por

la regla 258 de la CMF

EWMA del 98.5%

Factor de calibracion inicial de 1.00. Este factor se ajusta en caso de que

las pruebas retrospectivas del modelo VaR indiquen que el modelo no

esta funcionando como se esperaba

v Factor de cumplimiento inicial de 1.00. Este factor se ajusta en caso de
que uno o mas de los participantes muestren signos de deterioro en su
calidad crediticia

v Factor de desajuste inicial de 1.00. Una ponderacion mayor o igual a
uno que ComDer aplicara a todos aquellos Participantes Directos que,
debido a un significativo descalce en sus posiciones, exacerban las
necesidades de liquidez de la ECC. El factor que se aplicard se
establecera de acuerdo con el tamafio del descalce y se aplicara a todos
los Participantes Directos en tal situacion.

AN

AN

Periodo de cierre y periodo muestral

CombDer selecciond un periodo de cierre de 3 dias para los dos productos que
compensa. Este periodo se considera razonable sobre la base de la liquidez del
mercado cambiario local. Los voliumenes diarios en el mercado cambiario al
contado son mucho mas altos que las exposiciones maximas estimadas de
ComDer a sus participantes directos. Por lo tanto, en el caso de un
incumplimiento, ComDer considera que podria cerrar las posiciones abiertas de
una parte en incumplimiento dentro de tres dias sin afectar significativamente la
liquidez general del mercado spot.

El periodo muestral para los datos histéricos utilizados en el modelo de margen
es de 5 afos/1251 observaciones. Este periodo es lo suficientemente largo como
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para incluir episodios de muy alta volatilidad en los precios del mercado.

Prociclicidad y riesgo de direccion incorrecta

CombDer mitiga la prociclicidad utilizando un periodo de muestra de 5 afios para
los datos historicos utilizados en su modelo de margen, que, como se menciond
anteriormente, es lo suficientemente largo como para incluir episodios de alta
volatilidad.

Para mitigar el riesgo de direccion incorrecta, ComDer no acepta como garantia
ningun valor emitido por una entidad que también sea un participante directo o
indirecto en ComDer. Ademas, ComDer no mantiene custodia de garantias
constituidas por los Participantes con ninguno de sus Participantes.

Consideracién clave 4

Una CCP debera valorar las posiciones de los participantes a precios de
mercado y recaudar los margenes de variaciones al menos diariamente
para limitar la acumulacion de exposiciones actuales. Una CCP deberéa
tener la autoridad y capacidad operativa para realizar pagos y peticiones
de margenes intradia, tanto programados como no programados, a los
participantes.

Descripcion

CombDer valoriza las posiciones de los participantes a mercado (segun valor
razonable) a diario. Este calculo es la base para el modelo de margen de
variacion: sobre la base de los nuevos valores de las posiciones de los
participantes (a nivel de cartera), ComDer recopila el margen de variacion de
aquellos participantes cuyas posiciones experimentaron una pérdida, y
distribuye esos fondos a aquellos participantes cuyas posiciones experimentado
un beneficio. Todo esto se realiza de forma automatica a diario: los Ilamados a
margen se realizan al final del dia operativo y deben cubrirse antes de las 9:45
am del siguiente dia. EI margen de variacién puede ser pagado en efectivo
solamente.

A través de la herramienta Headroom Check, ComDer valida en tiempo real que
cada participante tenga un margen suficiente para cualquier cubrir cualquier OC
que ingrese (y que observen los limites aplicables). Las Normas de
Funcionamiento (parrafo 220, mas detallado en la seccion 19.4) le permite a
CombDer realizar llamados a margen extraordinarios (consulte la descripcion de
este documento especifico que se proporciona en el primer parrafo de CC 4.5,
de este documento).

Consideracién clave 5

Para calcular los requisitos de margenes, una CCP puede permitir que se
lleven a cabo compensaciones o reducciones en los margenes requeridos en
los distintos productos que compense o0 entre los productos que dicha CCP
y otra CCP compensen si el riesgo de un producto esta correlacionado de
una forma significativa y fiable con el riesgo del otro producto. Cuando dos
0 mas CCP estén autorizadas a ofrecer margenes cruzados, dichas CCP
deberan disponer de salvaguardas adecuadas y sistemas generales de
gestién de riesgos debidamente armonizados.

Descripcion

Requerimiento de margen para portafolio
ComDer no permite compensaciones o reducciones en el margen requerido en
los productos que compensa.

Mdrgenes cruzados
No hay margenes cruzados entre ComDer y otras ECCs.

Robustez de las metodologias
No aplica.
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Consideracién clave 6

Una CCP debera analizar y vigilar el desempefio de su modelo y la
cobertura general de margenes mediante una rigurosa comprobacion
diaria de los resultados observados con los previstos a partir de modelos de
comprobacion retrospectiva de resultados (backtesting) y, al menos
mensualmente, o con mayor frecuencia en caso oportuno, a través de
analisis de sensibilidad. Una CCP debera llevar a cabo periédicamente una
evaluacion de las propiedades tedricas y empiricas de su modelo de
margenes para todos los productos que compense. A la hora de realizar el
anélisis de sensibilidad de la cobertura de su modelo, la CCP debera tener
en cuenta una amplia gama de parametros e hipotesis que reflejen las
condiciones de mercado posibles, incluidos los periodos mas volatiles que se
hayan experimentado en los mercados a los que presta sus servicios asi
como variaciones extremas en las correlaciones entre precios.

Descripcion

Backtesting y andlisis de sensibilidad
La Gerencia de Riesgos realiza pruebas diarias para analizar la idoneidad del
sistema de margen. El objetivo del backtest es determinar el nimero de
excepciones, es decir, los tiempos en que las pérdidas superaron el margen
inicial durante tres dias consecutivos.

La metodologia para el backtesting se describe en la seccion 19.3 de las Normas
de Funcionamiento. Las excepciones se determinan diariamente. Luego, la
prueba retrospectiva se realiza durante un periodo que abarca 250
observaciones. Tres 0 méas excepciones significan que el modelo de margen no
cumple con el intervalo de confianza del 99%.

Con respecto al margen inicial, se realiza un analisis de sensibilidad basico al
monitorear el comportamiento de los factores de riesgo utilizados en el modelo
(ver CC 6.1) bajo condiciones de estrés. Se realiza un andlisis de sensibilidad
mas sustancial del sistema de margen en el contexto de la determinacion de la
idoneidad del fondo de garantia, para lo cual se identifican las dos mayores
deficiencias en el margen inicial.

En este ultimo sentido, ComDer realiza pruebas de estrés a diario para evaluar
la idoneidad de este fondo. Para esto, ComDer posee una base de datos de
escenarios de pruebas de estrés historicos, hipotéticos y prospectivos que
cubren una diversidad significativa de crisis financieras y dias que muestran
volatilidades de precios extremadamente altas (para detalles adicionales sobre
este ejercicio, consulte la descripcion detallada proporcionada en CC 4.6).

Desemperio del modelo de margen

La plataforma Calypso calcula cada dia la ganancia y pérdida tedrica de las
carteras. Si los resultados del backtest indican que los requisitos de margen no
son consistentes con los P&L tedricos, a un nivel de confianza del 99%,
CombDer ajustara el modelo de margen inicial a través del factor de calibracion.

Con respecto al margen inicial, en el caso de que la variaciéon de cualquiera de
los factores de riesgo utilizados en el modelo exceda la desviacion estandar
(ajustada a un nivel de confianza del 99%) en relacion con su valor anterior,
ComDer realiza una nueva valoracion de los portafolios de todos los
participantes. Si, como resultado de esto, la pérdida en la cartera de un
participante supera el 58% (es decir, el VaR de un dia) del margen inicial,
ComDer realiza un llamado a margen extraordinario. Del mismo modo,
ComDer puede realizar un llamado a margen extraordinario siempre que las
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pérdidas en la cartera de un participante superen el 30% del margen inicial de
ese participante.

Con respecto a la adecuacion del fondo de garantia, si durante tres dias
consecutivos, este ultimo tiene una insuficiencia de un 10% o més de la suma
de las dos pérdidas potenciales mas grandes que se calcularon (neto del margen
inicial), o si se observa que en un solo dia esta insuficiencia supera el 30%,
CombDer requiere contribuciones extraordinarias al fondo de garantia.

La Gerencia de Riesgos prepara un informe mensual sobre estas pruebas al
Comité de Riesgo, que las revisa en cada reunion. Los resultados también se
informan a la CMF.

Consideracién clave 7

Una CCP debera revisar y validar periédicamente su sistema de méargenes.

Descripcion

CombDer revisa y valida su sistema de margenes a través de backtesting
permanentemente. Se realiza un analisis y una revision mas exhaustiva al menos
anualmente.

El Comité de Riesgo es responsable de validar los diversos parametros y
metodologias que constituyen el modelo de administracion de riesgos de
CombDer, y de revisar el desempefio del modelo. Este comité puede entonces
proponer al Directorio cambios y mejoras en estas materias.
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Principio 7: Riesgo de Liquidez

Una FMI deberd medir, vigilar y gestionar de forma eficaz su riesgo de liquidez. Asimismo, una FMI
debera mantener recursos liquidos suficientes en todas las divisas pertinentes para poder efectuar
liquidaciones el mismo dia y, cuando sea apropiado, liquidaciones intradia y multidia para cubrir sus
obligaciones de pago con un elevado grado de confianza bajo una amplia gama de posibles escenarios de
tension, entre los que se deberan incluir, sin limitarse a ellos, el incumplimiento del participante y sus
filiales que puedan llegar a causar la mayor obligacién de liquidez agregada para la FMI en condiciones
de mercado extremas pero verosimiles.

Consideracién clave 1

Una FMI debera contar con un marco sélido para gestionar los riesgos de
liquidez derivados de sus participantes, bancos liquidadores, agentes
nostro, bancos custodios, proveedores de liquidez y otras entidades.

Descripcion

El marco general para la gestion del riesgo de liquidez en ComDer esta provisto
por su Politica General sobre Riesgo de Crédito y Liquidez.

El marco general de ComDer para la gestion del riesgo de liquidez cubre a sus
participantes directos e indirectos (aunque en la actualidad no hay participantes
o clientes indirectos), y sus proveedores de liquidez.

Con respecto a sus participantes, el riesgo de liquidez clave es que ComDer no
pueda pagar un margen de variacion positivo y/o liquidacién de las 6rdenes de
compensacion vigentes. Esto podria suceder en el caso de que un participante se
retrase (o, en ultima instancia, incumpla) en el pago de sus Illamados a margen,
o llamados a margen extraordinario. En el caso de un retraso, ComDer primero
utiliza la garantia constituida en efectivo por el participante retrasado y las
propias lineas de crédito de ComDer con los proveedores de liquidez. Al mismo
tiempo, bloquea cualquier intento de ese participante de retirar cualquier
garantia en exceso en los valores que pueda tener. Para garantizar que la
garantia pueda ser utilizada rapidamente, como se explica en CC 5.4, un
minimo del 10% de la garantia para el margen inicial debe ser efectivo, toda la
variacion de margen se paga en efectivo y los valores que actualmente se
aceptan como garantia son altamente liquidos.

Las necesidades de liquidez de ComDer para sus operaciones principales estan,
por lo tanto, esencialmente representadas por el tamafio de sus lineas de credito
comprometidas. ComDer tiene lineas de crédito con cinco bancos diferentes,
cuatro de los cuales son lineas comprometidas (ver detalles adicionales en CC
7.4).

Con respecto a los participantes que desempefian mdltiples funciones, los
bancos que son proveedores de liquidez de ComDer también participan en
CombDer. Sin embargo, no son custodios ya que todas las garantias en efectivo
se depositan en el BCCh (por lo tanto, no hay riesgo de liquidez en este aspecto
especifico). Asimismo, todo el efectivo contabilizado como garantia se
mantiene con el BCCh y todas las liquidaciones se realizan a través del Sistema
LBTR de ésta institucion.

Consideracién clave 2

Una FMI debera contar con herramientas operativas y analiticas eficaces
para identificar, medir y vigilar su liquidacién y flujos de financiacién de
manera continua y oportuna, incluido el uso de liquidez intradia.

Descripcion

Las herramientas operativas y analiticas que ComDer utiliza para identificar,
medir y monitorear la liquidacién de las érdenes de compensacion y los flujos
de financiamiento son las siguientes:

» La plataforma Calypso le permite a ComDer medir cualquier déficit potencial
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en forma intradia ("marcacion intradia al mercado™), incluso al final del dia en
que normalmente se realizan llamadas a margen (ComDer también puede hacer
Ilamadas de margen extraordinarias - ver CC 6.4).

 En Calypso, y durante el seguimiento de los mensajes de pago de SWIFT,
ComDer monitorea en tiempo real o casi en tiempo real los
pagos/financiamiento de la garantia, que también incluyen los pagos efectuados
por ComDer.

e La liquidez de mercado de los valores aceptados como garantia se monitorea
diariamente.

Consideracién clave 3

Un sistema de pago o un SSS, incluidos aquellos que empleen un
mecanismo de liquidacién neta diferida (DNS), deberan mantener recursos
liquidos suficientes en todas las divisas pertinentes para poder efectuar
liquidaciones mismo dia y, en caso oportuno, liquidaciones intradia o
multidia de sus obligaciones de pago con un elevado grado de confianza con
arreglo a una amplia gama de escenarios posibles de tensién, entre los que
se incluiran, sin limitarse a ellos, el incumplimiento del participante y de
sus filiales que puedan llegar a causar la mayor obligaciéon de pago
agregada posible en condiciones de mercado extremas pero verosimiles.

Descripcion

No aplicable.

Consideracién clave 4

Una CCP deberd mantener recursos liquidos suficientes en todas las divisas
pertinentes para poder liquidar pagos relacionados con valores, efectuar
los pagos necesarios de margenes de variacion y cumplir otras obligaciones
de pago conforme al plazo previsto con un elevado grado de confianza con
arreglo a una amplia gama de escenarios posibles de tension, entre los que
se incluiran, sin limitarse a ellos, el incumplimiento del participante y de
sus filiales que puedan llegar a causar la mayor obligaciéon de pago
agregada posible para la CCP en condiciones de mercado extremas pero
verosimiles. Asimismo, una CCP que participe en actividades que tengan
un perfil de riesgo mas complejo o que tenga una importancia sistémica en
multiples jurisdicciones debera considerar mantener recursos de liquidez
adicionales suficientes para cubrir una gama mas amplia de escenarios
posibles de tension que incluiran, sin limitarse a ellos, el incumplimiento de
los dos participantes y de sus filiales que puedan llegar a causar la mayor
obligacion de pago agregada posible a la CCP en condiciones de mercado
extremas pero verosimiles.

Descripcion

Suficientes recursos liquidos

Si un participante se demora en cubrir completamente sus llamados a margen a
CombDer (se produce un retraso desde las 9:45 am de la fecha del valor hasta el
inicio de los procesos de cierre diarios de la fecha del valor a las 16:15 horas),
entonces ComDer interviene y completa la liquidacion con la garantia
depositada en efectivo por ese participante y/o con fondos de sus lineas de
crédito comprometidas. Se debe tener en cuenta que, con la excepcion del
altimo Ilamado a margen y en condiciones normales de mercado, la garantia ya
constituida por el miembro retrasado/en incumplimiento deberia ser suficiente
para cubrir las posiciones abiertas con un nivel de confianza del 99%
(considerando un periodo de 3 dias de periodo de cierre). El fondo de garantia
intenta cubrir aquellas situaciones que no estan cubiertas por el sistema de
margen (es decir, bajo condiciones de mercado estresadas - ver CC 4.4).

El monto minimo de las lineas de crédito comprometidas se establece en la
seccion 2.5 de las Normas de Funcionamiento. EI monto minimo debe ser
equivalente a la suma de los dos mayores llamados a margen en un solo dia
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durante los ultimos 250 dias habiles, netos del margen inicial constituido en
efectivo por esos participantes.

Perfil de riesgo e importancia sistémica en mualtiples jurisdicciones
ComDer compensa solo los instrumentos estandar (“vanilla™) en Chile y no es
sisttmicamente importante en otras jurisdicciones.

Consideracién clave 5

A los efectos de cumplir su requerimiento minimo de recursos liquidos, los
recursos liquidos admisibles de una FMI en cada divisa incluiran el
efectivo disponible en el banco central de emision y en bancos comerciales
solventes, lineas de crédito comprometidas, swaps de tipo de cambio
comprometidos y repos comprometidos asi como garantias altamente
comercializables que se mantengan en custodia e inversiones que estén
facilmente disponibles y que también sean convertibles en efectivo a través
de mecanismos de financiacion preacordados y altamente fiables, incluso
en condiciones de mercado extremas pero verosimiles. Si una FMI tiene
acceso a la financiacion rutinaria proporcionada por un banco central de
emision, la FMI podra considerar dicho acceso como parte de su
requerimiento minimo en la medida en que tenga garantias que sean
admisibles para ser pignoradas (o para cualquier otro tipo de operacion
adecuada) en favor del correspondiente banco central. Todos estos recursos
deberan estar disponibles en el momento necesario.

Descripcion

Tamasio y composicion de los recursos liquidos calificados

Para continuar realizando pagos a sus participantes, si un participante se retrasa,
CombDer puede usar las garantias constituidas por ese participante y/o usar los
fondos de sus lineas de crédito comprometidas. La garantia constituida en este
contexto incluye tanto el margen como las contribuciones al fondo de garantia.
Para el margen inicial, como se menciond anteriormente, el 10% se debe
constituir en efectivo en pesos chilenos.

Con respecto a los proveedores de liquidez, ComDer ha establecido lineas de
crédito con cinco bancos diferentes, cada uno por un maximo de CLP 5,000 o
6,000 millones (aproximadamente USD 9 millones).

En la actualidad, cuatro de las lineas de crédito disponibles son comprometidas
y estan facilmente disponibles. Actualmente, el monto total que esté disponible
es ligeramente superior a USD 31.5 millones.

Disponibilidad y cobertura de recursos liquidos calificados

CombDer no tiene acceso a crédito de rutina o facilidad de liquidez en el BCCh.
CombDer no reutiliza la garantia constituida por sus participantes para obtener
préstamos o0 para cualquier otro proposito. En el caso de un
retardo/incumplimiento, ComDer debe liquidar las garantias en valores en el
mercado, que por razones operacionales pueden demorar una hora o mas,
incluso si los valores subyacentes son altamente liquidos.

El monto disponible de las lineas de crédito comprometidas es suficiente para
cubrir el requisito de recurso de liquidez minimo estimado (ver CC 7.4).

Consideracién clave 6

Una FMI podra complementar sus requisitos liquidos admisibles con otras
formas de recursos liquidos. En caso de que la FMI asi lo haga, estos
recursos liquidos deberdn ser activos con probabilidad de que puedan
venderse 0 aceptarse como garantias para lineas de crédito, swaps o repos
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ad hoc después de que se produzca un incumplimiento, aun cuando no se
pueda preacordar o garantizar con fiabilidad en condiciones de mercado
extremas. Aun cuando una FMI no tenga acceso a la financiacién rutinaria
del banco central, la FMI debera tener en cuenta qué garantias suele
aceptar el banco central correspondiente, dado que es méas probable que
dichos activos estén liquidos en circunstancias de tension en el mercado.
Una FMI no debera suponer que podra disponer del crédito de emergencia
ofrecido por el banco central correspondiente como parte de su plan de
liquidez.

Descripcion

Tamasio y composicion de los recursos liquidos suplementarios

Excepto por una linea de crédito no comprometida, ComDer no dispone de
recursos liquidos suplementarios, ya que sus recursos liquidos calificados son
suficientes para cubrir su requisito de liquidez minima identificado.

Disponibilidad de recursos liquidos suplementarios
No aplica.

Consideracién clave 7

Una FMI debera obtener un alto grado de confianza, mediante rigurosos
procedimientos de evaluacion, de que cada proveedor de los recursos
liquidos admisibles requeridos como minimo, ya sea un participante de la
FMI o una parte externa a la misma, tenga suficiente informacion para
comprender y gestionar los riesgos de liquidez asociados, y que tenga la
capacidad para operar segun lo requerido conforme a su compromiso. En
caso de considerarse oportuno para valorar la fiabilidad de un proveedor
de liquidez con relacion a una divisa especifica, podréa tenerse en cuenta el
acceso potencial del proveedor de liquidez al crédito proporcionado por el
banco central de emision. La FMI deberd probar con regularidad sus
procedimientos para acceder a sus recursos liquidos a través del proveedor
de liquidez.

Descripcion

Uso de proveedores de liquidez

CombDer ha establecido lineas de crédito con cinco bancos locales diferentes.
Todos estos bancos tienen licencia en Chile y, por lo tanto, tienen acceso al
crédito rutinario del banco central (por ejemplo, la facilidad de liquidez intradia
"FLI" en el BCCh en pesos chilenos).

La seccién 2.5 de las Normas de Funcionamiento establece los criterios para
seleccionar a los proveedores de liquidez. Estos incluyen un capital regulatorio
de al menos el 10% y una calificacion externa de depositos a corto plazo de N1
o superior de al menos dos agencias de calificacion crediticia.

Fiabilidad de los proveedores de liquidez

Independientemente del cumplimiento de los criterios minimos mencionados
anteriormente, ComDer hace hincapié en la diversificacion de sus proveedores
de liquidez. La seccion 2.5 de las Normas de Funcionamiento establece que la
linea de crédito que se obtendra con un banco individual no puede exceder el
30% del requisito de liquidez minima. Como se menciond anteriormente, se han
obtenido lineas de crédito con cinco bancos comerciales.

CombDer realiza pruebas mensuales de SLA a proveedores de liquidez de sus
lineas de crédito comprometidas. En dichas pruebas ComDer utiliza hasta el
monto total de las lineas, y verifica que el monto esperado de fondos se acredite
en su cuenta en el BCCh dentro del plazo establecido en el SLA.

Consideracién clave 8

Una FMI que tenga acceso a cuentas con el banco central, servicios de pago
0 servicios de valores debera utilizar estos servicios, siempre que sea
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practico, para mejorar su gestion del riesgo de liquidez.

Descripcion

CombDer utiliza todos los servicios del BCCh para los que actualmente es
elegible.

ComDer mantiene una cuenta de liquidacion con el BCCh para efectuar todas
sus liquidaciones en dinero en el banco central. También tiene una "cuenta de
efectivo” (es decir, cuenta de garantias en efectivo) donde la garantia depositada
en efectivo por los participantes, se mantiene durante la noche.

ComDer no es elegible actualmente para la facilidad de liquidez del Banco
Central.

Ademas, ComDer cree que podria aumentar en la practica la proporcion de
garantias que se constituyen en efectivo por sus participantes si los saldos que
ComDer mantiene durante la noche en el BCCh fueran remunerados.

Consideracién clave 9

Una FMI deberd determinar la cantidad y probar con regularidad la
suficiencia de sus recursos liquidos mediante la realizacion de rigurosas
pruebas de tensién. Una FMI debera contar con procedimientos claros
para comunicar los resultados de sus pruebas de tension a los responsables
de la toma de decisiones en la FMI y para utilizar dichos resultados para
evaluar la suficiencia de sus recursos y ajustar el marco de gestion de
riesgos de liquidez. Para la realizacion de las pruebas de tension, una FMI
debera considerar una amplia gama de escenarios pertinentes. Los
escenarios deberdn incluir volatilidades de precios a niveles méaximos
historicos, cambios en otros factores del mercado como factores
determinantes de precios y curvas de rendimiento, maudltiples
incumplimientos en diversos horizontes temporales, presiones simultaneas
en los mercados de activos y de financiacion, y una gama de escenarios
futuros de tension caracterizados por una serie de condiciones de mercado
extremas pero verosimiles. Asimismo, los escenarios deberan tener en
cuenta el disefio y el funcionamiento de la FMI, e incluiran todas las
entidades que podrian representar riesgos importantes de liquidez para la
FMI (tales como bancos liquidadores, agentes nostro, bancos custodios,
proveedores de liquidez y otras FMI con las que mantenga enlaces) y, en
caso oportuno, cubriran un periodo multidia. En todos los casos, una FMI
debera contar con mecanismos de buen gobierno adecuados en relacion con
la cantidad y el tipo de recursos liquidos totales que mantenga y debera
documentar su justificacion al respecto.

Descripcion

Programa de prueba de estrés

CombDer ha implementado una prueba de estres de liquidez para los factores de
riesgo mas relevantes. El resultado de la prueba de estrés de liquidez se reporta
mensualmente al Comité de Riesgos.

Consideracién
10

clave

Una FMI debera establecer reglas y procedimientos explicitos que le
permitan efectuar liquidaciones mismo dia y, en caso oportuno,
liquidaciones intradia y multidia, de sus obligaciones de pago conforme al
plazo previsto después de que se produzca un incumplimiento Unico o
colectivo entre sus participantes. Dichas reglas y procedimientos deberan
abordar déficits de liquidez imprevistos y potencialmente no cubiertos, y
trataran que no sea necesario revertir, revocar o retrasar la liquidacion
mismo dia de obligaciones de pago. Estas reglas y procedimientos deberan
indicar ademas el proceso que adopte la FMI para reponer cualquier
recurso de liquidez que pueda emplear durante un acontecimiento de
tension de forma que pueda continuar operando de una forma solida y
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segura.

Descripcion

Las Normas de Funcionamiento (seccion 7.1) indica que si un participante se
demora en cubrir completamente sus llamados a margen a ComDer (un retardo
comienza desde las 9:45 am de la fecha del valor) y después del "periodo de
gracia” de una hora que se otorga a la demora participantes, ComDer interviene
el mismo dia para completar la liquidacion.

Un evento de retardo no puede extenderse més alla del inicio de los procesos de
cierre diarios de la fecha del valor a las 16:00 horas.

Reposicidn de recursos de liquidez

La seccion 7.1 de las Normas de Funcionamiento establece que un evento de
retardo que llevé a la contingencia de liquidez/evento de estrés solo se
considerara superado una vez que el participante en retardo haya pagado a
CombDer el monto total de sus llamados a margen, mas cualquier costo, gasto e
interés que pueda originado como consecuencia del retraso. Si es necesario (es
decir, si el evento de retardo persiste), los fondos obtenidos de los proveedores
de liquidez se cubriran con la venta de las garantias constituidas por el
participante en retardo/incumplimiento.
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Principio 8: Firmeza en la Liguidacion

Una FMI debera proporcionar con claridad y certeza servicios de liquidacién definitivos, como minimo, al
finalizar la fecha valor. Cuando sea necesario o preferible, una FMI deberd proporcionar servicios de
liquidacion definitivos intradia o en tiempo real.

Consideracién clave 1

Las reglas y procedimientos de una FMI debera definir claramente el
momento en el cual la liquidacién sea definitiva.

Descripcion

Firmeza de la liquidacion

Una orden de compensacion se vuelve irrevocable e incondicional una vez que
CombDer la acepta para su liquidacion. En este momento, ComDer se convierte
en la contraparte irrevocable de todas las operaciones aceptadas.

En la préctica, a través de la herramienta Headroom Check, ComDer verifica en
linea y en tiempo real que cada nueva orden de compensacion ingresada por un
participante tiene, junto con el resto de las 6rdenes vigentes de los participantes,
un margen suficiente, y también que el participante se mantiene dentro de los
limites establecidos. Solo una vez que se cumplen estas condiciones, se acepta
la orden de compensacion. De lo contrario, la orden de compensacién se pone
en cola.

El articulo 24 de la Ley 20.345 respalda la firmeza descrita anteriormente. Esto
proporciona un alto grado de seguridad juridica dentro de Chile, que es la Unica
jurisdiccion relevante para ComDer.

Firmeza en el caso de enlaces
No aplica.

Consideracién clave 2

Una FMI debera completar la liquidacion definitiva a mas tardar al final
de la fecha valor, y preferiblemente efectuara liquidaciones intradia o en
tiempo real, para reducir el riesgo de liquidez. Un sistema de pagos (PS) o
un sistema de liquidacién de valores (SSS) debera considerar la posibilidad
de adoptar la liquidacién bruta en tiempo real (RTGS) o el procesamiento
de lotes multiples durante la fecha de liquidacion.

Descripcion

Liquidacion definitiva en la fecha de valor

El sistema Calypso de CombDer esta disefiado para liquidar el Margen de
Variacion antes de las 9:45 del dia habil siguiente y los vencimientos a las
11:30 del mismo dia.

Desde que comenzd a operar, ComDer no ha experimentado un aplazamiento de
la liquidacion al siguiente dia habil.

Liquidacion intradia o en tiempo real
CombDer proporciona la liquidacion final en la fecha de valor, en una sola
ventana de liquidacion.

La informacion sobre las liquidaciones se pone a disposicion de los
participantes a través de un acceso restringido al Portal Web (Interfase de
usuario web de A Calypso)

Consideracién clave 3

Una FMI debera definir claramente el momento a partir del cual los pagos,
instrucciones de transferencia u otras obligaciones que no estén liquidados
no podran ser revocados por un participante.

Descripcion

Una vez aceptadas las 6rdenes de compensacion, no pueden ser revocadas
unilateralmente por un participante. La seccion 6.1.2.3 de las Normas de
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Funcionamiento establece las excepciones a esta regla general, que tienen que ver
principalmente con errores operacionales y siempre que haya un acuerdo de
todas las partes involucradas. Esta parte de las Normas de Funcionamiento
especifica qué se puede considerar como un error operacional y las reglas que
se aplican a las partes involucradas en un evento de este tipo.

La seccion 6.1.2.2 de las Normas de Funcionamiento establece que las érdenes de
compensacion pendientes de aceptacion por ComDer pueden cancelarse si las
dos partes en la transaccion asi lo acuerdan. Esto se hace a través de una opcion
en el CCS, o mediante otra forma de mensaje electrénico. Al final del dia
operativo, el sistema cancela automéaticamente las ordenes de liquidacion
pendientes de aceptacion.
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Principio 9: Liquidaciones en Dinero

Una FMI deberd realizar sus liquidaciones monetarias en dinero del banco central cuando sea posible y
estos recursos estén disponibles. En caso de no utilizarse dinero del banco central, la FMI deberd
minimizar y vigilar estrictamente el riesgo de crédito y de liquidez derivado del uso de dinero de bancos

comerciales.

Consideracién clave 1

Una FMI debera realizar sus liquidaciones monetarias con dinero del
banco central cuando sea posible y recursos de este tipo estén disponibles
para evitar riesgos de crédito y liquidez.

Descripcion

CombDer realiza todas las liquidaciones de dinero (margen de variacion, margen
inicial, pagos asociados al vencimiento de las 6rdenes de compensacion) a
través de su cuenta en el Sistema LBTR operado por el BCCh. Esto es
obligatorio por ley. Todos los participantes deben realizar transferencias de
fondos a la cuenta de liquidacién de ComDer en el BCCh vy a su vez, ComDer
les paga con fondos disponibles en dicha cuenta.

CombDer solo realiza liquidaciones monetarias en pesos chilenos.

Consideracién clave 2

En caso de que no utilice dinero del banco central, una FMI debera
realizar sus liquidaciones monetarias utilizando un activo de liquidacién
con poco o nulo riesgo de crédito y liquidez.

Descripcion

No aplica.

Consideracién clave 3

Si una FMI realiza sus liquidaciones monetarias con dinero de bancos
comerciales, debera vigilar, gestionar y limitar sus riesgos de crédito y
liquidez respecto a los bancos comerciales liquidadores. En particular, una
FMI debera establecer y vigilar el cumplimiento, por parte de sus bancos
liquidadores, de criterios estrictos que tengan en cuenta, entre otros
aspectos, su reglamentacion y supervisién, solvencia, capitalizacion, acceso
a liquidez y fiabilidad operativa. Una FMI deberd vigilar y gestionar
ademas la concentracion de exposiciones crediticias y de liquidez a sus
bancos liquidadores comerciales.

Descripcion

No aplica.

Consideracién clave 4

En caso de que una FMI lleve a cabo liquidaciones monetarias en sus
propios libros, debera minimizar y controlar estrictamente sus riesgos de
crédito y liquidez.

Descripcion

No aplica.

Consideracién clave 5

Los acuerdos legales de una FMI con cualesquiera bancos liquidadores
deberan establecer claramente cuando se espera que se produzcan
transferencias en los libros de cada uno de los bancos liquidadores, que las
transferencias deben ser definitivas cuando se efectden, y que los fondos
recibidos deberan ser transferibles tan pronto como sea posible, como
minimo antes de que finalice la jornada aunque lo ideal sera en términos
intradia, a fin de permitir a la FMI y a sus participantes que gestionen los
riesgos de crédito y de liquidez.

Descripcion

No aplica.

Principio 10: Entregas fisicas: No aplica a ComDer
Principio 11: Depdsitos centrales de valores: No aplicaa ECC
Principio 12: Sistemas de liquidacion de intercambio por valor: No aplica a ComDer
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Principio 13: Reglas y Procedimientos Relativos a Incumplimientos de Participantes
Una FMI deberd disponer de reglas y procedimientos eficaces y claramente definidos para gestionar el
incumplimiento de un participante. Dichas reglas y procedimientos deberdn estar disefiados para
garantizar que la FMI pueda tomar medidas oportunas para contener las pérdidas y presiones de liquidez,
y continuar cumpliendo con sus obligaciones.

Consideracién clave 1

Una FMI debera contar con reglas y procedimientos relativos a
incumplimientos que permitan a la FMI seguir cumpliendo sus
obligaciones en caso de que se produzca el incumplimiento de uno de los
participantes, y que aborden la reposicién de los recursos tras dicho
incumplimiento.

Descripcion

Reglas y procedimientos por defecto del participante
Un evento de incumplimiento se define sobre la base de un evento de retardo. Las

Normas de Funcionamiento de ComDer (seccion 7.2, parrafo 345) definen un evento
de incumplimiento de la siguiente manera:
a) Si al inicio del proceso de cierre diario del dia en el que ocurri6 el evento de
retardo (es decir, a las 16:00 horas), el participante directo no ha:
v" Abonado a ComDer el monto pendiente del Llamado a Margen y/o a
Aportar al Fondo de Garantia o Fondo de Garantia Adicional,
v Restituido las garantias en efectivo o instrumentos financieros que
hubiesen sido necesario utilizar para superar el Evento de Retardo.
b) Si se ha iniciado un Proceso Concursal de Liquidacion de un Participante
Directo, o de Liquidacion Forzosa, cuando corresponda.

El “Procedimiento para manejar un evento de retardo” cubre entre otros los
siguientes aspectos:

« Blogueo de cualquier intento de retirar el exceso de garantia

» Céalculo del importe necesario de los proveedores de liquidez

* Uso de proveedores de liquidez

* Pago del llamado a margen del participante en retardo

» Transferencia de los valores del participante en retardo a la cuenta de ComDer en
el DCV

* Cierre del evento de retardo si el participante en retardo paga su llamado a
margen antes del plazo limite

« Contabilizacion del evento de retardo

El "Plan de gestion de incumplimiento™ cubre todos los aspectos claves de un
incumplimiento de un participante. Entre otros temas, cubre:

e la convocatoria de un Comité para manejar el evento de
incumplimiento,

e las acciones que el Comité y ComDer tomaran cuando se declare un
incumplimiento,

e cuales acciones son automaticas y cuales discrecionales,

e las acciones que CombDer puede realizar en circunstancias
excepcionales para proteger el sistema en su conjunto,

e los pasos a seguir como parte del periodo extraordinario de
liquidacién, incluida la forma en que se gestionaran las
transacciones,

e el tratamiento de las posiciones y garantias directas e indirectas de
los participantes,

e las subastas de posiciones del participante incumplidor,

e las funciones, obligaciones y responsabilidades de todos los demas
participantes, y los mecanismos que se activaran para contener el
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impacto del incumplimiento,

e el uso de los recursos financieros,

e ¢l célculo de los gastos incurridos como resultado del evento de
incumplimiento, la asignacion de pérdidas, etc.

El Plan se prueba al menos anualmente.

Uso de recursos financieros

Las normas y procedimientos de ComDer le permiten utilizar rapidamente las
garantias en efectivo que posee el participante en retardo o incumplidor y las
lineas de crédito comprometidas de ComDer con sus proveedores de liquidez.
Para resistir las presiones de liquidez, ComDer también puede retener los pagos
a los participantes del margen de variacion positivo (esto se consideraria en una
primera instancia un pasivo de ComDer).

En caso de que esos recursos no sean suficientes, las pérdidas se absorberan en
el siguiente orden:

a) Margen inicial (porcion restante) del participante en incumplimiento

b) Contribuciones al fondo de garantia (y al fondo de garantia adicional)
realizadas por el participante directo en incumplimiento

c¢) Fondo de Reserva

d) Contribuciones al fondo de garantia (y al fondo de garantia adicional)
realizadas por los participantes que eligen no participar en las subastas de las
posiciones del incumplidor

e) Contribuciones al fondo de garantia realizadas por los participantes directos
no incumplidores

f) Contribuciones al fondo de garantia adicional realizadas por los participantes
directos no incumplidores

g) El margen de variacion positivo retenido a los Participantes

Lo anterior aplica tanto al Servicio de Compensacion de Monedas como al
Servicio de Compensacion de Tasas de Interés e Inflacion.

Una vez que se haya resuelto el evento de incumplimiento y una vez que
CombDer haya calculado el resultado financiero final de dicho evento, volvera a
calcular el tamafio del Fondo de Garantia y requerird que los participantes
restantes realicen sus contribuciones respectivas y, de este modo, restableceran
las operaciones normales.

Consideracién clave 2

Una FMI debera estar debidamente preparada para implantar sus reglas y
procedimientos relativos a incumplimientos, incluidos los procedimientos
discrecionales apropiados contemplados en sus reglas.

Descripcion

Como se describe en la CC 13.1, ComDer tiene planes especificos y detallados
para manejar eventos de retardo e incumplimiento. Estos planes especifican
claramente las actividades, los roles y las responsabilidades del personal y las
otras partes involucradas (por ejemplo, el presidente del Comité de Riesgo).

Estos planes también especifican las comunicaciones que ComDer debe realizar
a los reguladores (CMF, BCCh, SBIF), a su Directorio, al Comité de Riesgo, a
otras FMI, etc. En los anexos de los planes se proporciona una plantilla
especifica para estas comunicaciones, ya sea un retardo o un incumplimiento.

Los planes detallados se revisan y prueban al menos una vez al afio, o con
mayor frecuencia en el caso de que se verifique en la practica que son
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inadecuados o insuficientes. Los planes detallados son aprobados por la alta
direccion. Si se requieren cambios a nivel del marco de administracion de
riesgos o de las Normas de Funcionamiento, entonces se requiere la participacion
del Comité de Riesgo y del Directorio (y en este ultimo caso también
reguladores).

Consideracién clave 3

Una FMI debera divulgar publicamente los aspectos clave de sus reglas y
procedimientos relativos a incumplimientos.

Descripcion

Todos los aspectos clave de las reglas y procedimientos sobre gestion de
incumplimientos se describen en las Normas de Funcionamiento, que es un
documento publico que se encuentra publicado en la pagina web de ComDer.

Consideracién clave 4

Una FMI deberd involucrar a sus participantes y a otras partes interesadas
en las revisiones y pruebas de los procedimientos de la FMI relativos a
incumplimientos, incluidos cualesquiera procedimientos de cierre de
posiciones. Dichas revisiones y pruebas deberan realizarse al menos
anualmente o después de que se produzcan cambios importantes en las
reglas y procedimientos para asegurarse de que sean practicos y eficaces.

Descripcion

ComDer ha realizado pruebas de sus procedimientos de gestion de
incumplimiento con una periodicidad minima anual. La ultima se realiz6 el 19
de noviembre de 2018.

La prueba simulé el uso de las lineas de crédito de los proveedores de liquidez y
la subasta de las 6rdenes de compensacion de un participante supuestamente en
incumplimiento (el participante en incumplimiento no era conocido de
antemano por ComDer o por los participantes). También se incluyeron todas las
demas entidades que tienen un rol en un evento de incumplimiento, como el
Comité de Riesgo, la auditoria interna, el BCCh y la CMF.

Los resultados de estas pruebas y cualquier revisién necesaria de los
procedimientos para manejar un retardo o incumplimiento del participante se
informan al Directorio, al Comité de Riesgo y a la CMF.
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Principio 14. Segregacién y Portabilidad
Una CCP debera disponer de reglas y procedimientos que permitan la segregacion y movilidad de las
posiciones de clientes de un participante y de las garantias entregadas a la CCP con respecto a dichas

posiciones.

Consideracién clave 1

Una CCP debera disponer, como minimo, de mecanismos de segregacion y
movilidad para proteger con eficacia las posiciones de los clientes de un
participante y las garantias relacionadas frente al incumplimiento o
insolvencia de dicho participante. Si la CCP ofrece ademas proteccion
sobre las posiciones de sus clientes y de sus garantias frente al
incumplimiento simultaneo del participante y de su cliente, la CCP deberéa
tomar medidas para asegurarse de que dicha proteccion sea eficaz.

Descripcion

Proteccion del cliente contra el incumplimiento del participante

ComDer comenzd a operar hace poco tiempo, y en la actualidad no tiene
participantes indirectos (o posiciones de clientes). Se planea la participacion de
participantes indirectos para una segunda etapa. En esta segunda etapa, la
segregacion en ComDer de posiciones y colaterales de clientes tanto de
participantes directos como indirectos respecto de las posiciones propias de los
Partricipantes seré obligatoria.

Sin embargo, las Normas de Funcionamiento y los procedimientos actuales prevén
la segregacion y la portabilidad de las posiciones y colaterales. Las cuentas de
los participantes indirectos en ComDer estan segregadas de las de sus
respectivos participantes directos, tanto para las posiciones (es decir, las
6rdenes de compensacion pendientes) como para el margen.

La Seccién 5.1.5 del "Plan de Gestion de Incumplimiento” establece que
después de las 16:00 horas y una vez que finalizan los procesos de cierre
diarios, si el plan de accién para resolver el evento de incumplimiento lo
considera apropiado, ComDer puede transferir todas las posiciones y colateral
asociado de participantes indirectos y/o clientes del participante en
incumplimiento a otro(s) participante(s) directo(s).

Proteccion del cliente contra el participante y u otro cliente

En ComDer, las cuentas omnibus no se utilizan. La garantia constituida por un
participante indirecto y/o cliente solo puede utilizarse para las posiciones de
dicho participante/cliente indirecto, y no puede utilizarse para cubrir la garantia
requeridas por obligaciones ajenas.

Base legal

La segregacion y la portabilidad solo se establecen a nivel de las Normas de
Funcionamiento de ComDer y los procedimientos asociados, y no estan previstas
en la Ley 20.345.

Consideracién clave 2

Una CCP debera disponer de una estructura de cuentas que le permita
identificar con facilidad posiciones de clientes de un participante, asi como
segregar las garantias relacionadas. Una CCP debera mantener las
posiciones y garantias de clientes en cuentas de clientes individuales o en
cuentas de clientes 6mnibus.

Descripcion

En ComDer no hay cuentas dmnibus. Las cuentas de posicion y garantias de los
participantes indirectos se segregan en cuentas individuales. Ademas, en los
contratos que los participantes directos e indirectos firman con CombDer, el
articulo sobre "Transacciones con clientes” (articulo 33 y 32, respectivamente)
establece que antes de que un participante ingrese una orden de compensacion
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de un nuevo cliente, dicho participante debe proporcionar a CombDer la
informacidn necesaria para que este ultimo abra una nueva cuenta de posicion
para ese cliente. Ademas, el margen inicial relacionado con las cuentas de
posicion de los clientes también se segrega individualmente (es decir, para cada
cliente).

Los participantes indirectos y clientes no hacen contribuciones al fondo de
garantia.

Consideracién clave 3

Una CCP deberé estructurar sus mecanismos de movilidad de tal manera
que sea muy probable que las posiciones y garantias que pertenezcan a
clientes de un participante que haya incurrido en un incumplimiento se
transfieran a otro u otros participantes.

Descripcion

El sistema de CombDer, esta preparado para manejar las transferencias de
posiciones y garantias de participantes indirectos/clientes a otros participantes
directos.

La Seccion 5.1.5 del “Procedimiento de gestion de incumplimiento” establece
que ComDer puede transferir todas las posiciones y garantias asociadas de los
participantes indirectos y/o clientes del participante incumplidor a otros
participantes, antes de obtener el consentimiento de esos otros participantes. El
participante incumplidor estd obligado (a través del contrato firmado con
CombDer) a aceptar esto.

El participante directo a quien se transfirieron las posiciones y las garantias no
estd obligado a aceptar esas posiciones.

Si no es posible transferir las posiciones a otro participante directo, entonces las
posiciones y garantias de los participantes indirectos/clientes se trataran de la
misma manera que las del participante directo original (es decir, el que esta en
incumplimiento) con el que estan asociados. Por lo tanto, los participantes
indirectos/clientes relevantes tienen un incentivo importante para no oponerse al
acuerdo de transferencia.

Consideracién clave 4

Una CCP debera divulgar sus reglas, politicas y procedimientos relativos a
la segregacion y movilidad de posiciones de clientes de un participante y de
las garantias relacionadas. En particular, la CCP debera divulgar si las
garantias de los clientes estan protegidas de forma individual u 6mnibus.
Asimismo, una CCP debera divulgar cualquier restriccion, por ejemplo
restricciones legales u operativas, que puedan menoscabar su capacidad
para segregar o transferir posiciones de clientes de un participante y las
garantias relacionadas.

Descripcion

Las reglas, politicas y procedimientos claves relacionados con la segregacion y
la portabilidad de las posiciones y garantias de los clientes se describen en las
Normas de Funcionamiento de ComDer y en los contratos modelo, todos los
cuales estan disponibles al publico.
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Principio 15: Riesgo General del Negocio

Una FMI deberd identificar, vigilar y gestionar su riesgo general de negocio y mantener activos liquidos
netos suficientes financiados a través de su patrimonio neto para cubrir posibles pérdidas generales del
negocio de manera que pueda continuar operando y prestando servicios como empresa en funcionamiento
si dichas pérdidas se materializan. Asimismo, los activos liquidos netos deberan ser suficientes en todo
momento para garantizar una recuperacion o cese ordenado de sus operaciones y servicios fundamentales.

Consideracién clave 1

Una FMI debera contar con sélidos sistemas de control y de gestién para
identificar, vigilar y gestionar los riesgos generales de negocio, entre los
gue se incluyen las pérdidas derivadas de una ejecucién deficiente de la
estrategia de negocio, de unos flujos de caja negativos o de unos gastos
operativos excesivamente altos o imprevistos.

Descripcion

El marco de gestidn de riesgos de ComDer se basa en I1SO 31000: 2009. Este
marco incluye el riesgo general del negocio.

Los riesgos comerciales generales identificados por ComDer incluyen:

* Deterioro de sus posiciones financieras debido a un aumento en los gastos
sobre los ingresos, o ingresos menores a los previstos en el presupuesto

* Flujo de efectivo negativo que se traduce en pérdidas o pagos de intereses, 0
multas por incumplimiento de ciertas obligaciones.

» Gastos generales imprevistos o incontrolados que excedan el presupuesto
original

* Errores en la produccion de los estados financieros de la compafiia que
podrian causar pérdidas debido a multas impuestas por los reguladores

CombDer supervisa y administra sus riesgos comerciales generales de manera
continua, al igual que cualquier otro riesgo al que la entidad esté expuesta (por
ejemplo, ver los principios 4, 7 y 17). En otras palabras, ComDer aplica un
proceso continuo para establecer el contexto, evaluar los riesgos (identificacion,
analisis, medicion), el tratamiento, el monitoreo continuo de la situacion y las
acciones adoptadas y la comunicacién de riesgos.

Consideracién clave 2

Una FMI debera mantener activos netos liquidos financiados a través de su
patrimonio neto (como pueda ser a través de acciones ordinarias, reservas
declaradas u otras ganancias acumuladas), de manera que pueda continuar
operando y prestando servicios como empresa en funcionamiento en caso
de incurrir en pérdidas generales del negocio. La cantidad de activos netos
liquidos financiados por una FMI a través de su patrimonio neto debera
estar determinada por su perfil de riesgo general de negocio y por el
periodo de tiempo necesario para conseguir una recuperacion o liquidacién
ordenada, en caso oportuno, de sus actividades y servicios mas importantes
en caso de que se adopten dichas medidas.

Descripcion

CombDer tiene una "Politica de inversiones financieras y custodia” en la que
define los activos liquidos que puede usar/invertir en su funcién como empresa,
es decir, diferente de sus actividades de gestion de riesgos como ECC.

La Politica de inversién financiera y riesgo de custodia establece que ComDer
garantizara la disponibilidad de suficientes recursos liquidos financiados por
capital en caso de que no obtenga ningun ingreso por un periodo de seis meses.

Consideracién clave 3

Una FMI debera mantener un plan viable de recuperacién o de liquidacién
ordenada y debera mantener activos netos liquidos suficientes financiados
a través de su patrimonio neto para implantar este plan. Como minimo,
una FMI debera mantener activos netos liquidos financiados a través de su
patrimonio neto equivalente a los gastos operativos actuales de al menos
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seis meses. Estos activos deberan ser adicionales a los recursos mantenidos
para cubrir los incumplimientos de participantes u otros riesgos cubiertos
en virtud de los principios relativos a los recursos financieros. Sin
embargo, para no estar sujeto por duplicado a los requisitos de capital, en
caso oportuno y pertinente, se incluira el patrimonio neto mantenido bajo
las normas internacionales de capital basadas en el riesgo.

Descripcion

Plan de recuperacion

CombDer ha desarrollado un conjunto de planes de recuperacién como parte de
su marco de gestion de continuidad de negocio, que se basa en la norma 1SO
22.301. CombDer ha incluido en sus Normas de Funcionamiento sus planes de
recuperacion y

Las Normas de Funcionamiento (seccion 7.2) también prevén que ComDer pueda
encontrarse en una posicion en la que no pueda cubrir sus obligaciones con los
participantes con el monto total de fondos y garantias, incluidos los fondos
propios, que tiene a su disposicion. En este caso, antes de declarar un
incumplimiento, ComDer intentara acordar con los participantes contribuciones
adicionales de este ultimo al fondo de garantia, o intentard obtener capital
adicional de sus accionistas (ver CC 15.5).

Recursos

En su procedimiento "Cumplimiento financiero, contable y fiscal”, ComDer
establecié una cantidad de activos liquidos financiados por capital para cubrir
pérdidas generales de negocios (es decir, 6 meses sin ingresos) y continuar
operando como una empresa en marcha.

De acuerdo con los estados financieros de septiembre de 2018, en ese momento
CombDer tenia aproximadamente CLP 5 mil millones (aproximadamente USD 8
millones) en activos netos liquidos (es decir, efectivo y valores a corto plazo
menos pasivos a corto plazo).

Consideracién clave 4

Los activos mantenidos para cubrir el riesgo general de negocio deberan
ser de alta calidad y lo suficientemente liquidos para permitir a la FMI
cumplir sus gastos operativos actuales y proyectados conforme a una
amplia gama de escenarios, incluido en condiciones de mercado adversas.

Descripcion

Los activos liquidos son esencialmente depdsitos a plazo en grandes bancos
comerciales locales y valores emitidos por el Tesoro Nacional o el BCCh. El
capital regulatorio minimo de ComDer (es decir, aproximadamente USD. 6.2
millones) se invierte en esos valores. Para mas detalles ver el principio 16.

Consideracién clave 5

Una FMI debera disponer de un plan viable para obtener capital adicional
en caso de que su patrimonio neto caiga por debajo de la cantidad minima
necesaria o se situe cerca de esa cantidad. Dicho plan debera ser aprobado
por el Consejo de administracién y actualizado con regularidad.

Descripcion

El “Plan de recuperacion financiera” contiene disposiciones para obtener capital
adicional. En este aspecto, el plan sigue el protocolo establecido en la Ley
20.345 (articulo 16-19). CombDer identifica tres escenarios diferentes para
intentar obtener capital adicional. Los tres escenarios requieren la provision de
fondos nuevos por parte de los accionistas, pero se manejan de manera diferente
desde una perspectiva corporativa/administrativa (por ejemplo, algunos
requieren la convocatoria de una asamblea extraordinaria de accionistas y la
emision de nuevas acciones, mientras que otras no, etc.).

Debido a la estructura de propiedad de ComDer, donde los participantes
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también son accionistas y la propiedad es proporcional al volumen de actividad
de cada participante, es probable que los accionistas tengan un incentivo para

proporcionar capital adicional para que puedan continuar beneficiandose del
uso de la FMI.
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Principio 16. Riesgos de Custodia y de Inversion

Una FMI debera salvaguardar sus propios activos y los de sus participantes y minimizar el riesgo de
pérdida y retraso en el acceso a dichos activos. Las inversiones de una FMI deberdn efectuarse en
instrumentos con minimos riesgos de crédito, de mercado y de liquidez.

Consideracién clave 1

Una FMI debera mantener sus propios activos y los de sus participantes en
entidades supervisadas y reguladas que cuenten con sélidas practicas
contables, procedimientos de salvaguarda y controles internos que protejan
integramente dichos activos.

Descripcion

CombDer ha desarrollado una "Politica de inversiones financieras y custodia”.

ComDer posee todos los valores constituidos como garantia y los valores
propios en el DCV, el cual es supervisado por la CMF.

ComDer mantiene todo el efectivo constituido como garantia por los
participantes en el BCCh. Con respecto a sus propias tenencias de efectivo,
estos se mantienen en depdsitos a plazo en bancos comerciales o fondos
mutuos. El criterio para seleccionar los instrumentos es que deben tener una
calificacion crediticia minima de N1 y el vencimiento de los depdsitos debe ser
de un afio 0 menos. Los fondos mutuos deben ser Tipo 1 (valores de deuda, la
duracion de la cartera es de 90 dias 0 menos).

Consideracién clave 2

Una FMI debera contar con un rapido acceso a sus activos y a los activos
proporcionados por los participantes, en caso necesario.

Descripcion

En la practica, los valores constituidos como garantia se prendan en favor de
CombDer, lo que significa que permanecen en la cuenta del propietario legal,
aunque en un estado bloqueado (o equivalente funcional). Este mecanismo
impide en la préctica cualquier reinversion de valores comprometidos por parte
de ComDer o por el propietario legal.

Los participantes en los contratos firman con ComDer y las Normas de
Funcionamiento establecen las circunstancias bajo las cuales ComDer puede
disponer de dichos valores para cumplir con sus obligaciones con otros
participantes. Una vez que CombDer necesita usar esos valores, solicita
(electronicamente) al DCV que transfiera los valores respectivos a la cuenta de
posicion de ComDer.

Estas practicas estan respaldadas por la Ley 20.345 y la Ley 18.876 (esta
Gltima, relativa a depdsitos centrales de valores).

Consideracién clave 3

Una FMI debera evaluar y entender sus exposiciones a sus bancos
custodios, teniendo en consideracién el alcance completo de las relaciones
gue pueda tener con cada uno de ellos.

Descripcion

CombDer mantiene todos los instrumentos financieros de los participantes con el
DCV. Por lo tanto, su Unica exposicion a los bancos custodios tiene que ver con
las tenencias de efectivo de ComDer.

La "Politica de inversiones financieras y custodia™ indica los tipos de activos
que pueden utilizarse para el "Fondo de reserva y el capital regulatorio minimo"
a corto plazo (es decir, "capital de trabajo™) o a largo plazo, pero no especifica
las reglas para la diversificacion de tenencias de sus propios activos a corto
plazo con dos 0 méas bancos u otras instituciones financieras.

A finales de septiembre de 2018, los saldos de efectivo de ComDer
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representaban el 23,6% de sus activos liquidos totales. Las inversiones en
fondos mutuos eran equivalentes al 19.9% del total de activos liquidos y se
mantuvieron con una Unica Administradora de Fondos Mutuos.

Consideracién clave 4

La estrategia de inversion de una FMI deberd ser coherente con su
estrategia general de gestibn de riesgos, debera ser comunicada
integramente a sus participantes, y las inversiones deberdn estar
garantizadas por (o constituiran derechos sobre) deudores de alta calidad.
Estas inversiones deberan permitir una réapida liquidacion con un escaso (0
inexistente) efecto adverso sobre los precios.

Descripcion

Estrategia de inversion
ComDer no invierte ni reutiliza ninguno de los activos entregados como
garantia por sus participantes.

En su “Politica de inversiones financieras y custodia”, ComDer declara que para
las inversiones con recursos propios, utilizara solo instrumentos financieros con
un riesgo minimo de crédito, mercado y liquidez para respaldar su objetivo
principal, que es tener un acceso rapido a los recursos para poder cumplir sus
obligaciones como ECC.

Caracteristicas de riesgo de las inversiones

La Seccidn VI de esta politica establece los tipos de activos en los que ComDer
puede invertir sus recursos propios. Las inversiones a corto plazo destinadas a
financiar el capital de trabajo, deben invertirse en depdsitos a plazo (méximo de
1 afio) en bancos con calificaciéon N1 o superior, o en fondos mutuos tipo 1.
Otras inversiones deben ser en valores emitidos por la la TGR o el BCCh, con
un vencimiento maximo de 5 afios.
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Principio 17: Riesgo Operacional

Una FMI debera identificar las fuentes verosimiles de riesgo operacional, tanto internas como externas, y
mitigar su impacto a través del uso de sistemas, politicas, procedimientos y controles adecuados. Los
sistemas deberan estar disefiados para garantizar un alto grado de seguridad y fiabilidad operativa, y
deberan tener una capacidad adecuada y versatil. La gestion de continuidad de negocio debera tener

como objetivo la recuperacion oportuna de las operaciones y el cumplimiento de las obligaciones de la
FMI, incluso en caso de que se produzcan trastornos importantes o a gran escala.

Consideracién clave 1

Una FMI debera contar con un sélido marco de gestion del riesgo
operacional que disponga de los sistemas, politicas, procedimientos y
controles oportunos para identificar, controlar y gestionar los riesgos
operacionales.

Descripcion

Identificacion de riesgo operacional
La gestion del riesgo operacional es una de las areas de enfoque estratégico de
CombDer.

El marco para la gestion del riesgo operacional lo proporciona la las Normas de
Funcionamiento y la “Politica general sobre riesgo operacional” de ComDer.

La metodologia para identificar los riesgos operativos se basa en la norma 1SO
27005: 2011. ComDer ha identificado cuatro categorias amplias de riesgo
operacional: continuidad del negocio, seguridad de la informacién, fraude y
calidad de procesos. Estos se dividen en riesgos internos y externos (ver mas
abajo).

Gestion del riesgo operacional

La gestion de riesgos operacionales se basa en 1SO 31000: 2009. Por lo tanto,
CombDer aplica un proceso continuo para establecer el contexto, evaluar los
riesgos (identificacion, analisis, medicion a través de BIA), el tratamiento, el
monitoreo continuo de la situacién y las acciones adoptadas y la comunicacién
de riesgos. Este marco general se ha complementado con la certificacion en las
normas I1SO 27001: 2012 (seguridad de la informacion), 1ISO 22301: 2013
(continuidad del negocio), COSO Fraud Risk Management Guide e 1SO 9001:
2015 (calidad).

Politicas, procesos y controles

ComDer ha desarrollado politicas de alto nivel, asi como procesos Yy
procedimientos detallados para cada una de las cuatro categorias generales de
riesgos operacionales que se han identificado. Los procesos y procedimientos
detallados son los siguientes:

* Evaluacion y tratamiento de los riesgos de seguridad de la informacion).

* Evaluacion y tratamiento de los riesgos de continuidad del negocio.

* Evaluacion y tratamiento de riesgos en la calidad del proceso.

* Evaluacion y tratamiento de los riesgos de fraude.

ComDer ha desarrollado una Politica de Recursos Humanos. Esta politica
contempla temas como los criterios de seleccion de personal, asegurar una
capacitacion suficiente para el personal, promover el trabajo en equipo aunque
al mismo tiempo recompensar el comportamiento individual sobresaliente y, en
general, promover una cultura organizativa sostenible (por ejemplo, personas
que estén satisfechas con su desarrollo profesional) para reducir la rotacion de
personal.

El proceso de gestion de cambios de ComDer se basa en COBIT 5.1,
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especificamente para nuevas versiones de software (es decir, actualizaciones,
cambios, etc.). Los participantes participan en las pruebas de todos los cambios
que no son "transparentes” para ellos (por ejemplo, cambios en las operaciones,
funcionalidades que son visibles para ellos).

Consideracién clave 2

El Consejo de administracion de una FMI debera definir claramente las
funciones y responsabilidades con relacién al riesgo operacional y debera
respaldar el marco de gestion del riesgo operacional de la FMI. Deberan
revisarse, auditarse y comprobarse los sistemas, politicas operativas,
procedimientos y controles de forma periodica y después de que se
produzcan cambios importantes en los mismos.

Descripcion

Roles, responsabilidades y marco de gestion del riesgo operacional

Las funciones y responsabilidades del riesgo operacional se detallan en la
seccion VII de la Politica General sobre Riesgo Operacional. Esta politica ha
sido aprobada por el Directorio de ComDer.

Revision, auditoria y pruebas

Los planes para el tratamiento de los riesgos operacionales identificados (es
decir riesgos de, seguridad de la informacién, continuidad del negocio, fraude y
calidad del proceso) son revisados al menos anualmente por el Comité de
Gestion Operacional, Al menos anualmente, el Gerente General informa al
Directorio de CombDer el estado de la gestion del riesgo operacional y la
evaluacion y tratamiento de los principales riesgos operacionales.

La auditoria de la gestidén del riesgo operacional es parte del plan anual de
auditoria interna de CombDer. Los resultados se informan al Comité de
Auditoria y al Directorio.

Ademas, como parte de sus areas de enfoque estratégico, ComDer ya ha
obtenido una triple certificacion 1SO de los siguientes sistemas de gestion:

* Sistema de gestion de seguridad de la informacién (SGSI), ISO 27001: 2013

* Sistema de gestion de la calidad (SGC), ISO 9001: 2015

» Sistema de Gestion de Continuidad de Negocio, ISO 22301: 2012.

Consideracién clave 3

Una FMI debera contar con unos objetivos de fiabilidad operativa
claramente definidos y debera disponer de politicas que estén disefiadas
para lograr dichos objetivos.

Descripcion

Todos los servicios de Tl y telecomunicaciones estan subcontratados. ComDer
ha firmado contratos que incluyen acuerdos de nivel de servicio (SLA) y
acuerdos de nivel operativo (OLA) con sus proveedores. Estos acuerdos son en
términos generales consistentes con las mejores practicas internacionales en
relacién con los proveedores de servicios criticos. Los SLA y los OLA de
ComDer cumplen con la norma internacional 1ISO 27001: 2013.

El Sistema de Gestion de Seguridad de la Informacion (SGSI) de ComDer fue
certificado por el British Standard Institute (BSI).

En este sentido, ComDer ha establecido los siguientes objetivos especificos de
confiabilidad operativa (entre otros):

* Up time 99.5% (minimo)

* RTO de 2 horas (minimo)

Desde una perspectiva cualitativa, el objetivo de ComDer es mitigar los riesgos
operativos para garantizar la continuidad y seguridad en los servicios que brinda
a sus participantes.
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Los objetivos de la fiabilidad operativa, las métricas y los planes para alcanzar
estos objetivos se documentan en el en el Portal de Gestion del Conocimiento
Wizspro.

Consideracién clave 4

Una FMI debera asegurarse de que cuenta con una capacidad versatil
adecuada para gestionar un aumento de los volumenes de tensién y para
conseguir sus objetivos de nivel de servicio.

Descripcion

Para garantizar que la capacidad de su infraestructura tecnoldgica sea coherente
con las necesidades del negocio, ComDer ha implementado un plan de
administracion de capacidad en relacion con su infraestructura de T1 basada en
COBIT 5.1.

Ademas, ComDer recibe informes mensuales de s proveedor (SONDA) sobre el
uso de la capacidad en todos los elementos criticos de su infraestructura
tecnoldgica.

Comder cuenta con la capacidad suficiente para el procesos de las Ordenes de
Compensacion (OC) recibidas, por ejemplo, la plataforma Calypso que
preocesa las OC (transacciones) fue disefiada para manejar 700 transacciones
por dia (aproximadamente 100 por hora) y actualmente recibe unas 100
transacciones por dia. La capacidad se ha disefiado de manera escalable.

Actualmente hay suficiente capacidad adicional también en telecomunicaciones
(es decir, mensajes SWIFT, acceso a WebPortal a través del RBI (red segura del
banco)).

Consideracién clave 5

Una FMI debera contar con unas politicas integrales de seguridad fisica y
de la informacién que aborden todas las vulnerabilidades y amenazas
potenciales.

Descripcion

Seguridad fisica y de la informacion

La seguridad fisica y de la informacidn se gestiona sobre la base de la norma
ISO 27001: 2017. Existe una politica especifica y procedimientos y procesos
detallados para identificar y manejar las vulnerabilidades y amenazas fisicas y
de seguridad de la informacion. Sobre esta base, se han desarrollado planes
detallados para mitigar dichas vulnerabilidades y amenazas.

Hay un Oficial de Seguridad de la Informacidn responsable de estas funciones,
que informa al Gerente de Operaciones (Gerencia de Operaciones) que es
independiente de las funciones de TI.

Consideracién clave 6

Una FMI debera contar con un plan de continuidad del servicio que aborde
acontecimientos que representen un riesgo importante de alteracién de sus
actividades, como puedan ser acontecimientos que provoquen alteraciones
importantes o a gran escala. Dicho plan debera incorporar el uso de un
sitio secundario y debera estar disefiado para garantizar que los sistemas
criticos de tecnologias informaticas (T1) pueden retomar las actividades en
un plazo de dos horas tras la incidencia de las alteraciones en cuestién. El
plan debera estar diseiiado para permitir que la FMI complete la
liguidaciéon antes de finalizar la jornada en la que se produzcan los
trastornos o alteraciones, incluso en caso de que se den circunstancias
extremas. La FMI debera comprobar con regularidad estos mecanismos.

Descripcion

Objetivos del plan de continuidad del negocio
El objetivo del plan de continuidad de negocio (BCP) de ComDer es establecer
una estrategia de continuidad del negocio que le permita brindar sus servicios
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de manera continua y cumplir con el RTO de 2 horas y otros objetivos de
confiabilidad establecidos en el BIA.

Disefio de plan de continuidad de negocio

El BCP se basa en la norma ISO 22301: 2013. Se han desarrollado planes
especificos en las siguientes areas:

» Equipo de respuesta a incidentes (para eventos que podrian interrumpir las
operaciones regulares)

* Respuesta en caso de no disponibilidad de las oficinas.

* Respuesta en caso de no disponibilidad de personal.

* Respuesta en caso de pérdida de componentes externos (DCV y LBTR).

* Respuesta en caso de pérdida de servicios TIC.

* Recuperacion de la informacion documentada.

A nivel de la infraestructura tecnoldgica, existe una redundancia en el nivel de
servidores, enlaces y la base de datos de Calypso, incluida la replicacion de
datos en tiempo real.

Todos estos planes y acuerdos garantizan que ComDer pueda reanudar las
operaciones dentro de dos horas y que el estado de todas las transacciones se
pueda identificar de manera oportuna.

Sitio secundario

CombDer, ademés de su sitio principal, posee un sitio secundario
completamente operativo (certificado TIER 3) ubicado a aproximadamente 25
kilometros del sitio principal. En el caso, de alguna falla en el sitio principal,
por lo que el procesamiento de transacciones deba cambiarse al sitio
secundario, es transparente para los participantes.

En caso de que se un participante se vea impedido de enviar mensajes
SWIFTestos pueden cargarse en sistema Calypso a través de la carga de
archivos a través de WebPortal. Se accede a este Ultimo a través de la red RBI
(red privada de la banca chilena). En caso de que RBI no funcione, los
participantes pueden acceder a Calypso desde las instalaciones de ComDer 0 a
través de una VPN que se habilita especialmente para estos efectos.

Revision y prueba

La continuidad del negocio y los planes de contingencia tecnoldgica se prueban
al menos una vez al afio siguiendo la norma 1SO 22301: 2013. ComDer es
miembro del Comité de usuarios del LBTR, que coordina los ejercicios y
pruebas de continuidad del negocio de la industria.

Consideracién clave 7

Una FMI debera identificar, vigilar y gestionar los riesgos que los
principales participantes, otras FMI y los proveedores de servicios podrian
representar para sus actividades. Asimismo, una FMI debera identificar,
controlar y gestionar los riesgos que sus actividades puedan representar
para otras FMI.

Descripcion

Riesgos para las propias operaciones de la FMI

Los riesgos que surgen de otras FMI y proveedores de servicios publicos se
identifican en el plan "Respuesta en caso de pérdida de componentes externos".
Este plan cubre DCV, Sistema LBTR, SWIFT y RBI. El plan incluye el
monitoreo continuo de la disponibilidad de estos servicios.

Los riesgos de otros proveedores de servicios de TI criticos se identifican en el
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BIA y se administran a través de los SLA y los OLA. La relacion con los
proveedores de servicios de TI criticos cumple con la norma internacional 1SO
27001: 2017 Requisitos del sistema de gestion de la seguridad de la
informacion.

Riesgos generados a otras FMIs

CombDer no plantea riesgos operativos para DCV o para Sistema LBTR, ya que
es simplemente un usuario de esas FMI. ComDer utiliza aplicaciones y medios
de comunicacion proporcionados por esas FMI.

CombDer es un participante del comité de continuidad de negocios liderado por
BCCh y que reune a otras FMI como DCV, Sistema LBTR, ComBanc, etc.
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Principio 18. Requisitos de Acceso y Participacion
Una FMI debera contar con criterios de participacion objetivos, basados en el riesgo y que se encuentren a
disposicion del publico, de modo que permitan un acceso justo y abierto.

Consideracién clave 1

Una FMI debera permitir un acceso justo y abierto a sus servicios de parte
de sus participantes directos y, en caso oportuno, de participantes
indirectos y otras FMI, en funcién de requisitos razonables de
participacion relacionados con el riesgo.

Descripcion

Criterios y requisitos de participacion

La Ley 20.345 (articulo 21) establece que las siguientes entidades pueden
convertirse en miembros liquidadores en una ECC:

* Agentes de valores

* Corredores (valores y materias primas)

* Bancos

« Otras entidades que la CMF autorice a través de reglas generales

La Regla 256 emitida conjuntamente por la CMF y SBIF establece los recursos
financieros, tecnolégicos y humanos minimos para los miembros liquidadores.

En sus Normas de Funcionamiento, ComDer afirma que los criterios de
participacion son un medio para controlar los riesgos en una ECC. Por lo tanto,
ComDer proporcionara servicios a contrapartes solidas y confiables solamente.
A este respecto, los criterios de participacion se establecen en la seccién 3.2.1
(parte de la Seccidn 5.1 sobre la gestion de riesgos en el ECC) e incluyen:

* Requisitos generales: contrato firmado, evaluacion cualitativa, etc.

* Requisitos de capital: un requisito minimo de UF 100.000, equivalente a
aproximadamente USD 4.1 millones.

* Requisitos de liquidez y solvencia, cumpliendo con los requisitos
reglamentarios establecidos por la SBIF o CMF. En caso de requerimiento de
liqguidez, se deben mantener recursos liquidos equivalentes al menos al
promedio de las llamadas de margen realizadas durante los Gltimos 250 dias
habiles mas una desviacion estandar. Este requisito se puede cumplir mediante
la constitucion de garantias liquidas equivalentes a al menos el 80% del
requisito con ComDer o con dos lineas de crédito de proposito Unico con
bancos.

* Requisitos tecnologicos y de gestion del riesgo operacional.

* Requisitos de continuidad del negocio.

* Recursos humanos: al menos dos miembros del personal con experiencia
relevante y antecedentes profesionales que sean consistentes con sus
responsabilidades con respecto a CombDer, y asistencia al curso de
capacitacion/induccion.

Los participantes indirectos solo necesitan cumplir con los requisitos generales
y con los requisitos tecnologicos, de gestion del riesgo operacional y de
recursos humanos.

Estos requisitos deben cumplirse inicialmente y de forma continua (parrafo 107
de las Normas de Funcionamiento).

Acceso a repositorios transaccionales
No aplica.

Consideracién clave 2

Los requisitos de participacion de una FMI deberan estar justificados en
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términos de seguridad y eficiencia para la FMI y los mercados a los que
presta sus servicios, adaptados y en proporcién a los riesgos especificos de
la FMI y divulgados publicamente. Sin perjuicio de que mantenga unas
normas de control de riesgos aceptables, una FMI debera esforzarse por
fijar unos requisitos que tengan el menor impacto restrictivo posible sobre
el acceso que las circunstancias permitan.

Descripcion

Justificacion de los criterios de participacion

Los requisitos de participacion de ComDer observan lo establecido en la Ley
20.345 y la Circular 256 de CMF, y comprenden la solvencia, la liquidez, los
recursos tecnologicos, humanos y otros que son objetivos y basados en el
riesgo.

Acceso menos restrictivo
Los requisitos se consideran razonables teniendo en cuenta la funcién de un
miembro liquidador en una ECC.

Los cambios en los criterios de acceso implicarian un cambio en las Normas de
Funcionamiento Y, por lo tanto, deben ser aprobados por el CMF y el BCCh. Los
requisitos de liquidez y solvencia son sensibles al riesgo. Los participantes
también deben cumplir con ciertos limites (consulte los principios 4y 7) y, si es
necesario, para continuar sus operaciones en ComDer, pueden optar por reducir
sus exposiciones de riesgo y/o volumen de actividades para permanecer dentro
de los limites.

Divulgacion de criterios

Los criterios para los miembros liquidadores directos e indirectos se especifican
en las Normas de Funcionamiento de ComDer, que esta disponible pablicamente a
través del sitio web de ComDer.

Consideracién clave 3

Una FMI debera controlar el cumplimiento de sus requisitos de
participacion de forma continua y dispondra de unos procedimientos
claramente definidos y divulgados publicamente para facilitar la
suspensién y salida ordenada de un participante que infrinja, o haya
dejado de cumplir, los requisitos de participacion.

Descripcion

Monitoreo de cumplimiento
Las Normas de Funcionamiento establecen que todos los requisitos de
participacion deben cumplirse inicialmente y de forma continua.

CombDer ha establecido una serie de procedimientos para monitorear el
cumplimiento continuo de sus requisitos de participacion. Estos procedimientos
implican la verificacion de la informacion disponible puablicamente (por
ejemplo, estados financieros), asi como la informacion que los participantes
deben enviar periédicamente a ComDer.

Suspension y salida ordenada

Si un participante no cumple con los requisitos de participacion requeridos por
CombDer, CombDer tiene derecho (parrafos 261-262 de las Normas de
Funcionamiento) a establecer plazos para que los participantes resuelvan esta
situacion y también aplica medidas preventivas. Las medidas preventivas
incluyen la restriccion de la aceptacion de nuevas ordenes de compensacion, la
reduccién de los limites operacionales y/o la exigencia de garantias adicionales
para ese participante, el ajuste del "factor de cumplimiento” de la férmula del
margen inicial (ver CC 6.2), exigir que el participante transfiera las posiciones
de sus participantes indirectos y clientes a otro participante directo, etc.

65



http://www.svs.cl/portal/principal/605/articles-1378_doc_pdf.pdf
http://www.svs.cl/portal/principal/605/articles-1378_doc_pdf.pdf
http://www.svs.cl/normativa/ncg_256_2009.pdf
http://www.comder.cl/?page_id=51
http://www.comder.cl/?page_id=51
http://www.comder.cl/?page_id=51
http://www.comder.cl/?page_id=51
http://www.comder.cl/?page_id=51
http://www.comder.cl/?page_id=51

Eventualmente, ComDer puede optar por excluir a ese participante de forma
permanente.
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Principio 19. Mecanismos de Participacion con Varios Niveles
Una FMI debera identificar, vigilar y gestionar los riesgos importantes a los que se enfrente la FMI en
relacion con sus mecanismos de participacion con varios niveles.

Consideracién clave 1

Una FMI debera asegurarse de que sus reglas, procedimientos y acuerdos
le permiten recabar informacién basica sobre los participantes indirectos
para identificar, controlar y gestionar los riesgos importantes a los que se
enfrente la FMI en relacién con sus mecanismos de participaciéon con
varios niveles.

Descripcion

Las Normas de Funcionamiento de ComDer contemplan la modalidad de
participacion indirecta y de clientes. Sin embargo, en la primera etapa de
operaciones de ComDer solo han operado participantes directos.

Ademas, el mercado de derivados OTC en Chile es esencialmente un mercado
interbancario.

Sobre esta base, este principio se considera actualmente no aplicable a ComDer.

Consideracién clave 2

Una FMI debera identificar las dependencias materiales entre
participantes directos e indirectos que pudieran afectar a la FMI.

Descripcion

No aplicable.

Consideracién clave 3

Una FMI debera identificar a los participantes indirectos que sean
responsables de una parte significativa de las operaciones procesadas por
la FMI asi como a los participantes indirectos cuyos valores y volimenes de
operaciones sean importantes en relacion con la capacidad de los
participantes directos a través de los cuales ellos tengan acceso a la FMI,
para gestionar los riesgos que se deriven de estas operaciones.

Descripcion

No aplicable.

Consideracién clave 4

Una FMI debera revisar con regularidad los riesgos que se deriven de los
mecanismos de participacién con varios niveles y deberan tomar medidas
de mitigacién en caso oportuno.

Descripcion

No aplicable.
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Principio 20. Enlaces con Otras Infraestructuras de Mercado Financiero
Una FMI que establezca un enlace con una o varias FMI debera identificar, vigilar y gestionar los riesgos
relacionados con dicho enlace.

Consideracién clave 1

Antes de formalizar un mecanismo de enlace, y de forma continua una vez
gue el enlace haya sido establecido, una FMI debera identificar, controlar y
gestionar todas las potenciales fuentes de riesgo resultantes de dicho
mecanismo de enlace. Los mecanismos de enlace deberan estar disefiados
de tal forma que cada FMI pueda cumplir los principios del presente
informe.

Descripcion

CombDer ha establecido vinculos con el DCV vy el Sistema LBTR, ambos son
esenciales para sus operaciones, tanto para la gestion de garantias en ambos
casos, como para las liquidaciones en efectivo en el caso del LBTR.

Los riesgos de estos enlaces se identifican, evallan y tratan siguiendo la
Politica general sobre riesgo operacional y las otras politicas especificas de
riesgos operacionales (por ejemplo, continuidad del negocio, seguridad de la
informacion, etc.).

Consideracién clave 2

Un enlace debera contar con una base juridica debidamente
fundamentada, en todas las jurisdicciones pertinentes, que respalde su
disefio y proporcione una proteccién adecuada a las FMI que participen en
el enlace.

Descripcion

No aplicable

Consideracién clave 3

Los CSD que participan en un enlace, deberan medir, vigilar y gestionar
los riesgos de crédito y de liquidez que cada una genera a las otras.
Cualquier concesién de crédito entre CSD debera estar integramente
cubierta a través de garantias de alta calidad y estara sujeta a limites.

Descripcion

No aplicable.

Consideracién clave 4

Deberan prohibirse las transferencias provisionales de valores entre CSD
gue mantengan enlaces o, como minimo, debera prohibirse la
retransferencia de valores provisionalmente transferidos antes de que
dicha transferencia pase a ser definitiva.

Descripcion

No aplicable.

Consideracién clave 5

Un CSD inversor debera establecer unicamente un enlace con un CSD
emisor si el mecanismo en cuestibn proporciona un elevado nivel de
proteccion sobre los derechos de los participantes del CSD inversor.

Descripcion

No aplicable.

Consideracién clave 6

Un CSD inversor que utilice un intermediario para operar un enlace con
un CSD emisor debera medir, controlar y gestionar los riesgos adicionales
(incluidos los riesgos de custodia, de crédito, legal y operacional)
resultantes del uso del intermediario.

Descripcion

No aplicable.

Consideracién clave 7

Antes de formalizar un enlace con otra CCP, una CCP debera identificar y
gestionar los potenciales efectos de contagio derivados del incumplimiento
de la CCP con la que mantenga un enlace. Si un enlace esta formado por
tres 0 mas CCP, cada CCP debera identificar, evaluar y gestionar los
riesgos del mecanismo de enlace colectivo.

Descripcion

CombDer no tiene enlaces con otras ECC (CCP).

Consideracién clave 8

Cada CCP que integre un mecanismo de enlace con una CCP debera ser
capaz de cubrir, al menos diariamente, sus exposiciones actuales y sus
exposiciones potenciales futuras con respecto a la CCP con la que
mantenga un enlace y a sus participantes, en su caso, en su totalidad y con
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un elevado grado de confianza sin reducir la capacidad de la CCP para
cumplir sus obligaciones con respecto a sus propios participantes en todo
momento.

Descripcion CombDer no tiene enlaces con otras ECC (CCP).

Consideracion clave 9 | Un TR debera evaluar detenidamente los riesgos operacionales adicionales
relacionados con sus enlaces para asegurarse de la versatilidad y fiabilidad
de los recursos de T1 y demas recursos relacionados.

Descripcion No aplicable.

69




Principio 21: Eficiencia y Eficacia
Una FMI debera ser eficiente y eficaz al cubrir las necesidades de sus participantes y de los mercados a
los que preste sus servicios.

Consideracién clave 1

Una FMI debera contar con un disefio que satisfaga las necesidades de sus
participantes y los mercados a los que presta sus servicios, en particular,
con relacién a su mecanismo de compensacién y liquidacién; estructura
operativa; tipos de productos compensados, liquidados o registrados; y el
uso de tecnologias y procedimientos.

Descripcion

CombDer fue creado y disefiado para satisfacer una necesidad del mercado: la
compensacion y liquidacién de contratos de derivados OTC en un entorno
seguro y solido. Los participantes actuales de ComDer participaron activamente
en el disefio de la ECC, incluido el marco de gestion de riesgos y las diversas
plataformas tecnoldgicas y medios de telecomunicaciones que utiliza.

Para asegurar que ComDer continlle cumpliendo con los requisitos de sus
participantes, su Sistema de Gestion Integral (SGI) se refiere explicitamente a
lograr una mayor satisfaccion del cliente y a satisfacer las necesidades de las
Partes Interesadas.

Consideracién clave 2

Una FMI debera contar con metas y objetivos claramente definidos que
sean medibles y alcanzables, como por ejemplo, en las areas de niveles
minimos de servicio, expectativas de gestion de riesgos y prioridades de
negocio.

Descripcion

Como se menciona en CC 2.1, ComDer ha definido su BSC 11 objetivos
estratégicos en los ambitos de: Finanzas, Participantes, Procesos y Aprendizaje
y Crecimiento. Ademas, se definieron 23 KPIs para medir el logro de cada
objetivo.

Consideracién clave 3

Una FMI debera contar con mecanismos establecidos para la revisién
periddica de su eficiencia y eficacia.

Descripcion

El SGI incluye una revision periddica del desempefio de su sistema de gestion,
que naturalmente incluye temas como la eficiencia y la eficacia. Esta revision se
realiza al menos una vez al afio.

ComDer tiene mecanismos de retroalimentacion con participantes como
reuniones de participantes y encuestas de calidad de participantes.
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Principio 22: Normas y Procedimientos de Comunicacion
Una IMF debera utilizar, o como minimo aceptar, normas y procedimientos pertinentes de comunicacion
internacionalmente aceptados para facilitar la eficiencia de los procesos de pago, compensacion,

liquidacién y registro.

Consideracién clave 1

Una IMF debera utilizar, o como minimo aceptar, normas Yy
procedimientos de comunicacién internacionalmente aceptados.

Descripcion

Procedimientos y normas de comunicacion
Todas las comunicaciones transaccionales entre ComDer y sus participantes y
otras IMF se realizan a traves de la red y los mensajes de SWIFT.

El acceso al WebPortal del sistema Calypso por parte de los participantes se
realiza a través de la red bancaria privada RBI, que utiliza un protocolo de
comunicacion TCP/IP estandar que garantiza la seguridad, confidencialidad,
cifrado, no repudio, etc.

CombDer no realiza operaciones transfronterizas de ningdn tipo.
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Principio 23: Divulgacion de Reglas, Procedimientos Principales y Datos de Mercado
Una FMI debera disponer de reglas y procedimientos claros e integrales y debera proporcionar suficiente
informacion para permitir que los participantes cuenten con un entendimiento preciso de los riesgos,
tarifas y otros costes materiales que contraen al participar en la FMI. Todas las reglas pertinentes y los
procedimientos principales deberan divulgarse publicamente.

Consideracién clave 1

Una FMI debera adoptar unas reglas y procedimientos exhaustivos y
claramente definidos que seran comunicados integramente a los
participantes. Las reglas relevantes y los procedimientos principales
deberan divulgarse publicamente.

Descripcién

Reglas y procedimientos

Las Normas de Funcionamiento y los contratos comprenden las reglas y
procedimientos clave de ComDer. Otros procedimientos detallados que afectan
a los participantes estan contenidos en los planes y procedimientos internos. Las
Normas de Funcionamiento y otros procedimientos detallados proporcionan
informaciéon sobre los procedimientos que CombDer seguira, incluidas las
acciones discrecionales, en eventos no rutinarios o criticos.

Las Normas de Funcionamiento han sido aprobadas por los reguladores. Los
procedimientos detallados articulan el contenido de varios aspectos clave de las
Normas de Funcionamiento, proporcionando asi aclaraciones adicionales y
definiendo mecanismos y cursos de accion especificos.

Divulgacion

Las Normas de Funcionamiento y los contratos estan a disposicion del publico. A
través de la pagina Web, ComDer pone a disposicion de los participantes otras
politicas y procedimientos clave

El mecanismo general para cambiar reglas y procedimientos se describe en la
seccion 14 de las Normas de Funcionamiento.

Consideracién clave 2

Una FMI deberé divulgar descripciones claras del disefio y operaciones del
sistema, asi como de los derechos y obligaciones de los participantes y de la
FMI, de forma que los participantes puedan evaluar los riesgos en los que
incurririan al participar en la FMI.

Descripcion

Las Normas de Funcionamiento contienen informacion detallada sobre el disefio y
el funcionamiento del sistema. Dichas normas y otros procedimientos también
describen en detalle los casos y las areas en las que ComDer puede ejercer su
criterio y el enfoque que seguira en tales circunstancias.

Los contratos firmados por los participantes describen los derechos y
obligaciones generales de los participantes. Los derechos y las obligaciones, asi
como los riesgos en los que incurren los participantes a través de la
participacién en ComDer, se explican con mas detalle en todas las Normas de
Funcionamiento, por ejemplo, en la descripcion de los procesos de liquidacion
ordinarios y extraordinarios.

Consideracién clave 3

Una FMI deberd proporcionar toda la documentacion y capacitacion
necesaria y adecuada para facilitar el entendimiento de los participantes de
las reglas y procedimientos de la FMI y los riesgos a los que se enfrentan al
participar en la FMI.

Descripcion

Los criterios de acceso y participacion incluyen algunos requisitos de recursos
humanos, incluida una sélida formacion profesional y una experiencia acorde
con el papel que desempefiard un miembro del personal de una entidad
participante en ComDer. También existe el requisito de que estos miembros del
personal o el personal nuevo pasen una prueba de funcionamiento de los
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sistemas de ComDer como participantes.

Hasta el momento, ComDer no ha reportado malentendidos relevantes del
contenido de las reglas y procedimientos.

Ademas de la capacitacion obligatoria, ComDer ofrece herramientas de e-
learning (por ejemplo, pruebas, presentaciones, documentos relevantes) a los
participantes para facilitar su comprension de las Normas de Funcionamiento y el
funcionamiento de la ECC.

Consideracién clave 4

Una FMI debera divulgar publicamente sus tarifas desglosadas al nivel de
los servicios individuales que ofrezca, asi como sus politicas sobre cualquier
descuento disponible. La FMI debera proporcionar una descripcion clara
de los precios de sus servicios, a efectos de poder compararlos.

Descripcion

La estructura de tarifas de ComDer se describe en la Seccion 13 de las Normas
de Funcionamiento. Se proporciona una descripcion mas detallada en el Estudio
Tarifario disponible en su sitio web.

La estructura de comisiones consiste en un mecanismo de recuperacion de
costos completo mas un 7.1% del rendimiento real sobre el patrimonio para los
accionistas. El monto total que se cubrira a traves de los ingresos incluye un
elemento fijo y un elemento variable. EI elemento fijo representa
aproximadamente el 20% del monto total a cubrir y debe ser pagado en partes
iguales por todos los participantes. El 80% restante representa la tarifa variable
y se paga en base a 2 componentes:

(i) El volumen de actividades de cada participante que representa el 70% de la
tarifa variable y,

(i) El stock vigente mantenido dentro de la CCP, que representa el 30% de la
tarifa variable.

Ademas, todos los costos directos e indirectos que pueden asignarse a un
participante especifico (por ejemplo, mensajes SWIFT) se transfieren a ese
participante.

La estructura de tarifas actual de ComDer no permite comparaciones con la otra
ECC en Chile (es decir, CCLV). En cualquier caso, las dos ECC compensan y
liquidan diferentes productos y en diferentes mercados, y su estructura de
propiedad es diferente.

Consideracién clave 5

Una FMI debera preparar con regularidad respuestas para el CPSS-
IOSCO Disclosure framework for financial market infrastructures y
comunicarlas publicamente. Como minimo, una FMI debera proporcionar
datos basicos sobre los valores y volimenes de las operaciones.

Descripcion

CombDer publica su documento de Marco de Divulgacion de CPMI-IOSCO al
menos bianualmente.

CombDer publica algunos informes estadisticos en su sitio web. Esto incluye
informes diarios y mensuales con informacion historica sobre la cantidad de
transacciones que fueron aceptadas por tipo de contrato. También publica un
informe mensual sobre los precios de mercado reales y las estimaciones de
precios utilizadas para fines de gestion de riesgos (por ejemplo, para
valorizacion a mercado).

Ademas de las Normas de Funcionamiento y las estadisticas, los siguientes
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documentos relevantes también estan disponibles al pablico en el sitio web de
ComDer (www.comder.cl):

« Informacion corporativa

* Descripcion general de la ECC

« Lista de participantes

* Sanciones y multas a los participantes.

» Estudio tarifario
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I. LISTADE RECURSOS PUBLICAMENTE DISPONIBLES
Los recursos disponibles a los que se hace referencia en este documento estan vinculados a los documentos
de las fuentes.
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