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1. Introduccion

El presente estudio tarifario, de frecuencia bienal (y cuya primera emision se realiz6 en agosto
de 2009), se basa en el plan financiero preparado por el Depoésito Central de Valores S.A.,
Deposito de Valores, en adelante el DCV o la Empresa, con el objeto de dar cumplimiento a las
necesidades de informacion requeridas por la Comision para el Mercado Financiero, en adelante
CMF, mediante la emision de la Norma de Caracter General N° 224 del 25 de agosto de 2008.

Este estudio tiene como objetivo entregar informacién para sustentar la estructura de tarifas de
los servicios inherentes a la actividad de custodia, registro y transferencia de valores. Para la
actualizacion de este estudio, el conocimiento de la realidad financiera, operacional y
tecnologica de la Empresa ha sido fundamental, por lo que el objetivo central ha sido establecer
una légica de remuneraciones por los servicios que presta el DCV, que asegure la viabilidad
financiera y econémica de la misma.

La estructura del estudio considera el desarrollo de componentes cuya determinacion requiere
de un alto grado de aplicacion tedrica y técnica, por lo que en el presente estudio se incluye el
trabajo de asesores externos, expertos en distintos &mbitos como lo son, la determinacion de la
tasa de costo de capital, la proyeccion de la demanda y, ademaés la opini6on independiente de la
integridad del estudio de tarifas. La proyecciéon de demanda fue realizada por ECONSULT, la
determinacion del costo de capital fue realizada por Salvador Zurita y Jorge Nifio de la
consultora S&P y, la emision de la opinidn integral de la presente version del estudio de tarifas
fue realizada por ECONSULT. Cada uno de estos estudios o extractos de estos, son presentados
como anexos al presente estudio.

Un elemento muy relevante para el desarrollo del presente estudio es la determinacion de la
“Unidad Equivalente (UE)”, elemento que corresponde a la unidad de medida basica de esfuerzo
que realiza el sistema del DCV para la prestacion de sus servicios y que ha estado presente desde
la primera emision del estudio tarifario. Dado que, en el afno 2022, el DCV llevo a cabo un
cambio relevante de su plataforma de servicios, transformando asi su plataforma tecnologica,
se hizo necesario realizar una revision y actualizacion integral de las bases del modelo que
consistio en la redefinicion de los tramites operacionales requeridos para la prestacion de cada
uno de los servicios que presta y, por tanto, de la metodologia de determinacién de los esfuerzos
requeridos para producir cada uno de ellos.

El citado proceso de revisiéon y actualizacién del modelo fue realizado en conjunto con EY,
quienes, ademaés, emitieron una opiniéon acerca de la consistencia y razonabilidad del citado
modelo de distribuciéon, donde su opinién dio cuenta que “es posible concluir que el Modelo de
Unidades Equivalentes ha sido disefiado con supuestos de criterio experto razonables, siendo
consistente de manera transversal en el uso de los criterios de asignaciéon de unidades
equivalentes, los cuales a su vez son coherentes con relacion al uso de la volumetria historica de
los servicios, posterior a la migracion de Nasdaq”.

Otro elemento para destacar en la presente edicion del estudio tarifario dice relaciéon con el
tratamiento de los descuentos. Cabe recordar que DCV ha aplicado este concepto a sus clientes
bajo dos modalidades: 1) Descuento diferenciado por tarifas y 2) descuentos aplicados sobre el
valor de la factura. Los descuentos antes citados se aplican a todos los clientes no existiendo
ningtn descuento especial o diferenciado para empresas o industrias en particular. Esta politica
de descuentos se origind como un elemento de gestidon de riesgo y continuidad operacional de
la empresa, ya que su proposito es que, frente a periodos con menores volimenes operacionales
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a los esperados (ingresos), el DCV podria reducir estos descuentos para asi dar cobertura a sus
costos de operacion y asegurar la continuidad operacional.

Sin embargo, después de casi 20 afios de aplicacién que se complementa para estos efectos con
el inicio de la operacion de la nueva plataforma tecnolégica del DCV, se ha decidido que los
descuentos a mediano plazo tenderan a cero, por lo que en forma posterior a la entrega de la
presente edicion del Estudio Tarifario, se iniciard un analisis tendiente a eliminar esta practica,
traspasando estos a las tarifas, buscando el mejor alineamiento posible con los resultados del
presente estudio e incorporando las sensibilidades de cada uno de los servicios que el DCV
provee al mercado. Asi entonces, en este escenario de mediano plazo, los resultados del presente
informe son presentados sin considerar esta practica historica, sin perjuicio de la comparaciéon
de los resultados que se realiza respecto de las tarifas vigentes.

Cabe destacar, que este estudio considera solo los servicios actualmente en operaciéon y no se
hacen proyecciones de productos en desarrollo o productos que se encuentren en una etapa de
su ciclo de vida que no nos permita realizar una buena estimacién. También se considera una
estructura de mercado estable, tomando en consideracion el actual nimero de participantes y
sin cambios significativos en su estructura de funcionamiento. Asimismo, el presente estudio
incluye aquellos servicios inherentes a la actividad de custodia, registro y transferencia de
valores realizadas en nuestro pais, excluyendo aquellos servicios cuya forma y conceptualizacion
difiere de los servicios base evaluados, como son los servicios internacionales, el servicio de
Contratos Forward y otros servicios menores en cuanto a uso y relevancia desde el punto de
vista cuantitativo o desde el punto de vista de la materialidad de los ingresos que se genera a
través de ellos.

Como antes se menciono, el desarrollo de esta version del estudio de tarifas se ve influenciado
por el cambio de la plataforma tecnologica de servicios ocurrido en agosto de 2022, cambio que
impact6 en el modelo de distribucién denominado unidades equivalentes (UE), pero también
en otros componentes del estudio como lo son la determinacién de la inversion inicial y la
estructura de costos que, desde la fecha de implementacion del citado sistema, tuvo que acoger
los costos de licenciamiento, mantencién y soporte de la nueva infraestructura.

En los apartados siguientes, se desarrolla de forma independiente cada uno de los componentes
del estudio de tarifas de DCV, para finalmente integrarlos al modelo general y asi poder analizar
la estructura tarifaria vigente de la empresa respecto de los resultados de la aplicaciéon del
modelo basado en costos, que como es sabido este tipo de modelos no incorpora elementos tales
como la disposicién a pago y dindmicas de los mercados que atiende cada uno de los servicios
de la empresa.
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2. La Empresay el Sector Industrial

2.1 Descripcion de la estructura de la empresa

2.1.1 Antecedentes generales.

El DCV es una sociedad an6nima especial constituida de acuerdo con la Ley 18.876 y su
reglamento y se rige por las disposiciones de la referida Ley, de su Reglamento Interno y por las
instrucciones impartidas por la CMF, entidad encargada de su supervision.

De acuerdo con su objeto, el DCV esté facultado para recibir en deposito valores de oferta
publica y facilitar asi las operaciones de transferencia de dichos valores entre los depositantes,
de acuerdo con los procedimientos contemplados en la citada Ley. Asimismo, procesa y registra
electronicamente las operaciones de transferencia efectuadas en las bolsas de valores y en el
mercado extrabursatil y, adicionalmente, coordina y suministra la informacion necesaria para
la liquidacion financiera de las operaciones.

2.1.2 Estructura de Propiedad
La estructura propietaria del DCV se conforma de la siguiente manera:

Accionista Propiedad
Sociedad Interbancaria de Deposito de Valores S.A. 30%
Inversiones DCV S.A. 30%
Sociedad de Infraestructuras de Mercado S.A. 23%
DCV Vida S.A. 10%
Inversiones Bursatiles S.A. 6%
Otros 1%

En la estructura de propiedad participan los bancos a través de la Sociedad Interbancaria de
Deposito de Valores S.A., las Administradores de Fondos de Pensiones a través de Inversiones
DCV S.A., las Compaiiias de Seguros a través de la Sociedad DCV Vida S.A. y de forma directa
Inversiones Bursétiles S.A. y la Sociedad de Infraestructuras de Mercado S.A. (ex Bolsa de Santiago).

2.1.3 Marco Legal

El DCV se rige en su operacion por las disposiciones de la Ley 18.876 y su reglamento, el
Reglamento Interno de la empresa y por las instrucciones impartidas por la Comisiéon para el
Mercado Financiero.

El marco legal del DCV incluye leyes y regulaciones adicionales, el detalle de éstas es el siguiente:

Leyes Adicionales

a. DL 3.500 Titulo XIII (Fondos de Pensi6n)
b. Ley18.045 (Mercado de Seguros)

c. Ley18.046 (Sociedades An6nimas)

Regulaciones Adicionales
a. Banco Central de Chile
b. Superintendencia de Pensiones
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2.2 Estructura Organizacional

En la actualidad la Empresa cuenta con una planta (dotacién interna) de 220 empleados de los
cuales 158 corresponden a DCV y 62 empleados de su sociedad Filial DCV Registros S.A.

La dotacién interna en DCV se conforma de un 14% de Ejecutivos, un 68% de profesionales y
un 18% de Administrativos (22, 108 y 28 personas, respectivamente). La sociedad Filial DCV
Registros se conforma de un 3% de Ejecutivos, un 39% de profesionales y un 58% de
Administrativos (2, 24 y 36 personas, respectivamente).

El detalle de las gerencias de la empresa es el siguiente:
1. Gerencia General

2. Gerencia de Riesgo y Cumplimiento
a. Subgerencia de Riesgos y Continuidad de Negocios
b. Seguridad de la Informacion y Riesgo Tecnologico
c. Cumplimiento

3. Gerencia Legal y Asuntos Corporativos
a. Legal
b. Desarrollo de Negocios

4. Gerencia de Operaciones y Procesos
a. Subgerencia de Operaciones DCV y Filiales
b. Procesos
c. Conciliacion y Reportes
d. Emisiones y Eventos Corporativos

5. Gerencia de Operaciones TI y Ciberseguridad
a. Subgerencia de Plataforma Usuarios
b. Subgerencia de Tecnologia
c. Subgerencia de Control y Calidad de Servicios
d. Ciberseguridad

6. Gerencia Comercial y Experiencia de Clientes
a. Subgerencia de Productos
b. Subgerencia Comercial
c. Subgerencia de Experiencia al Cliente

7. Gerencia de Arquitectura y Desarrollo
a. Arquitectura
b. Subgerencia TI
c. Subgerencia de QA

8. Gerencia de Finanzas y Control de Gestion
a. Subgerencia de Control de Gestién y Contabilidad
b. Tesoreria
c. PMO

9. Gerencia Gestion de Personas
a. Culturay Desarrollo Organizacional
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b. Experiencia Colaborador
c. Administraciéon de Personas

10. Gerencia de Contraloria
a. Auditoria Informatica y Ciberseguridad
b. Auditoria Operacional

2.3 Gobierno Corporativo

El Directorio de la Empresa estd conformado por 10 directores entre los cuales se incluye los
roles de presidente y de vicepresidente.

Ademas del Directorio existen cinco Comités, cada uno de ellos integrados por directores de la
Empresa:

Comité de Auditoria (4 directores)

Comité de Riesgo y Ciberseguridad (4 directores)

Comité de TI y Eficiencia Operacional (4 directores)
Comité de Clientes y Desarrollo de Negocios (4 directores)
Comité de Gestion de Personas (4 directores)

aphPdE

Ademas del Directorio y sus Comités existe una entidad denominada Comité de Vigilancia, que
es una entidad independiente de la empresa y tiene su origen en la Ley N° 18.876. Esta
conformada por 5 representantes elegidos por los depositantes, en asamblea anual. Este comité
puede realizar actividades de auditoria del funcionamiento de la empresa y de llevar adelante
las demas tareas que le encarga la citada Ley.

Asimismo, le corresponde al Comité de Vigilancia resolver las diferencias que puedan tener
lugar entre la Empresa y los Depositantes o aquellas que ocurran entre estos altimos.

2.4 Filiales y negocios asociados

El DCV, a mediados del afilo 2000, constituy6 la sociedad filial DCV Registros S.A. cuyo
proposito es administrar registros de accionistas de sociedades an6nimas y de aportantes de
fondos de inversion. La participacion del DCV en DCV Registros S.A. es de un 99,99996%.

Los servicios de la sociedad filial se focalizan en actividades relacionadas con la administraciéon
de registros de accionistas, tales como el registro de traspasos de acciones, pago de dividendos,
larealizacion de juntas de accionistas y la emision de informes juridicos y tributarios, todos ellos
asociados y relativos a los quehaceres del registro de accionista de los emisores que administra.

DCV Registros S.A. administra una cartera de mas de 900 registros de accionistas y de
aportantes los que consideran un universo aproximado de 280 mil accionistas y aporta cerca
del 23% de los ingresos consolidados de la Empresa.

El 25 de junio de 2020 inici6 sus actividades la sociedad filial DCV Asesorias y Servicios S.A.
Las actividades de la Sociedad son realizadas en Chile y corresponden a actividades relacionadas
a la prestacion de los servicios de deposito y custodia de valores de oferta publica y a la
facilitacion de las operaciones de transferencia de valores. Asimismo, la Sociedad tiene por
objetivo el desarrollo de nuevos negocios, prestacion de asesorias y ejecucion de servicios ajenos
al core de la Sociedad Matriz, como son los servicios de agente responsable tributario, informes
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estadisticos, servicio de confirmacion de transacciones, custodia centralizada de bonos de
reconocimiento de afiliados activos (BRAA) y asignacion de codigos ISIN, entre otros.

2.5 Evoluciéon del mercado
A continuacién, se presenta la evolucion historica de los principales servicios de la empresa:

Evoluciéon de Monto en Depoésito
Total, Custodia (MMUF)
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La custodia de valores muestra un crecimiento promedio anual de un 3,8% para los tltimos diez
afnos. El monto en deposito al cierre del afio 2022 es de 9,112 millones de UF, donde 16 millones
de UF corresponden al saldo mantenido en Bonos de Reconocimientos de Afiliados Activos y el
saldo, es decir 9.095 millones de UF, a las carteras de inversion mantenidas por los depositantes
de la empresa. Este monto en depdsito ha tenido un crecimiento significativo desde la creaciéon
de la empresa, el que ha sido consistente con la incorporacién de los diferentes tipos de
instrumentos susceptibles de ser depositados en ella.

Evolucién Monto en Depdsito
Carteras de Inversion por Tipo de Instrumento (MMUF)
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Asimismo, uno de los elementos distintivos de la operacion de la empresa ha sido el proceso de
desmaterializacion de los instrumentos financieros, el que fue iniciado en el afio 1998. A
continuacion, se presenta un grafico que muestra la evolucién del monto en depoésito y el
porcentaje que se encuentra desmaterializado desde el afio 2013.

100,0%

75,0% +

50,0% -+

25,0% +

0,0% -

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
‘- Desmaterial 96,8% 97,0% 97,6% 98,1% 98,5% 98,7% 98,8% 98,7% 99,0% 98,9%
\—Q—Material 3,2% 3,0% 2,4% 1,9% 1,5% 1,3% 1,2% 1,3% 1,0% 1,1%

La evolucién de la custodia en forma desmaterializada ha crecido un 3% durante los Gltimos
diez afios. La tendencia que se observa en el grafico ilustra una clara convergencia hacia una
total desmaterializacion en el mediano plazo.

Las gestiones de cobro de las emisiones ante los emisores o agentes pagadores de las mismas
han disminuido en promedio un 64% desde el afio 2013, es asi como en dicho ano se realizaron
773 mil gestiones y en el aflo 2022 se realizaron s6lo 279 mil gestiones de cobro
aproximadamente. Al analizar este servicio desde la perspectiva de los montos presentados a
cobro, estos han presentado un crecimiento promedio en los tltimos diez afios de un 25,9%
llegando en el ano 2022 a un monto de 56.212 millones de UF, lo que representa 6,18 veces el
monto en deposito representativo de las carteras de inversion mantenidas por los depositantes.
A continuacion, se presenta la evolucion de las gestiones de cobro y los montos presentados a
los agentes pagadores.
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Evolucion de gestiones de cobro ejecutadas en DCV
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El registro de operaciones, que considera el registro de compraventas y de transferencias para
todos los tipos de instrumentos mantenidos en depdsito, si bien ha presentado crecimiento en
algunos afos, se puede apreciar que desde el 2013 al 2019 se mantuvo un nivel estable en torno
a 3,7 millones de operaciones, sin embargo, a partir de ese afo la tendencia ha sido a la baja,
llegando a registrarse un total de 2,4 millones de operaciones en el ano 2022. A continuacion,
se presenta la evolucion de operaciones de compraventa y trasferencias para cada tipo de
instrumento:

Evolucion del Registro de Operaciones
(Compraventas y Transferencias registradas)

5.000.000
w  4.000.000 - _
8 _ _ — _ _
c
R
: 1
g 3.000.000
o
o
*
2.000.000
1.000.000 +
0 %013 T 2014 | 2015 | 2016 | 2007 | 208 | 2010 | 2000 | 2020 | 202
DIF | 1840995 | 1.768.651 | 1885634 | 1906070 | 1.679.243 | 1565737 | 1.453.917 953.841 585.400 664.488
BIRF | 424537 486.812 450.662 487.186 542.421 501.276 524.036 431.945 338.400 296.941
mIRV | 1666462 | 1484892 | 1362754 | 1398046 | 1719.890 | 1674074 | 1754422 | 2054292 | 2.086.424 | 1.733.567
DTotal| 3.931.994 | 3.740.355 | 3.699.050 | 3.791.302 | 3.941554 | 3.741.087 | 3.732.375 | 3440078 | 3.010.224 | 2.694.996
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A continuacién, se presenta la evolucion de las compraventas registradas en los sistemas
computacionales del DCV.

Evolucién de la Cantidad de Compraventas
N° de Operaciones Registradas

4.000.000
" 3.000.000
8
c
()
% |7
E‘ 2.000.000 l_*
o
&)
H*
1.000.000 - | e . - - -
0 T %03 ~ T 204 T 205 T 2016 | 2017 | 208 ] 2019 | 2020 | 2020 ] 2022
CI 1773048 | 1703087 | 1832554 | 1861426 | 1630178 | 1521546 | 1409222 915.244 546.316 605.770
BIRF 374.110 439.994 401.026 443.386 502.535 453.794 470.862 391.168 298.234 258.166
®IRV | 1243712 | 1141844 | 1.072.502 1111384 | 1377678 | 1293034 | 1355716 | 1688548 | 1.738.750 | 1.385.698
OTotal| 3.390.870 | 3.284925 | 3.306082 | 3.416.196 | 3.510.391 | 3.268.374 | 3235800 | 2994960 | 2.583.300 | 2.249.634

Tal como se aprecia, las compraventas son una de las principales operaciones que se registran
en el DCV. En el afio 2022, se registraron mas de 605 mil de operaciones con instrumentos de
intermediacion financiera, por un total de 39.232 MM de UF, méas de 258 mil de operaciones
con instrumentos de renta fija por 6.908 millones de UF y mas de 1,38 millones de operaciones
con instrumentos de renta variable por 7.635 millones de UF.

A continuacién, se presenta un grafico que contiene los montos transados registrados en el DCV,
para cada uno de los tipos de instrumentos:

Evoluciéon de Compraventas
Montos Transados (MM UF)
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MMUF

2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021

olF 22.370 23.266 23.802 25.627 28.081 28.478 32.436 37.637 37.490
BIRF 13.431 14.181 13.881 15.317 19.433 19.879 20.228 16.243 11.113
uIRV 5.608 6.010 6.195 5.924 10.386 11.826 14.602 21.508 9.293
OTotal| 41.408 43.458 43.878 46.868 57.900 60.183 67.267 75.388 57.896
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Por otra parte, los ingresos brutos de la empresa han experimentado un crecimiento sostenido,
debido basicamente al crecimiento de los montos custodiados para los diferentes tipos de
instrumentos.

A partir del ano 2004, la Empresa cuenta con una politica de descuentos que en promedio los
ultimos 5 anos representa un 18%. A continuacion, se presenta un grafico que muestra la

evolucion de los ingresos de la empresa desde el ano 2013.
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3. Servicios en Evaluacion

3.1 Descripcion de los servicios en Evaluacion

Los principales servicios del DCV se clasifican en cuatro grupos: custodia de valores,
transferencia y registro de compraventas de valores, deposito desmaterializado y
administracion de valores.

3.1.1 Custodia de valores

La empresa tiene dentro de su giro, prestar los servicios de custodia de valores. Esto es, la
custodia de los instrumentos financieros que forman parte de las carteras de inversion de los
depositantes. El DCV presta servicios de custodia para instrumentos de renta fija, de
intermediacion financiera y de renta variable. Ha sido un objetivo fundamental de la existencia
de la empresa prestar servicios de custodia de todos los instrumentos de oferta ptblica y facilitar
la transferencia de los mismos, incorporando dentro de su modelo de negocio el 100% de los
diferentes tipos de instrumentos que forman parte del mercado de valores. A continuacion, se
presenta la composiciéon del monto en depdsito, al cierre de los afios 2021 y 2022.

2021 2022

IRV
23%

IRV
25%

IRF
53%

IRF
54%

IIF
24%

IF
21%

3.1.2 Transferencias y Registro de Compraventas

El registro de las transferencias y de las compraventas, opera mediante movimientos de abonos
y cargos en cuentas, todo lo anterior mediante mecanismos electronicos.

El registro de estas operaciones puede ser informado a través de las bolsas de valores, o bien
registradas a través de los propios sistemas de la empresa, a estas ultimas se les denomina
operaciones del mercado extrabursatil, mientras que las primeras se denominan operaciones
del mercado-bursatil
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3.1.3 Depositos desmaterializados

Esto es, las emisiones electronicas que realizan las diferentes entidades autorizadas para emitir
instrumentos de oferta publica. Esta emision se realiza en forma desmaterializada, es decir, sin
la necesidad de imprimir fisicamente los titulos. Este servicio se encuentra disponible para
todos los instrumentos susceptibles de ser depositados en el DCV y que tienen la posibilidad de
ser emitidos como tales.

3.1.4 Administracion de Valores

Este servicio dice relacion con el ejercicio de los derechos patrimoniales que los instrumentos
financieros mantenidos en deposito generan, tales como cobro de intereses, amortizaciones,
sorteos, prepagos y cualquier otro de semejante naturaleza, los que son informados por el DCV
al respectivo responsable de la emision o bien al pagador de esta y finalmente son percibidos
por el depositante.

Los servicios estan agrupados en las cuatro categorias antes detalladas (los que se describen en
el Reglamento Interno), si bien son servicios diferentes, son prestados bajo una misma
plataforma administrativa y tecnolégica. Por su parte, tanto las personas y los activos de la
empresa, no se declaran de uso especifico, sino mas bien son requeridos en su conjunto para la
operacion de la Empresa. También se constata que el servicio de custodia de valores es
fundamental y necesario para que los otros servicios existan, debido a que tanto las operaciones
de transferencia, las compraventas y la administracion de valores son operaciones que ocurren
con los valores mantenidos en custodia.

En términos agregados, se puede mencionar que las cuatro categorias de servicios antes
mencionados tienen un modelo operacional similar, y que existen algunas actividades que
pueden diferenciar la prestacion de ese servicio respecto de los mercados que atiende la
empresa.

Si bien los servicios agrupados en la clasificacion antes detallada se diferencian en la forma en
que son ofrecidos al mercado, cabe destacar que la fuente de generaciéon de todos ellos se
encuentra radicada en el servicio de custodia. Asi, podemos decir que los servicios del DCV son
un todo integral y que su existencia depende del servicio de custodia.

Por otra parte, todos estos servicios generan actividad tanto de la plataforma administrativa
como de la plataforma tecnoldgica de la empresa. Sin embargo, la identificacion de los recursos
directamente asociados a un servicio en particular no es clara, ya que todos ellos son parte de
una infraestructura unica e indiferenciada para la prestacion de los servicios que la empresa
provee al mercado. Con lo anterior y dada la naturaleza de los servicios de la empresa, requieren
de un inductor para la asignacion de los recursos destinados para su prestacion.

En el Reglamento Interno se presentan en detalle cada uno de los servicios que provee la
Empresa.

3.2 Servicios Excluidos del analisis Tarifario

A continuacion, se detallan los servicios que presta la empresa y que no son parte del presente
estudio tarifario.

3.2.1 Servicios Internacionales

Este servicio dice relacion con el registro de operaciones con valores extranjeros y cuyo origen
o destino involucra a un Custodio Internacional. Las operaciones que los depositantes pueden
realizar son las siguientes:
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- Custodia de Valores en el Extranjero
- Registro de Compras y Ventas de Valores Libres de Pago o Contra Pago
- Administracion de Valores

Los valores extranjeros son mantenidos por el DCV a nombre de los depositantes en cuentas
omnibus o individuales abiertas en los respetivos Custodios Internacionales.

Los valores extranjeros que el DCV mantiene por cuenta de los depositantes ante los respectivos
Custodios Internacionales, asi como los movimientos y respectivos saldos de posiciones de
valores extranjeros se reflejan localmente en las cuentas de posicion especiales a ser mantenidas
por el depositante. Estas cuentas tienen las mismas caracteristicas de las cuentas de posiciéon
para el depdsito de valores nacionales y tienen como particularidad que sblo permiten el registro
de movimientos y saldos de valores extranjeros.

Este servicio se ha excluido del presente analisis debido a que tiene caracter competitivo y por
tanto la informaciéon de costo no puede ser revelada. Asimismo, cabe destacar que todos los
costos asociados a este servicio se han deducido de los gastos corrientes, como se explicara mas
adelante

3.2.2 Registro Centralizado de Contratos Forward

Este servicio permite a los depositantes registrar electronicamente contratos Forward
celebrados al amparo de las Condiciones Generales de Contratos de Derivados y firmados
electronicamente mediante el uso de firma digital avanzada de acuerdo a la Ley 19.799, como
asimismo obtener informacion relativa a los contratos registrados, enviar informes a
reguladores y entregar toda otra informacion que el servicio provea de acuerdo a las condiciones
y particularidades que indique el documento denominado en adelante “Manual Operativo
Registro Central de Contratos de Forward-DCV”, documento que se encuentra a disposicion de
los depositantes.

Este servicio se excluye del presente analisis, debido a que se trata de un servicio que no forma
parte de los servicios de custodia y liquidaciéon de valores, donde el DCV acttia como un
proveedor clave para el funcionamiento del mercado de valores. Consistentemente con lo
anterior, se han deducido los costos asociados a la operacién de este servicio, como asimismo la
inversion en las aplicaciones desarrolladas.

3.2.3 Servicios no maduros o de escaso uso

Aquellos servicios que no han alcanzado su madurez en términos de uso o representatividad en
cuanto a generacion de ingresos y costos y, aquellos servicios que, a pesar de estar disponibles
mayor tiempo no son intensos en su uso ya que se trata de servicios totalmente complementarios
que no responden, a un modelo de tarificacion como lo desarrollado en el presente estudio
(como se explica en el punto siguiente), no son considerados en el presente Estudio, asi, los
principales servicios tarificados en este ambito son los siguientes:

— Habilitacién del sistema en las oficinas del DCV (19.2.3 Reglamento Interno)

— Extension de jornada (19.2.4 Reglamento Interno)

— Despacho de traspasos de titulos de renta variable (19.2.5 Reglamento Interno)
— Creacion y administraciéon de ambientes de pruebas (19.2.7 Reglamento Interno)
— Operaciones de Pactos (19.3.2.4 Reglamento Interno)
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— Canje electronico de posiciones (19.3.6 Reglamento Interno)

— Operaciones de rescate anticipado (19.3.7 Reglamento Interno)

— Operaciones de retiro de Valores (19.3.8 Reglamento Interno)

— Valorizacion especial de cartera (19.3.10 Reglamento Interno)

— Emision de certificados de Posicion (19.3.11 Reglamento Interno)

— Cobro por operaciones con cuotas de fondos mutuos (19.7 Reglamento Interno)

— Creacion de instrumentos a través de mensajeria Swift (19.8.3 Reglamento Interno)

— Inscripcion de emisiones (19.8.2 Reglamento Interno)

— Cobros asociados al servicio de depésito y retiro automatico de opciones de suscripcion de
acciones/cuotas de fondos de inversion (19.9 Reglamento Interno)

— Servicio de delegacion de derechos (19.10 Reglamento Interno)

Los servicios antes descritos tienen una representatividad, en términos de ingresos, cercana al
2% del total de los servicios remunerados y analizados en el presente estudio, esto, en su
conjunto por lo cual no se considera material para efectos de alcance del presente ya que con los
servicios analizados se logra una cobertura del 98% de los ingresos core de la Empresa.

3.2.4 Nuevos Servicios

La determinacion del precio de los nuevos servicios que la Empresa ofrece al mercado también
se rige por la Norma de Caracter General N° 224 emitida por la CMF; por esto, en la presente
version del Estudio de Tarifas se incluye esta seccidon cuyo objetivo es establecer los criterios que
determinan que un nuevo servicio sea o no incluido en este Estudio bianual y, por ende, que la
determinacion de sus tarifas sea o no realizada a través del Modelo de Tarificacion descrito en
el mismo.

La presente seccion se basa en un estudio realizado por académicos de la Universidad Adolfo
Ibanez, estudio en el cual se establecen las directrices para aplicar diferentes modelos de
determinacion tarifaria de nuevos servicios y su tratamiento posterior, esto de acuerdo con las
caracteristicas de estos.

3.2.4.1 Resumen del Informe: Determinacién de Tarifa al agregar un Servicio a la oferta
del DCV

La estructura de tarifas del DCV se basa en modelar la estructura de sus costos, considerando
costos fijos y variables o directos, y en una proyeccion de las ventas, todo ello estandarizado en
término de Unidades Equivalentes (UE), concepto que es ampliamente descrito en la Seccion 77
del presente estudio. Estos antecedentes permiten sustituir en la funcion de costos anterior el
namero de UE necesarias para prestar un determinado servicio, y calcular asi su costo total. La
tarifa que el modelo determina es aquella que permite cubrir los costos totales, de modo que el
VAN del servicio sea cero.

El presente estudio busca determinar si la estructura de inversion, costos e ingresos del nuevo
servicio es asimilable a la estructura del negocio inherente del DCV, esto de acuerdo con la forma
como se modelan estos servicios, ello implica similitud en (a) costos variables o directos, y (b)
razon costos fijos a proyeccion de venta.

La principal caracteristica econémica que incide en los costos variables o directos es el grado de
automatizacion de los procesos del servicio. Los servicios inherentes del DCV son practicamente
automatizados en su totalidad; y como es razonable suponer, los servicios manuales tienden a
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tener costos variables o directos muy superiores a los automatizados. Dentro del costo fijo, uno
de los costos relevantes es la depreciacion y amortizacion que corresponde a la inversion inicial,
de modo que la razén costos fijos a proyeccion de venta depende criticamente del monto de
inversion necesaria en comparacion con la proyeccion de ingresos.

En caso de que un nuevo servicio sea similar a los servicios inherentes del DCV en ambas
dimensiones, el nuevo servicio se valorizara segin las unidades equivalentes (UE) utilizando el
precio de las UE determinadas en el Estudio tarifario més reciente.

Por otra parte, en caso de que no sea asimilable, la tarifa del nuevo servicio se determinara como
aquella tarifa que implique un VAN igual a cero para el nuevo servicio; es decir, el criterio de
determinacion de la nueva tarifa sera el mismo que se us6 para calcular el precio de las UE, pero
aplicada a la estructura de inversiones, costos e ingresos del proyecto nuevo. Ademas, la tarifa
de los servicios distintos continuara calculandose por separado en procesos tarifarios futuros.

La comparacion entre el nuevo servicio y los servicios inherentes del DCV considerara el grado
de automatizacion del servicio, asi como la relacion entre la inversi6on requerida por su
implementacion y nivel de actividad medido en la cantidad de UE proyectadas (volumen
operacional esperado); asi, esta propuesta se basa en estos dos tnicos criterios para decidir
cuando se aplicaran las UE como métrica tarifaria y cuando no.

Si el nuevo servicio tiene un alto componente manual en su proceso productivo y por tanto no
es medible en términos de UE, no es razonable esperar que la tarifa basada en UE resulte
adecuada. Se trata esencialmente de un servicio cuya estructura de costos difiere mucho de la
estructura de los demas servicios (medidos por las UE), y por lo tanto debe valorizarse en forma
distinta.

Por otra parte, un proceso podria ser automatizado, pero requerir una inversién por UE
proyectada que no guarda proporcién con la inversion promedio de los servicios inherentes del
DCV. En este caso, las UE no entregaran una tarifa que compense adecuadamente la inversion
requerida, porque los precios de las UE consideran una inversion y reinversiéon promedio muy
diferentes (la de los servicios existentes) a la requerida para la prestacion del nuevo servicio.

Al aplicar (errobneamente) las UE para valorizar un proyecto nuevo fundamentalmente distinto,
se corre el riesgo de realizar una inversion con VAN negativo (si la demanda proyectada no
justifica las inversiones). En consecuencia, también en este caso el proyecto debe valorizarse en
forma distinta, porque el mismo criterio de VAN cero arrojard una tarifa que difiere
significativamente de los precios por UE.

Notese que en ambos casos no se trata de que las UE estén mal medidas, més bien lo que ocurre
es que el proyecto nuevo difiere en forma importante de la estructura de costos o las inversiones
por nivel de actividad de las existentes, y luego el computo de las UE no permite una valorizaciéon
adecuada.

Considerando lo descrito en los parrafos anteriores, a continuacion, se describe los Modelos de
Tarificacién de nuevos servicios:

1. Proyectos con componentes manuales significativos en su proceso de producciéon

Las UE consideran actividades casi 100% automatizadas. Por consiguiente, cuando un nuevo
servicio contenga actividades manuales significativas, se propone calcular sus costos como la
suma de:
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a) El niumero de UE de las actividades automatizadas que contiene, multiplicadas por el
precio de las UE fijado en la Gltimo Estudio Tarifario, y
b) El costo de las actividades manuales y/o operacionales.

Ademas, se entenderd que un proyecto tiene actividades manuales significativas cuando
representan al menos el 50% del costo total del nuevo servicio.

2. Inversién como proporcién del nivel de actividad

En el presente Estudio Tarifario, el DCV estim6 la inversion inicial requerida en UF 490.900
(sin requerimiento IOSCO) y proyecté un nivel de actividad al 2023 de 309.644.537 UE.
Considerando los valores de UE (sin descuento) del presente estudio, corresponde a una venta
proyectada en 2023 de UF 630.877.

En consecuencia, la inversion corresponde a un 78% (490.900/630.877) de la venta proyectada
al 2023. Este porcentaje no considera la reserva IOSCO (detallado en la seccion 5.2.1.1.5),
porque estimamos que los nuevos proyectos no afectan de forma material el gasto corriente, y
en consecuencia no daran lugar a un aumento significativo en la reserva IOSCO. Si a futuro
surgiera un nuevo servicio que si afectara materialmente el gasto corriente, corresponderia
analizar este indicador como proporcion de la inversion total (incluyendo la reserva IOSCO).

La definicion es que, cuando un nuevo servicio tenga una relacién de inversion a actividad
proyectada (medida en UF y utilizando UE) significativamente distinta a 0,78, entonces debe
ser evaluado en particular, aun cuando corresponda a actividades automatizadas. Ademas, se
entendera que una diferencia es significativa si la proporcion anterior difiere en mas de 0,40 de
las ventas. Es decir, si la relacion entre inversion y ventas es menor que 0,11 0 mayor que 1,17.
Este umbral implica un rango de tolerancia de 50% de la razon implicita en el computo de las
UE.

Para asegurar que el DCV cubra los costos de generar un nuevo servicio no asimilable a las UE,
se deberia determinar la tarifa para este servicio considerando que el VAN de este servicio
adicional sea cero:

NI Zn: (Tarif asransitoria * QNS nuevo; — Costo nuevo;)(1 —T) — T - Depnuevo;
0= :

= (1 + wacc)t
1=

Donde:

n = corresponde al horizonte de tiempo a considerar;

Tarifa transitoria = corresponde a la tarifa para el nuevo servicio

QNSnuevo; es la cantidad proyectada para el nuevo servicio en el afio i

Costo nuevo = corresponde a los Costos desembolso, no se ha rebajado la depreciacion.

Nlo = corresponde a la Inversion inicial;

Depnuevo; = es la depreciacion tributaria del periodo i de la inversi6n asociada al nuevo servicio
T = es la tasa de impuesto de largo plazo y

WACC = corresponde a la tasa de costo de capital promedio ponderado.
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3.3 Descripcion de Subcategorias de Servicios

Dentro de la descripcion de servicios realizada en el punto anterior, se han distinguido
subcategorias de servicios y que dicen relacion a:

3.3.1 Por Mercado de los Instrumentos

Algunos servicios de la Empresa y sus tarifas se han definido tomando en consideracion el
mercado en que participan los diferentes tipos de instrumentos financieros, es decir si los
valores afectos al servicio son Instrumentos de Intermediacioén Financiera (IIF), Instrumentos
de Renta Variable (IRV) e Instrumentos de Renta Fija (IRF). El servicio de custodia y registro
de operaciones de transferencias y registro de compraventas han tomado mayoritariamente esta
denominacion.

Cabe destacar que se ha realizado esta definicion, ya que la demanda que enfrentan los tipos de
mercados mencionados con anterioridad es diferente debido a que las caracteristicas en cuanto
a plazo, margen y tipo de negocios en estos tres mercados. Asi entonces, la actual estructura
tarifaria incorpora estas diferencias y por tanto el tipo de demanda que enfrenta cada uno de
estos mercados.

3.3.2 Por Tipos de Instrumento

Otros servicios se han definido en funcion al tipo de instrumento de que se trate. Es asi como el
servicio de desmaterializacién de instrumentos financieros se ha definido tomando en
consideracion las caracteristicas de instrumentos especificos, como son las Letras de Crédito
Hipotecario, Bonos Corporativos, papeles del Banco Central de Chile, entre otros.

Al igual que en el caso analizado en el punto 3.3.1. esta diferenciacion dice relacion con el tipo
de mercado que enfrenta cada uno de los tipos de instrumentos y las propias condiciones de ese
mercado.

3.3.3 Por Mercado de origen de la operacion

Otros servicios, han sido segmentados en funcion del mercado en que ocurren las operaciones,
es decir si son originadas en el mercado bursétil o en el mercado extrabursatil.

Todas estas subcategorias han sido definidas en los servicios con el fin de incorporar criterios
de mercado, necesidades propias de los participantes de las diferentes industrias del mercado
de valores y los plazos asociados a los diferentes instrumentos financieros que participan en los
negocios que realizan los clientes de la empresa. Asi, podemos decir que las actuales tarifas
incorporan la sensibilidad que tiene el precio a la demanda de un determinado servicio.

3.4 Funcionamiento de los servicios

De acuerdo con lo estipulado en la Ley 18.876 y en el Reglamento de dicha Ley, el DCV debe
contar con un Reglamento Interno previamente autorizado por la CMF, donde se incluye
detalladamente el funcionamiento de los servicios. En dicho reglamento se incluye una
descripcion detallada de la forma de operar de cada uno de los servicios de la empresa.

3.5 Mercado al cual estan orientados los servicios

Los depositantes del DCV (definidos en el articulo N°2 de la Ley 18.876) se pueden dividir segin
las industrias a las cuales cada uno de ellos pertenecen.

Actualmente, el DCV cuenta con un total de 183 depositantes, los que se clasifican de acuerdo
con las siguientes industrias:
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Industria Cantidad

Compailias Seguros De Vida

Corredores De Bolsa

Administradora General De Fondos
Compaiiia Seguros Generales

Sociedad anonima

Instituciones Bancarias

Administradoras De Fondos De Pensiones
Bolsas De Valores

Empresas Publicas

35
34
32
31
20
18
7
3
3

Los servicios que el DCV presta a sus clientes son utilizados, en general, por todas las industrias
participantes, pero en proporciones distintas. La participacion de las industrias en los ingresos

del DCV para el afio 2022, fue la siguiente:

Industria %

Instituciones Bancarias 26,7%
Corredores De Bolsa 20,3%
Administradoras De Fondos De Pensiones 18,9%
Administradora General De Fondos 18,2%
Compailias Seguros De Vida 7,9%
Sociedad anonima 3,8%
Compania Seguros Generales 2,8%
Empresas Publicas 1,0%
Bolsas De Valores 0,4%

A continuacion, se presenta la participacion de cada industria en los ingresos de cada una de las
familias de servicios, todo lo anterior para el afio 2022.

Custodiade Registrode  Administraciéon de Deposito
valores operaciones valores desmaterializado
Administradoras de fondos de pensiones 28,7% 9,1% 17,6% 2,3%
Corredores de Bolsa 7,4% 63,0% 16,3% 11,3%
Bancos 28,0% 11,2% 12,5% 59,3%
Seguros de vida 10,5% 3,0% 10,7% 0,0%
Fondos generales 17,8% 10,0% 31,9% 21,4%
Seguros generales 2,7% 1,4% 4,4% 0,0%
Bolsas de valores y Otros 4,9% 2,3% 6,6% 5,7%

Tal como se aprecia, las diferentes industrias utilizan con diferente intensidad cada uno de los

servicios que el DCV provee.
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Por otra parte, realizando un analisis por tarifa, vemos que los ingresos generados por tipo de

mercado son los que a continuacion se indican.

Porcentaje de Ingresos asociados a

tipo de mercado (% del total)

No
asociados a

Mcdo;
) IIF; 8,08%
6,54% Y
~_

: 18’06%/‘
IRF; 67,32%

= ||[F = |RF = IRV = No asociadosa Mcdo

Como se aprecia, las tarifas
asociadas a tipo de mercado (IRF,
IIF o IRV) son el 93,46% de los
ingresos de la empresa y aquellas
que no dicen relacion con un
mercado en especifico es un 6,54%
de los ingresos (esto es sin
considerar los ingresos asociados a
tarifas fijas tales como la cuota
mensual.

Las tarifas asociadas a Renta Fija es
el mas significativo, representando
un 67,32% de los ingresos totales y
el menos significativos es el
mercado asociado a intermediacion
financiera, el que representa el
8,08%
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4. Proyeccion de Demanda

4.1 Estimaciones de demanda

La proyeccion de demanda de los volimenes operacionales relevantes para el DCV considerada
en el desarrollo del presente estudio ha sido realizada por consultores de Econsult Capital, asi,
la estimacion futura de la demanda considero6 la proyeccion de volimenes operacionales de la
custodia de valores para cada una de sus clasificaciones; esto es, instrumentos de renta fija, de
intermediacion financiera y de renta variable; de las compraventas, tanto para el mercado
bursatil como extrabursatil y de las emisiones desmaterializadas, esto para las emisiones de
bonos, depositos a plazo fijo, papeles emitidos por el banco central y letras Estas proyecciones
agrupan la demanda relacionada con méas del 90% de los ingresos de la empresa.

Esta estimacion de demanda se ha realizado para 5 anos, considerando la dificultad en cuanto
a la proyeccion del mercado de valores, se ha optado metodolégicamente en utilizar una tasa de
crecimiento de perpetuidad, donde se reconoce la proyeccion a més largo plazo, pero sobre la
base de un escenario méas razonable de proyeccion. En el capitulo asociado a la tasa de
perpetuidad se analiza con mayor profundidad este aspecto.

Por su parte, el DCV realiz6 la proyeccién de los volimenes del registro de transferencias, de las
gestiones de cobro o administraciéon de valores y de otros servicios de menor relevancia en
términos de actividad.

4.2 Resumen del Estudio — Econsult Capital

El presente Informe ha sido elaborado por Econsult Capital (“Econsult”), por peticién del
Deposito Central de Valores (“DCV”). El objetivo del Estudio es efectuar una proyeccion de los
montos y/o volimenes relativos a los servicios que presta el DCV para los afios 2023 a 2027,
con el fin de ser utilizado en su estudio de analisis tarifario. Las proyecciones de los volimenes
se realizan para diversos instrumentos de cada mercado. Los servicios proyectados se muestran
en la siguiente tabla:

Mercado Instrumentos Servicios solicitados a proyectar
- Bonos Banco Central - Custodias (MM UF a valor par)
- Bonos Corporativos - Transacciones (N° transacciones)
B - Letras Hipotecarias - Desmaterializaciones (MM UF)
Renta Fija (IRF) - Bonos MINVU

- Bonos de Reconocimiento
- Bonos Tesoreria

- Banco Central (PDBC) - Custodias (MM UF a valor par)
- Depositos bancarios y efectos de comercio |- Transacciones (N° transacciones)
Intermediacién Financiera (IIF) - Desmaterializaciones (monto para PDBC y

efectos de comercio, N° desmaterializaciones
para depdsitos)
- Acciones locales - Custodias (MM UF a valor de mercado)

- Transacciones (monto transado para acciones
en mercado bursatil, # de transacciones para
mercado extrabursatil)

Renta Variable (IRV) - Cuotas de fondos mutuos

- Cuotas de fondos de inversion
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4.2.1 Metodologias de proyeccion

Custodias

El cambio en el stock de IRF e IIF es igual al flujo de emisiones netas (nuevas emisiones netas
de amortizaciones). Para los instrumentos actualmente en custodia, los vencimientos son
conocidos, no obstante, las nuevas emisiones y sus vencimientos deben ser proyectados. Para
IRV, en tanto, el cambio en el stock de custodias es, por construccion, igual al flujo de nuevas
emisiones y a los ajustes de capital por valorizacion o retiros del capital.

Instrumentos de Renta Fija: Las nuevas emisiones de IRF se relacionan a las necesidades de
financiamiento futuras del sector publico y del sector privado.

- Sector Publico — Tesoreria: Las nuevas emisiones se proyectan de acuerdo con las
necesidades de financiamiento proyectadas para el fisco. Estas corresponden a la suma del
déficit fiscal efectivo proyectado por el Ministerio de Hacienda mas los vencimientos de los
bonos de Tesoreria (acuerdo con el calendario de vencimientos de Hacienda).

- Sector Publico — Banco Central: El Banco Central no ha emitido bonos en los afos recientes
con el proposito de aumentar el espacio a mayores emisiones de Tesoreria. Por lo mismo, se
asume que no habria nuevas emisiones de estos instrumentos. Para los vencimientos, en
tanto, se utiliza el calendario de vencimientos reportado por el Banco Central.

- Sector privado: Las nuevas emisiones se proyectan como una proporcion fija del ahorro
privado nacional proyectado, implicitas en las proyecciones realizadas por el Fondo
Monetario Internacional (FMI) para la tasa de inversion, el ahorro externo y el ahorro
publico.

Instrumentos de Intermediacién Financiera: Para las nuevas emisiones de IIF se estima una

demanda total para el stock de custodias de instrumentos de liquidez (ITF) en funcién del PIB.

En tanto, para los PDBC la proyeccion toma en cuenta el retiro de los estimulos monetarios

implementados a partir de la crisis del COVID-19 (basado en la evidencia de lo realizado por la

Fed luego de la crisis subprime). La proyeccion de IIF privados corresponde a la diferencia entre

la demanda total por instrumentos de liquidez y el stock de PDBC.

Instrumentos de Renta Variable: En acciones, el nivel de custodias se proyecta como una
convergencia gradual hacia el nivel de largo plazo del valor de custodias como proporcion del
PIB. Para el caso de las cuotas de fondos de inversion y de fondos mutuos, se estima una relaciéon
internacional entre patrimonio de los fondos (como proporcién del PIB) y PIB per capita. Asi,
la proyeccion se realiza en base a proyecciones de PIB per capita de Chile elaboradas por el FMI.

Transacciones/compraventas

Instrumentos de Renta Fija: Para las transacciones de IRF, se estima una relacion entre montos
transados, tasas de interés de largo plazo y factores de estacionalidad mensual.

Instrumentos de Intermediacién Financiera: En el caso de las transacciones de IIF, se estima
una relacion entre montos transados, valor de custodias y la tasa de interés de corto plazo.

Instrumentos de Renta Variable: En el caso de las transacciones de mercado bursatil, se estima
una relacion entre transacciones y valor de custodias, mientras que las transacciones de
mercado extrabursatil se estiman segtin su promedio historico.

Desmaterializaciones
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Instrumentos de Renta Fija: Se construyen proyecciones de desmaterializaciones a partir de las
proyecciones de nuevas emisiones de IRF.

Instrumentos de Intermediacion Financiera: Se construyen proyecciones de
desmaterializaciones a partir de una relaciéon estable de la razon entre nimero de ldminas
desmaterializadas y valor de las custodias de IIF.

Por dltimo, los montos desmaterializados para los papeles del Banco Central irian
cayendo en el tiempo, ante la continua reversion en la politica monetaria realizada por
el COVID-19. Asi, la desmaterializacion de los instrumentos del Banco Central se
contraeria a un ritmo real promedio anual de 12,8%. Por su parte, las
desmaterializaciones de Bonos Corporativos se reduciran a una tasa de 5,3%, mientras
que los Depositos Bancarios y Efectos de Comercio exhibirian una expansién anual de
0,7%.

La metodologia utilizada se disefi¢6 para privilegiar la simplicidad en la formulacion de los
modelos, permitiendo con esto transparentar sus proyecciones y realizar estimaciones
conservadoras y objetivas para los supuestos relevantes del mismo.

De manera previa a realizar las proyecciones para el periodo 2023-2027, se compar6 la
proyeccion realizada anteriormente para los anos 2021 a 20251 con los datos efectivos. Este
ejercicio fue realizado con la finalidad de determinar si es que correspondia realizar ajustes a
algunos de los modelos de proyeccion.

La proyeccion realizada tiene dos componentes: (i) el modelo utilizado para predecir, y (ii) los
parametros utilizados (proyeccion de TPM, PIB, déficit fiscal, entre otros). Por tanto, es
relevante determinar si el error de prediccion ocurrié por un error en el modelo o en los
parametros, para determinar los elementos que deben ser ajustados para la nueva proyeccion.

4.2.2 Resultado proyecciones periodo 2023-2027

Las proyecciones fueron realizadas para el periodo 2023-2027. Las cantidades proyectadas
implican un cambio en el mix de custodias del DCV. En primer lugar, las custodias de IRF
crecerian a una tasa menor a la observada en el quinquenio inmediatamente anterior. En
concreto, las custodias IRF crecerian a una tasa promedio anual de 2,5% real frente al 2,0% de
los afios previos. En la misma linea, las custodias de ITF crecerian a un ritmo menor al promedio
del quinquenio previo, especificamente, se proyecta un crecimiento anualizado de -0,1% para el
periodo 2023-2027, inferior al 4,4 % del quinquenio anterior. En el caso de IRV, se proyecta un
crecimiento superior al del periodo 2018-2021. En particular, las custodias crecerian a una tasa
promedio anual de 5,3% real frente al -2,5% del quinquenio anterior. A continuacion, en la Tabla
1 se muestran los resultados de las proyecciones de la custodia:

1 “proyecciones de demanda futura para servicios del Depésito Central de Valores”, Econsult Capital, mayo de
2021.
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Tabla 1: Estimacion de Custodias al cierre
de los annos comprendidos en el periodo de estimacion

Mercado IRF Mercado ITF Mercado IRV
[MMUF] [MMUF] [MMM$]
Dic-2023 4.986 2.000 2.609
Dic-2024 5.122 2.027 2.706
Dic-2025 5.218 2.059 2.864
Dic-2026 5.300 2.001 3.019
Dic-2027 5.386 2.124 3.185

LAS CIFRAS PRESENTADAS EN EL MERCADO IRV ES MONEDA UF

En el caso de las transacciones (compraventas), en la mayoria de los mercados ocurriria una
recuperacion en las transacciones respecto al afio 2022. En particular, las transacciones del
mercado IRF crecerian a una tasa de 11,4% promedio real anual entre 2022 y 2027, al tiempo
que las del mercado de IIF y las del mercado IRV extrabursatil a 8,4% y 1,7%, respectivamente.
Las tinicas transacciones que experimentarian una baja entre 2022 y 2027 (aunque limitada)
corresponderian a la del merado IRV bursétil las que decaerian en una tasa real anual de 1,1%.
A continuacion, en la Tabla 2 se muestran los resultados de las proyecciones de las
transacciones:

Tabla 2: Estimacion de Transacciones al cierre
de los afios comprendidos en el periodo de estimacion.

IRF Numero de IIF Namero de IRV MB Monto Transado IRV ME Namero de
Transacciones / Mes Transacciones / Mes [MMM$/Mes] Transacciones / Mes
Dic-2023 26.266 49.224 64,80 75.428
Dic-2024 29.071 44.775 67,40 75.489
Dic-2025 30.047 44.702 70,90 75.567
Dic-2026 31.341 54.555 74,20 76.249
Dic-2027 31.163 67.065 75,70 75.715

LAS CIFRAS PRESENTADAS EN EL MERCADO IRV MB MONTO TRANSADO ES MONEDA UF

Por ultimo, los montos desmaterializados para los papeles del Banco Central irian cayendo en
el tiempo, ante la continua reversion en la politica monetaria realizada por el COVID-19. Asi, la
desmaterializacion de los instrumentos del Banco Central se contraeria a un ritmo real
promedio anual de 12,8%. Por su parte, las desmaterializaciones de Bonos Corporativos se
reduciran a una tasa de 5,3%, mientras que los Depdsitos Bancarios y Efectos de Comercio
exhibirian una expansion anual de 0,7%. A continuacion, en la Tabla 3 se muestran los
resultados de las proyecciones de las transacciones:
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Tabla 3: Estimacion de registro de emisiones desmaterializadas al cierre

de los annos comprendidos en el periodo de estimacion.

Desmat. BCCH Desmat. Bonos Desmat. Letras Desmat. DPF
[MMUF] [MMUF] [MMUF] [N° Laminas/Mes]
Dic-2023 1.172 40,40 o 6.321
Dic-2024 1.211 40,00 o} 5.494
Dic-2025 1.077 40,70 [} 5.748
Dic-2026 883 40,90 o 6.235
Dic-2027 803 42,00 0 5.791

Cabe mencionar que los resultados estan basados en modelos objetivos, establecidos por una
metodologia especifica para cada tipo de instrumento del mercado. Ademaés, privilegian la
informacioén mas reciente, de modo de enfatizar las tendencias observadas en el corto y mediano
plazo.

4.3 Actualizacion de los modelos de estimacion

En resumen, al revisar los resultados del backtesting se encuentra un bajo error de estimaciéon
de custodias para IRF (3%) e IIF (6%). Por su parte, el error de proyeccion en custodias de IRV
fue por el error de proyeccion en custodias de acciones. Una situaciéon similar ocurrié en
transacciones y desmaterializaciones, donde los errores de proyecciéon también se debieron a
cambios no esperados en los factores de proyeccion.

Por lo anterior, si bien para esta nueva estimacion se realizaron ajustes en las proyecciones de
los parametros, no se modifico la forma funcional de los modelos. El detalle de los cambios

realizados se detalla en la siguiente tabla:

Custodia IRV

Tipo Instrumento Ajustes al modelo
Custodia IRF Bonos Corporativos Actualizacién de la proyeccion del PIB y ahorro privado nacional
Custodia IRF BTU Actualizacion de la proyeccion del déficit fiscal
Custodia IRF BTP Actualizacion de la proyeccion del déficit fiscal
Custodia IRF BCU No se realizaron ajustes al modelo
Custodia IRF BCP No se realizaron ajustes al modelo
Custodia IRF Letras Hipotecarias No se realizaron ajustes al modelo
Custodia IRF Bonos de Reconocimiento No se realizaron ajustes al modelo
Custodia IRF MINVU No se realizaron ajustes al modelo
Custodia IRF CERO No se realizaron ajustes al modelo
Custodia IRF PRC No se realizaron ajustes al modelo
Custodia IIF Corporativos Actualizacion de la proyeccién del PIB
Custodia IIF Gobierno No se realizaron ajustes al modelo
Custodia IRV Acciones Actualizacion de la proyeccion del PIB y los parametros del modelo

Fondos de Inversion

Actualizacion participacion de los fondos de inversion respecto del PIB para diversos paises europeos

Custodia IRV Fondos Mutuos Actualizacion participacion de los fondos de inversion respecto del PIB para diversos paises europeos
Transacciones IRF Actualizacién de la proyecciéon de BCP5
Transacciones IIF Actualizacion de la proyeccion de TPM y custodias de depésitos a plazo
Transacciones IRV Mercado Bursatil Actualizacion de la proyeccion de custodias de acciones
Transacciones IRV Extra Bursatil No se realizaron ajustes al modelo
Desmaterializaciones Documentos BCCh (PDBC) Actualizacién de la proyeccién de custodias de PDBC
Desmaterializaciones Bonos Corporativos Exclusion de outliers
Desmaterializaciones Depositos a plazo Actualizacion de la proyeccion de custodias de depositos a plazo
Desmaterializaciones Letras Hipotecarias No se proyectan desmaterializaciones futuras
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4.4 Analisis de los Resultados

Las custodias del DCV alcanzaron un total de 9.472 MMUF en diciembre de 2022, siendo un
51% de IRF, 26% de IRV y 22% de IIF.

Respecto al Informe de proyecciones realizada el afio 2021, hubo un bajo error de estimacién de
custodias a diciembre 2022 en IIF (-5,5%) e IRF (3,1%). Sin embargo, en el caso de IRV, hubo
un mayor error medio explicado por desviaciones en las proyecciones de acciones.

Una situacién similar ocurrié en transacciones, donde el error de proyeccion fue mayor en IRF.
En el caso de las desmaterializaciones, el mayor error de proyeccion se dio en depositos a plazo
debido a una emisiéon mayor a la proyectada de PDBC.

Por lo tanto, a nivel general, es posible determinar que los errores de proyeccion se explican en
mayor medida por cambios inesperados en los pardmetros utilizados (especialmente en la TPM)
mas que por las formas funcionales de los modelos de proyeccion.

Las cantidades proyectadas implican un cambio en el mix de custodias del DCV. En especifico,
las custodias de IRV crecerian durante el periodo 2022-2027 a una tasa superior a la observada
en el quinquenio inmediatamente anterior. Por su parte, las custodias de IRF e IIF crecerian a
un ritmo inferior al promedio de los cinco afos previos.

En la mayoria de los mercados ocurriria una recuperacion en las transacciones respecto al ano
2022. Los montos desmaterializados del Banco Central se mantendrian en un nivel inferior al
periodo anterior. Lo anterior dada la reduccion del estimulo monetario luego de las politicas
implementadas durante los Gltimos afios para mitigar los efectos econémicos y financieros del
COVID-19.

En el anexo 1, se presenta el resumen ejecutivo de la proyeccién de demanda realizado por la
consultora ECONSULT Capital.
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5. Tasa de Costo de Capital

5.1 Tasas individuales y agregadas

El DCV presta servicios de custodia y de transaccion, entonces es necesario analizar si el riesgo
de la custodia es materialmente diferente del riesgo de los servicios de transaccion, en cuyo caso
se justifica estimar dos tasas de descuento, una para cada giro, y ademéas una tercera, que
corresponderia a la tasa de costo de capital del DCV como un todo. Nuestra posiciéon es que
debiera estimarse una tnica tasa de costo de capital por tres razones.

Primero y més importante, los datos no permiten estimar la beta de estas dos lineas de negocio,
debido a que no existe ningin DCV en el mundo que se transe en bolsa con la necesaria liquidez.
Para estimar la beta por cada linea de negocio, necesitariamos al menos estimaciones de beta
de activos para dos DCV (idealmente para dos porfolios de DCV diferentes), con diferentes
ponderaciones en sus ingresos por transaccion y por custodia, y a partir de ello podriamos
inferir los riesgos de activos de estas dos actividades. Al no existir ni siquiera uno, es imposible
estimarlos desde un punto de vista empirico.

Segundo, cabe hacer notar que los servicios de transacciones no pueden producirse sin la
custodia, y son en este sentido inseparables de la custodia por una estructura de costos
compartidos. Ademas, desde el punto de vista de los ingresos, cada vez que ocurre una
transaccion, se genera también una actualizacion de saldos (un producto de la custodia). De este
modo, si bien hay un componente del servicio de custodia que es independiente de las
transacciones, también hay movimientos de custodia inducidos por transacciones tales como
las compraventas, transferencias y traspasos (actualizacion de saldos), y ademas las operaciones
del mercado guardan estrecha relacion con el volumen emitido y el stock en custodia; de modo
que el riesgo de mercado de ambos debiera ser més similar de lo que podria pensarse a priori.

Tercero, no hay evidencia que el negocio de transacciones tenga un coeficiente de riesgo
sistemético beta mas alto que el promedio del negocio del DCV. Es evidente que los ingresos
contables del negocio de transacciones y traspasos son mucho maés variables que los ingresos
contables de la custodia, pero no es evidente que ello se traduzca en un mayor coeficiente de
riesgo sistematico beta.

En sintesis, proponemos usar una tnica medida de riesgo de activos para las actividades del
DCV, porque 1) porque es empiricamente imposible estimar una beta para estas actividades a
partir de la informacion de mercado disponible, y 2) porque no hay evidencia que sugiera que
la mayor volatilidad de las transacciones implique un mayor coeficiente beta.
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5.2 Modelo y parametros utilizados para el calculo

A continuacion, se presenta un extracto y resumen de la determinacion del costo de capital, cuyo
informe se presenta en el anexo N° 2.

5.2.1 Modelo WACC

La tasa de costo de capital se define como el promedio ponderado de las tasas de costo de capital
patrimonial y la tasa de costo de deuda (después de impuestos), donde los ponderadores son el
porcentaje de activos financiados con patrimonio y con deuda, respectivamente:

WACC = (ELJKE " (L)kD(l—Tc)

+D E+D
Donde:

E/(E+D) = porcentaje de la empresa que se financia con patrimonio
D/(D+E) = porcentaje de la empresa que se financia con deuda

kg = costo de capital patrimonial

kp = costo de deuda

T. = tasa de impuesto a las corporaciones.

Cabe destacar que los porcentajes de capital propio (E) y deuda (D) son los porcentajes objetivos
de largo plazo, que pudieran diferir de las proporciones corrientes.

Suponiendo deuda constante, dicha tasa de costo de capital promedio ponderado es igual a la
tasa de costo de una empresa financiada totalmente con patrimonio (la tasa de costo de activos),
menos el escudo fiscal de la deuda:

WACC=(1— T.D ijA
E+D

Donde:

kua representa la tasa de costo de activos, es decir, la tasa de costo de capital de una
empresa financiada s6lo con patrimonio.

Por otra parte, la tasa de costo de activos puede obtenerse segtin el modelo CAPM como:

kua=r + ﬁUAXPRM
Donde:

r = la tasa de interés libre de riesgo,

Bua = el riesgo sistematico del activo
PRM = el premio por riesgo del mercado chileno.

En consecuencia, para obtener el costo de capital promedio ponderado (WACC) del DCV,
necesitamos estimar cuatro parametros: la razon de endeudamiento D/(D+E), la tasa de interés
libre de riesgo “r”, el riesgo sistematico del activo Bua, y el premio por riesgo de mercado para
Chile. En las secciones que siguen se reportan las estimaciones correspondientes a dichos

parametros
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5.2.1.1 Parametros

5.2.1.1.1 Razdén de endeudamiento objetivo

De acuerdo con informaciéon proporcionada por la gerencia de finanzas del DCV, la empresa
tiene una razon de endeudamiento objetivo de largo plazo de D/(D+E) de 10%. Es decir, el DCV
planea financiarse 10% con deuda y 90% con patrimonio, cuando tanto el patrimonio como la
deuda representan valores econémicos.

Como referencia, a diciembre de 2022, el DCV tiene pasivos financieros corrientes por
M$873.559, correspondientes a un préstamo con el Banco de Chile denominado en unidades de
fomento, con vencimiento en junio de 2023, pactado con una tasa trimestral de UF + 6,42%.
Ademas, DCV no tenia pasivos financieros de largo plazo a esa fecha, a excepcion de contratos
de arriendo e indemnizacion por anos de servicios.

Si bien la deuda financiera del DCV es a corto plazo, la intencién de la empresa es renovar la
deuda de corto plazo, por lo que ésta deberia considerarse recurrente y por ende permanente.
Ademas, el patrimonio contable del DCV a dicha fecha asciende a M$ 23.914.162. De este modo
y s6lo como referencia (porque la estructura de capital objetivo del DCV es a valor econémico y
no contable), la razén deuda-valor contable del DCV asciende a un 3,52%.

Conviene mencionar que, ademas de la deuda financiera, los estados financieros contabilizan
como deuda ciertos arriendos que previo a la aplicacion de la norma IFRS 16 eran considerados
arriendos operativos; ver Nota 3, letra (j) de los estados financieros de diciembre de 2022, Nota
4 (c) para una lista de estos arriendos y Nota 18 para un detalle de estos arriendos. Sin embargo,
esta norma no afecta la contabilidad tributaria sino s6lo la financiera, y por lo tanto la tasa de
interés implicada en este contrato de arriendo de largo plazo reconstituido como leasing bajo la
norma IFRS16 no genera escudos fiscales por pago de intereses. En lugar de esto, el arriendo
entero sigue siendo considerado gasto operacional y se descuenta de la utilidad del ejercicio
(como cualquier otra partida operacional). Esto contrasta con el contrato de leasing
inmobiliario, donde los intereses si generan escudo fiscal. Puesto que la deuda financiera se
incluye en la formula del WACC para tomar en cuenta el escudo fiscal del gasto de intereses,
para efectos de estimacion de la tasa de costo de capital los arriendos de largo plazo contintian
siendo considerados como operativos y no forman parte de la deuda financiera del DCV. Lo
mismo aplica para la indemnizacion por afos de servicio, que genera gasto por intereses
financieros, pero no tributario.

5.2.1.1.2 Tasa de interés libre de riesgo

Debido a que las estimaciones mas extensas de premios por riesgo internacionales disponibles
estan en horizontes de 10 anos (éstas se presentan mas adelante), utilizamos como estimador
de la tasa libre de riesgo para Chile la tasa de retorno (TIR) de bonos en unidades de fomento
emitidos por la Tesoreria General de la Republica con vencimiento el 10 de enero de 2033. La
ultima semana de octubre 2023 (23 al 27 de octubre), el TIR promedio de dicho bono fue de UF
+ 3,365%, y no tuvo fluctuaciones esa semana (Fuente: Bloomberg).

Ademas, también la Gltima semana de octubre de 2023, el TIR del bono soberano en délares de
Chile con vencimiento en 27 de julio de 2033, fluctu6 entre USD + 5,922% y USD +6,023%, con
un promedio semanal de USD + 5,970%. Similarmente, el TIR del bono de gobierno de EEUU
a 10 anos plazo calculado por Bloomberg en la tltima semana de octubre de 2023, fluctu6 entre
4,825% y 4,957%, con un promedio semanal de 4,863%.
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En definitiva, proponemos utilizar 3,365% como nuestra estimacion de la tasa libre de riesgo en
Chile de largo plazo en unidades de fomento, y como estimacion de la tasa soberana de Chile en
dolares, 5,970%. Puesto que la tasa de los bonos del Tesoro de EEUU a 10 anos plazo fue de
4,863%, ello implica un premio por riesgo pais para Chile de 1,107% a octubre de 2023.

5.2.1.1.3 Riesgo Sistematico del Activo (Beta = f3)

Las acciones del DCV no se transan en bolsa, por lo que no es posible obtener estimaciones de
mercado de beta patrimonial (de las cuales hubiera sido posible inferir el beta de activos,
removiendo los efectos del apalancamiento financiero). Este es también el caso de la mayoria
de los DCV en el mundo, lo que dificulta el tener estimaciones del nivel de riesgo de un depésito
central de valores.

A la fecha del informe, se ha identificado s6lo un DCV que se transa en bolsa, CAVALI, ligado a
la bolsa de Lima, y que ademéas tiene una participacion minoritaria en el DCV de Bolivia
(27,23%). Sin embargo, en la fecha de este informe, la Bolsa de Valores de Lima es
practicamente duena de la totalidad de CAVALI, (97,3234% de la propiedad), estando la
diferencia en manos de treinta personas naturales (2,6627%) y cinco personas juridicas
(0,0139%). Con esta enorme proporcion de CAVALI en poder del controlador (la Bolsa de Lima),
el free float es inferior al 3% del patrimonio y no es sorpresa que la accion sea muy iliquida, y el
precio en bolsa no sea representativo de su valor intrinseco. Mas audn, en el periodo 31/03/2021-
31/03/2023, la accion no se transo en absoluto (la Gltima transaccion en bolsa ocurrioé con fecha
27/12/2019. Puesto que CAVALI no se trans6 en absoluto, es imposible estimar un beta
utilizando retornos bursatiles.

La industria que parece mas cercana al DCV es la de Servicios de Informacién (Information
Services), que Damodaran reporta para Estados Unidos y para otras regiones (Europa, Japon,
Mercados Emergentes y Global).6 Esta industria incluye diferentes giros, tales como operadores
de tarjetas de crédito, servicios de pago electréonico (Pay Pal), servicios de procesamiento
automatico de datos, servicios de pagos por medio de equipos méviles, servicios financieros
provistos por medio de redes de cajeros automaticos, reservaciones de aerolineas,
transformacién digital, gobierno electrénico, soluciones para administracion de valores, pagos
de informacién gubernamental, procesos de negocios, pagos con celular, procesamiento de
valores, autentificacion, soluciones biométricas, y transmision de datos, entre otras. Si bien las
estimaciones para Global estdin dominadas por China e India (como podria esperarse, dado el
tamafio de esas economias), las incluimos como referencia atendiendo a que Chile también es
una economia emergente. Otra industria relacionada reportada por Damodaran, Corretaje de
titulos (Securities Brokerage), se ampli6 hace unos afios a Corretaje y banca de inversion
(Brokerage and Investment Banking), clasificacion que consideramos demasiado amplia para
seguir siendo comparable al giro de un DCV. Ademas, se explor6 la clasificacion “Servicios
Financieros” de Damodaran (c6digo 6100), la que sin embargo se descartd por ser
excesivamente amplia, y porque en un 80% corresponde a giros muy diferentes del DCV.

Debido a que los betas cambian en el tiempo, para tomar una perspectiva de mas largo plazo,
recopilamos las estimaciones de riesgo de activos corregidos por caja para la industria de
Servicios de Informaciéon en los diez tltimos afos, todos obtenidos de la pagina Web de
Damodaran. Estas se reportan en la Tabla 1 a continuacion.
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Tabla 1. Estimaciones de Beta de Activos para las industrias de Servicios de informacion (basadas
en 5 afos de datos mensuales en enero de cada afio)

Information Systems
USA Mercados Emergentes
Afio Beta Numero Beta Nidmero
Activos Firmas Activos Firmas
2022 1,33 73,00 1,60 90,00
2021 1,20 79,00 1,41 93,00
2020 0,97 77,00 1,48 83,00
2019 1,03 69,00 1,10 75,00
2018 1,05 71,00 1,19 70,00
2017 0,82 61,00 1,57 63,00
2016 0,87 64,00 1,14 53,00
2015 0,92 70,00 1,11 51,00
2014 1,04 67,00 0,91 51,00
2013 0,81 71,00 0,68 53,00
Promedio 1,00 70 1,22 68
ultimos 10 afios
Promedio 1,12 74 1,36 82
ultimos 5 aios

Fuente: elaboracion propia, en base a estimaciones de Damodaran, disponibles
en Internet en http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/.

De la Tabla anterior se desprende que el beta de activos estimado de la industria de Servicios de
informacion (Information Services) para Estados Unidos ha variado entre 0,81 (2013) y 1,33
(2022) los tultimos 10 afos, con un beta promedio de los tltimos 10 afios de 1,00 y un beta
promedio los ultimos 5 afnos de 1,12. Similarmente, el beta estimado de activos de la misma
industria pero en mercados emergentes ha sido de 1,36 en los Gltimos 5 afos.

Preferimos tomar el promedio de los dltimos 5 afios de los betas de activos de las empresas del
sector Servicios de Informacién en mercados emergentes; este promedio se calcul6 con una
muestra de entre 70 firmas (en 2018) y 93 empresas (en 2021), con un promedio de 82 empresas
en la muestra. De este modo, estimamos el riesgo sistematico de los activos corregidos por caja
(es decir, beta de activos distintos a caja) del DCV en 1,36.

5.2.1.1.4 Tasa de descuento en las Tarifas del DCV

Tradicionalmente el DCV ha fijado tarifas en exceso de sus ingresos requeridos, las cuales rebaja
posteriormente en forma de descuentos en las tarifas. En estudios anteriores, hemos reflejado
esta politica como implicando un menor riesgo para el DCV, atendiendo a que el DCV se
reservaba el derecho a modificar los descuentos dependiendo del resultado del ejercicio. Sin
embargo, el directorio tomo recientemente la decisiéon de descontinuar esta Politica y eliminarla
en el mediano plazo. Lo anterior, debido a que en los dltimos 20 afos nunca ha ocurrido que el
DCV deje de aplicar los descuentos, de modo que en la practica los descuentos han operado a
todo evento. La eliminacién de la politica de descuentos en funcion del resultado del ejercicio
transparenta esta situacion. En consecuencia, en el presente estudio no incorporamos el efecto
de disminucion del riesgo que la anterior politica de descuentos implicaba (y que si fue reflejada
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en estudios anteriores). Al respecto, conviene notar que el riesgo sistemitico beta que
estimamos se refiere al riesgo futuro, entonces debe reflejar la nueva politica.

5.2.1.1.5 Cambios en la inversion requerida por el DCV

El afio 2017 el DCV decidi6 adoptar las recomendaciones de mejores practicas del comité
Técnico de la Organizacion Internacional de Comisiones de Valores del Banco de Pagos
Internacionales, OICU-IOSCO para empresas que son infraestructura del mercado financiero
(FMLI, por sus siglas en inglés). Esta institucion emitié un documento con fecha marzo de 2011,
una de cuyas recomendaciones es el Principio 15 sobre riesgo general de negocios (pagina 84 de
dicho documento). La Consideracion 3 de dicho principio 15 recomienda ampliar el capital en
acciones en el equivalente a un minimo de 6 meses de gasto, y la Consideracion 4 especifica que
dicho mayor capital financia fondos liquidos que se mantienen en efectivo, equivalentes de
efectivo, formados por activos de alta calidad y suficientemente liquidos, que puedan ser
facilmente convertibles en efectivo con una pérdida minima (o inexistente) de valor, incluso en
condiciones de mercado adversas.

Al incorporar esta recomendacion, el DCV estima que la inversion total de la empresa modelo
asciende a UF 778.176, la cual incluye una inversion financiera practicamente libre de riesgo de
UF 234.703. Entonces, un 30,16% de los activos del DCV estan invertidos en la reserva IOSCO
y 69,84% en el negocio operacional del DCV.

Puesto que la estimacion de riesgo sistematico (beta) obtenida en la seccion 4 se basa en firmas
servicios de informacion y corretaje de titulos que no son considerados FMI y que no requieren
constituir esta reserva financiera de bajo riesgo, concluimos que anadir la reserva IOSCO a los
activos del DCV aumenta sus activos, pero reduce el riesgo de los mismos. Especificamente, el
riesgo del activo total es un promedio ponderado de los riesgos de los activos propiamente
operacionales y el riesgo de la reserva técnica:

Bocv = (30,16% )Brosco + (69,84% ).BOperaciones

Sin considerar los descuentos, la beta de las operaciones se estim6 en 1,36. Ademas, estimamos
el riesgo de la reserva en 0, lo que equivale a suponer que el riesgo promedio del fondo es del
umbral del grado de inversion internacional (BBB en escala internacional). Con estos
parametros, estimamos el riesgo sistematico del DCV (incluyendo la reserva IOSCO) en 0,95:

Bocy = (30,16%)(0) + (69,84% )(1,36) = 0,95

5.2.1.1.6 Retorno Esperado y premio por riesgo de mercado

El premio por riesgo ha sido determinado en base al modelo denominado “Enfoque Lambda”
desarrollado por Demodaran, modelo que consiste en obtener el retorno esperado en dolares
para la accion de un mercado emergente.

En el presente estudio se ha determinado un retorno en ddlares exigido al mercado chileno de
12,32%.

Para transformar este retorno esperado desde dolares a unidades de fomento, podemos
considerar que la diferencia entre las tasas en dolares y en unidades de fomento de los bonos
soberanos chilenos (estimados en la Seccion 3 de este informe) es de 5,970% - 3,365% = 2,605%.
En consecuencia, estimamos el retorno esperado del mercado chileno en UF de 9,72% a octubre
de 2023:
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Rehile = 12,32% - 2,605% = 9, 72% (en unidades de fomento)

Puesto que la tasa de interés libre de riesgo en unidades de fomento es de 3,365%, ello implica
un premio por riesgo de mercado de 6,36% para Chile (medido en dolares o en unidades de
fomento, porque el premio por riesgo es independiente de la moneda utilizada):

PRM (Chile) = 9,72% — 3,365% = 6,36%

5.3 Conclusiones

La tasa de costo de capital promedio ponderado puede estimarse por la ecuaciéon (2), para
empresa cuya deuda sea aproximadamente libre de riesgo:

WACC:(l— T.D ijA
E+D

Donde la tasa de costo de activos esta dada por la ecuaciéon (3), que re-escribimos a
continuacion:

kua=r + Pua x PRM

En las secciones anteriores hemos mostrado que estimaciones razonables de esta tasa, en

horizontes de 10 afios son las siguientes:

- Tasa de interés libre de riesgo en unidades de fomento estimada por la tasa del retorno del
bono de Tesoreria a 10 afios, 3,365% a octubre de 2023.

- Beta de activos del DCV: 0,95

- Premio por riesgo de mercado para la economia chilena de 6,36%

Estas estimaciones implican una tasa de costo de activos en unidades de fomento de
6,85%:

kya = (r + BUAXx PRM) = 3,365% + 0,95 (6,36%) = 9,41%

Finalmente:
e Larazén de endeudamiento objetivo de largo plazo del DCV es 10% de deuda/ activos
netos, y

e Latasa de impuesto futura a las corporaciones en Chile es de 27% (2018 en adelante).

Luego la tasa de costo de capital promedio ponderado del 2023 en adelante, (ecuacion 2 en el
presente informe) incluyendo el escudo fiscal de la deuda, se reduce a 9,16% de acuerdo con el
siguiente detalle:

WACC = [1—-10%(0,27)] x 9,41% = 9,16%
En el anexo 2, se presenta el informe detallado de la determinaciéon del costo de capital,

realizado por S&P Management Consulting SpA, donde los consultores son Salvador Zurita y
Jorge Nino.
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6. Inversion Inicial

6.1 Descripcion de Inversiones

El presente estudio considera la determinacion del nivel de inversion necesario para poner en
marcha la infraestructura capaz de soportar en forma eficiente los servicios actuales que el DCV
presta a sus clientes y su crecimiento proyectado. Asi también, considera el nivel de reinversi6on
necesario para responder a las exigencias de continuidad operacional y de reposicion de
componentes inherentes al nivel de criticidad de los servicios que el DCV provee al mercado
financiero.

Dado que el DCV es una empresa de mision critica, requiere operar en forma ininterrumpida,
garantizando la continuidad del negocio. Este requerimiento est4 establecido y normado por la
legislacion y regulacion vigente. Por lo tanto, la “Continuidad del Negocio” es un imperativo
para el DCV, de manera de asegurar la operacion ante eventuales fallas que se generen en su
operacion, pudiendo recuperar procesos criticos, restablecer las operaciones y eventualmente
volver a un ambiente normal, sin afectar el cumplimiento de su mision.

Los servicios que el DCV provee tienen una dependencia tecnoldgica transversal respecto de
sistemas y comunicaciones, por esto, una interrupcion de los sistemas computacionales o de las
comunicaciones a través de enlaces, internet u otros provocarian un fuerte impacto en la
continuidad operacional de todos los servicios y, en consecuencia, del mercado de capitales.

Asi también, en la actualidad existe otro elemento central vinculado a la continuidad
operacional y a la seguridad de la informacioén, este es la ciberseguridad, elemento que, hoy en
dia, amerita especial atencion en torno a las inversiones y gestiones necesarias para que los
riesgos que se originan en este elemento sean mitigados en forma efectiva y, eficiente.

En virtud de lo anterior, el DCV requiere de la implementacion de una infraestructura tolerante
a fallas, de manera de favorecer la disponibilidad de los servicios. Asi, las inversiones necesarias
para la implementacion de la empresa se detallan a continuacion:

a. Una instalacion “Tolerante a Fallas” basada en el concepto de “Redundancia Tecnologica”.

b. Sitios de producciéon independientes orientados al fortalecimiento de la seguridad y
crecimiento de la infraestructura fisica de los Data Center.

c. Servidores de produccion tolerantes a falla, con discos redundantes auto recuperables, que
a su vez se encuentran interconectados por dos troncales de fibra 6ptica, que permiten su
operacion espejada entre sitios, de modo que el nivel de redundancia es cuadruple.

d. Tercer Sitio de Respaldo, distante de la ciudad de Santiago, que permitira, frente a un
desastre en la capital, contener la informacion suficiente para reconstruir los saldos de los
Depositantes y operar el mercado a distancia.

e. Conexion por fibras 6pticas independientes con el Centro de Procesamiento de Datos (CPD),
donde se encuentran los Switch que distribuyen la conectividad de las redes locales de los
pisos donde operan las oficinas administrativas y de soporte del DCV.

f. Sitio Administrativo Alternativo cumpliendo con las mejores practicas internacionales en
cuanto a empresas de mision critica.

g. Infraestructura necesaria para administrar y mitigar los riesgos asociados al ciber crimen,
la evolucion y sofisticacion tecnologica asociada al intento de acciones que comprometen la
continuidad y seguridad de la informacién hacen necesaria la inversién en tecnologias
acorde a la coyuntura en este ambito.
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h. Grupo electréogeno que cubre las necesidades de operacion del Sitio Administrativo, y tiene
capacidad para una red de iluminacion y fuerza de emergencia para los puestos de trabajo
criticos de los dos pisos en que opera el DCV.

i. Herramientas tecnologicas de soporte y también de comunicacion para que los
colaboradores puedan desarrollar sus labores en forma adecuada.

j.  Sibien el nivel de instrumentos materiales a declinado fuertemente, igualmente aun el 1,3%
del monto en depdsito esta representado por papeles fisicos, por lo que igualmente se
requiere de una boveda especializada de alta seguridad.

Las inversiones consideradas como Inversion Inicial en el presente estudio son aquellas que la
administracion y las areas técnicas del DCV han identificado como necesarias para la gestion
eficiente y segura de la Empresa; dichas inversiones no sélo consideran los activos relativos a la
infraestructura tecnoldgica corporativa sino que incorporan ademéas componentes relacionados
con inmuebles, las estaciones de trabajo de las personas, los sistemas computacionales y
aquellos componentes propios de una instalacion que presta un servicio de alta sensibilidad al
mercado.

La inversion inicial se ha determinado considerando la estructura actual de los activos de la
Empresa, la que contempla los activos necesarios para llevar a cabo su politica de continuidad
operacional, asi, entendemos que la estructura de inversiones vigente se constituye en una
fuente de informacion vélida para ser considerada en el presente estudio.

La metodologia utilizada para cuantificar la inversion inicial de DCV se basa en un inventario
tecnoldgico valorizado, realizado por las unidades técnicas de la Empresa, también en la
asignacion de valores de mercado en lo relativo al costo de habilitaciones y mobiliarios, en costos
de reposicion de equipos y software del personal y en costo de adquisicion de los inmuebles y
boveda de seguridad.

Otro componente relevante en la Inversion Inicial es el sistema computacional mediante el cual
el DCV presta sus servicios al mercado, sistema computacional que debe contar con las
funcionalidades y atributos de seguridad, continuidad, trazabilidad y otros necesarios para el
desarrollo y funcionamiento del mercado.

Hasta el estudio emitido en el afio 2021, la inversién inicial relacionada con el Sistema
Computacional del DCV -dado que se trataba de un sistema desarrollado internamente- se
determiné en base a la estimacion de los recursos necesarios para el desarrollo de dicho sistema
(costo de reposicion), y habia sido realizada por las areas técnicas de la Empresa en base a la
mecanica de “puntos de funcion” valorizados de acuerdo con precios de mercado de horas
hombre (hh) de fabrica de desarrollo y de los procesos de aseguramiento de calidad (QA).

En el mes de agosto del ano 2022 se inici6 la operacion a través de sistema computacional
worldclass desarrollado en conjunto con el proveedor tecnolégico global Nasdaq. Este sistema
se valoriza, para efectos de inversion inicial, a través del costo real de implementacion, costo
que considera, tanto el costo directo de desarrollo del proveedor tecnologico Nasdaq como asi
también otros costos de implementaciéon como lo son el costo de desarrollo de sistemas
complementarios.

Con respecto a las inversiones futuras enmarcadas en proyectos estratégicos presentes o
futuros, el presente estudio sbélo considera la realidad de la empresa al momento en que el
estudio es desarrollado, entonces, no incorpora inversiones futuras o ya realizadas relacionadas
con la implementacién de sistemas u otros no relacionados directamente con el desarrollo del
presente estudio
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Los activos que se consideran en la inversion inicial del presente estudio han sido clasificados y
cuantificados de la siguiente manera:

6.1.1 Infraestructura tecnologica

La infraestructura tecnoldgica del DCV considera los recursos relativos al equipamiento
computacional corporativo, asi como también las licencias de paquetes computacionales que
permiten operar los sistemas de base de las plataformas corporativas de la empresa. De igual
forma, se consideran los recursos computacionales destinados a las personas, como son los
equipos y licencias especificas en funcion de los requerimientos de cada puesto de trabajo.

Los valores de los equipos que se consideran como parte de la inversion inicial, han sido
valorizados a su valor de compra, que, dada la antigiiedad de los activos, es muy similar al valor
de mercado.

La infraestructura tecnoldgica presente en el DCV no sélo atiende las necesidades del negocio
del DCV, sino que también existe una prestacion a las sociedades filiales, en particular, a la filial
DCV Registros S.A., asi entonces, el resultado del inventario valorizado que se presenta a
continuacion se determina en base a la inversion necesaria para la operacion del DCV y su filial
para luego, mas adelante en el desarrollo del presente estudio, en la seccion de “Relacion de
Inversion Inicial con sus filiales”, se explica la mecéanica y el resultado de la distribuciéon de
inversion inicial de acuerdo a la necesidad de infraestructura de cada empresa.

Por lo anterior, el item de inversiéon de Infraestructura Tecnolégica se subdivide en:

6.1.1.1 Hardware y software corporativo

Elemento de Plataformas UF
a) Plataforma de Servidores 33.149
b) Plataforma de Storage y Respaldo 45.411
¢) Plataforma de Comunicaciones 11.614
d) Software de Servidores 14.690
e) Software Base 42.417
f) Software Aplicaciones 20.025
g) Plataforma de Seguridad 6.644

Total, Inversion 173.950
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6.1.1.2 Hardware y Software Personas:

A continuacion, se detalla la inversion requerida en las estaciones de trabajo del personal, dadas
las caracteristicas propias de la funcion que desempefian y los requerimientos especificos de
software para el adecuado desarrollo de sus funciones.

Elementos UF
Equipos computacionales 9.028
Software genéricos 9.245
Software especificos 9.737
Total 28.010

Los valores antes detallados corresponden al valor de mercado de los componentes a la fecha de
realizacion, estos basados en las tltimas compras realizadas de este equipamiento.

6.1.2 Instalaciones

Las instalaciones consideradas en la inversion inicial incorporan: inmuebles necesarios para
proveer de sitios administrativos y de produccion de acuerdo con las politicas de seguridad de
la Empresa, inmuebles que obedecen a una mecénica de inversiéon y no asi a arriendo, la
habilitacién de los inmuebles, lo que considera también el mobiliario de los mismos y, la
infraestructura de seguridad relacionada con la boveda del DCV; asi, la estimacion de
instalaciones a considerar en el estudio es la siguiente:

Elementos UF

a) Habilitacion Inmuebles 33.319

b) Mobiliario Inmuebles 5.059
Total 38.377

Sibien la Empresa cuenta con lo que se denominé Sitio Administrativo N°1, el que corresponde
a las oficinas de la empresa ubicadas en la Comuna de Las Condes adquiridas por DCV bajo la
modalidad de Leasing, este inmueble no forma parte de la infraestructura necesaria actual, esto
dada la nueva modalidad de teletrabajo implementada en la empresa después de la pandemia,
por lo que los inmuebles sobre los cuales la empresa opera hoy son arrendados y que sélo tienen
su representacion en la inversion inicial a través del costo de habilitaciéon de las mismas.

Respecto de la boveda requerida para la operacion, se encuentra valorizada a su valor de
habilitacion, el que encuentra incorporado en el costo de habilitacion de las oficinas que DCV
utiliza en la comuna de Providencia.

La sociedad filial DCV Registros S.A. opera en oficinas arrendadas a terceros, situadas en la
comuna de Providencia. Los costos de dichos arriendos son registrados en la contabilidad de la
propia filial.

Para la determinacion de los valores asociados a la habilitacion de los inmuebles y al mobiliario
de oficinas se consideraron costos reales involucrados en la habilitacion de las oficinas ubicadas
en la comuna de Providencia, habilitacion realizada durante el aho 2020, cuyos precios estan
expresados en unidades de fomento y ajustados en un 5% por sobre dichos costos de
habilitacién. El costo por metro cuadrado de habilitacion y de mobiliario fue utilizado como
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base estdndar para los inmuebles de la Empresa. El costo utilizado para determinar el valor de
las habilitaciones, considerando las instalaciones y el mobiliario, es el que a continuacion se
indica:

I. HABILITACION

2023
a. Costo Metro Cuadrado de Habilitaciéon
Costo habilitacion - Edificio Torre Santa Maria II, Providencia [1] 30.175
Metros cuadrados - Edificio Torre Santa Maria II, Providencia [2] 1.312
Costo metro cuadrado de habilitacién - UF [1]/[2] 22,99
b. Costo de la Habilitacién MT2 UF
Sitio Administrativo N°1 - Las Condes, Piso 12 990 22.765
Sitio Administrativo N°2 - Edificio TSM II, Piso 23 459 10.554
Costo total Habilitaciéon 1.966 33.319
II. MOBILIARIO
a. Costo Metro Cuadrado de Mobiliario
Costo mobiliario - Edificio Torre Santa Maria II, Providencia [1] 4.581
Metros cuadrados - Edificio Torre Santa Maria II, Providencia [2] 1.312
Costo metro cuadrado de habilitacién - UF [1]/[2] 3,49
b. Costo del Mobiliario MT2 UF
Sitio Administrativo N°1 - Las Condes, Piso 12 990 3.456
Sitio Administrativo N°2 - Edificio TSM II, Piso 23 459 1.602
Costo total Mobiliario 1.966 5.059

6.1.3 Sistema de Producciéon

Como antes se describi6 en el presente documento, a contar del mes de agosto del afio 2022,
DCV presta sus servicios a través de un sistema worldclass desarrollado por Nasdaq y
personalizado al mercado chileno en conjunto con el proveedor global de tecnologia Nasdagq.
Hasta el estudio de tarifas 2021, el item de inversion declarado para dar cobertura al sistema
productivo del DCV se denominé “Desarrollo de Sistemas” ya que se trataba de un sistema
desarrollado internamente y cuya valorizacién se bas6 en la metodologia de “puntos de funciéon”.

El actual sistema productivo del DCV se sujeta a una mecanica distinta a la del desarrollo de
sistemas internos ya que se trata de un sistema que es licenciado, transformando parte de la
inversion en un gasto corriente de operacion. Si bien es cierto se trata de un sistema World Class
de Nasdagq, este debi6 ser adaptado para que asi pudiese atender las especificaciones del negocio
local. Basicamente, la implementacion del Sistema Nasdaq consider6 tres conceptos que
incluimos en la valorizacion; el primero, es el costo directo del licenciamiento de Nasdaq, costo
que considera el costo de desarrollo acordado luego del estudio de disefio y que, ademas, fue
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fijado a través de contrato de prestacion de servicio de implementacion y, el costo asociado a los
controles de cambio que se originaron en el desarrollo del proyecto.

El segundo item de costo se refiere al desarrollo de proyectos complementarios necesarios para
la operacidn del sistema adquirido a Nasdaq. En este item de desembolso es importante destacar
que, el escenario de cambio de sistema es distinto a un escenario de implementacién de un
sistema sin historia previa, donde se debe llevar a cabo un proceso de migraciéon de la
informacion histérica a la nueva plataforma. El valor de este item se representa en la inversiéon
a través del desembolso directo de desarrollo incurrido por DCV, realizado a través de la fabrica
de desarrollo externo. Por otra parte, dentro de este item de inversion se considera el
desembolso asociado al proceso de control de calidad y aceptacion de la nueva plataforma.

Por dltimo, existen items requeridos para el desarrollo de la nueva plataforma tecnoldgica,
donde los desembolsos relevantes en este ambito se relacionan con el estudio de disefio
necesario para la definicion de necesidades por parte del DCV y otras asesorias para la ejecucion
del proyecto de cambio de plataforma.

Con todo, en el siguiente cuadro se muestra los costos de implementacion del sistema Nasdaq
de acuerdo con los criterios antes descritos:

Elementos UF

a) Desarrollo - Sistema Nasdaq [ Contrato + Controles de Cambio] 273.993

b) Desarrollo - Sistemas Complementarios [ Fabrica desarrollo y QA] 8.111

¢) Otros items del Proyecto 4.679
Total 286.782

6.1.4 Inversion en Otros Activos

Se ha considerado un item “Otros Activos” para incorporar principalmente equipos de
seguridad y equipos de telefonia, entre otros. En esta secciéon se incluye aquellos activos no
catalogados en los puntos anteriores de acuerdo con el siguiente detalle:

Elementos UF
a) Equipos de Seguridad 1.250
b) Equipos de Telefonia 979
¢) Otros 2.034
Total 4.264

Los valores de estos activos se han considerado a su valor de compra, que dada la antigiiedad se
pueden considerar que son valores de mercado o muy representativos.

6.1.5 Inversion en Capital de Trabajo

La determinacion de la inversion inicial considera la inversion requerida en Capital de Trabajo.
Esta inversion se explica por el descalce de los flujos provenientes de las ventas y el flujo de
salida producto de las obligaciones mensuales de la Empresa.
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La Empresa requiere de fondos para cumplir con sus obligaciones cuyos vencimientos se
estiman en 15 dias. Por otra parte, se estima que la recuperacion de los flujos provenientes de
las ventas se hace efectiva en el plazo de 45 dias a partir del momento de la facturacion. Asi, se
requiere de una inversion inicial media de 30 dias de venta, lo que equivale a una tasa de 8,6%
de las ventas, que equivale aproximadamente a un mes de ventas. Dado los ingresos
proyectados, el requerimiento de Capital de Trabajo Inicial es de 52.573 UF.

Como reinversion, se utilizara el diferencial de ventas anual y se multiplicara por la tasa antes
referida.

6.1.6 Principios para las infraestructuras del mercado financiero
De acuerdo con los principios de CPSS-IOSCO, en el N°15 se establece:

“Principio 15: Riesgo general de negocios

Una FMI debera identificar, controlar y gestionar su riesgo empresarial general y mantener
activos netos suficientemente liquidos financiados a través de su patrimonio neto para cubrir
posibles pérdidas generales del negocio de manera que pueda continuar prestando servicios
como empresa en funcionamiento. Esta cantidad debera ser suficiente en todo momento para
garantizar la reestructuracion o liquidacion ordenada de las actividades y servicios mas
importantes de la FMI durante un periodo de tiempo adecuado.”

Asimismo, en la consideracion 3 del principio 15, establece:

“Como minimo, una FMI deberd mantener un capital en acciones en condiciones normales
equivalente a los gastos de [seis, nueve o doce] meses. Asimismo, puede que una FMI necesite
capital en acciones adicional al tener en consideracién su perfil de riesgo general de negocio.
Para no ser objeto de doble regulacién, en caso oportuno, se incluira como parte del capital en
acciones el capital mantenido bajo las normas internacionales de capital basadas en el riesgo.”

Asi entonces, la empresa ha definido como objetivo el mantener 6 meses de gastos corrientes
para dar cumplimiento a dicho principio, establecido como mejor practicas para empresas de
Infraestructura de Mercado y adoptado por la CMF como requerimiento de cumplimiento para
este tipo de empresas

El monto para considerar como parte de la Inversion Inicial bajo este concepto es de 234.703
UF.

6.2 Relacion de Inversion Inicial con sus filiales

DCV Registros S.A., DCV Asesorias y Servicios S.A, y su matriz, DCV, comparten infraestructura
tecnoldgica y administrativa. Asi, se produce una relaciéon entre estas empresas donde se
generan precios de transferencia entre ellas. En cuanto a la inversion inicial, y dado que las
compaiiias tienen necesidades de inversion diferentes y con requerimientos de disponibilidad
de servicios que difieren basicamente de acuerdo con los mercados que atienden, es necesario
realizar un anélisis especial acerca de esta relacion. En este punto es importante resaltar que la
Filial DCV Asesorias y Servicios S.A., la cual se cre6 en el afno 2020, recién esté iniciando sus
operaciones, ademéas se encuentra en un ambito de negocios que no requiere, hasta este
momento, del uso de la plataforma tecnolégica de DCV, por lo que dada la situacion vigente de
dicha Filial, el impacto de su existencia y operaciéon no es relevante -en términos de
materialidad- para ser considerados en forma particular en el presente Estudio.
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La infraestructura tecnolégica es utilizada por la matriz y su Filial DCV Registros S.A. en
porcentajes distintos. Como se explica en capitulos posteriores del presente informe, existen
roles y funciones en algunas areas de la empresa que, dados los requerimientos de la filial, han
debido fortalecerse para hacer frente a su necesidad. Algunas areas corporativas mantienen
dotacién producto de la existencia de DCV Registros, sin embargo, en otras areas esta situaciéon
no existe.

Dado lo anterior, la inversion inicial a considerar en el estudio de tarifas de DCV se ajusta de
acuerdo con dos parametros, a) proporcion de la infraestructura tecnolégica corporativa
atribuible a la filial y b) proporcién del equipamiento y necesidad de espacio fisico habilitado de
las personas que se relaciona con la filial.

Para determinar la proporcion de la infraestructura tecnoldgica que se debe deducir de la
inversion inicial del DCV por corresponder a esfuerzos consumidos por la filial DCV Registros
S.A., se utilizd6 una mecanica de distribucion detallada del inventario tecnologico del DCV, es
decir, para cada elemento valorizado de la infraestructura tecnoldgica del DCV se establecieron
criterios de usabilidad considerando para esto, primero, una clasificacion que identifica
aquellos elementos que son compartidos, los que son de dedicacion exclusiva en alguna de las
empresas o aquellos que se mantienen para atender las necesidades del legado. Luego de esto,
se establecieron criterios de distribucion de la inversion, los que se basan en la opinién experta
de nuestra gerencia de tecnologia y que incorpora atributos como son la evitabilidad de la
inversion (por ejemplo, componentes de ciberseguridad) y la usabilidad de acuerdo con algin
driver. El Resultado de la aplicacion de estos criterios de distribucion se muestra en el siguiente
cuadro:

Inventario valorizado en UF
Elemento de Plataformas Total No DCV DCV
a) Plataforma de Servidores 33.149 -4.568 28.581
b) Plataforma de Storage y Respaldo 45.411 -6.079 39.332
c¢) Plataforma de Comunicaciones 11.614 -421 11.192
d) Software de Servidores 14.690 -4.410 10.280
e) Software Base 42.417 -18.964 23.453
f) Software Aplicaciones 20.025 -5.581 14.445
g) Plataforma de Seguridad 6.644 -460 6.184
Total Inversion 173.950 -40.483 133.466

Con este analisis, se determina que un 23,3% de la inversion inicial total determinada de
acuerdo con el inventario valorizado de los componentes tecnoldgicos vigentes del DCV es
dedicada a atender necesidades tecnologicas de la filial y de componentes del legado que, dada
la naturaleza de los servicios involucrados, no debe ser considerada en el presente estudio, como
lo es el caso del Servicio de Bonos de Reconocimiento de Afiliados Activos (BRAA) que, desde
el punto de vista del prestador como asi también de la plataforma que provee el servicio, no son
considerados en este estudio.

En cuanto al equipamiento del personal del DCV se ha considerado como inversion inicial slo
aquella porciéon del equipamiento que corresponde a personal del DCV, lo que de acuerdo con
esto no se hace necesaria la deducciéon de monto alguno en la inversion estimada.
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En la actualidad, no se produce uso de instalaciones que ameriten el traspaso de costos entre la
matriz y la filial, DCV Registros S.A. utiliza instalaciones independientes a las de DCV en la
comuna de Providencia.

6.3 Inversion Inicial requerida

De acuerdo con los antecedentes antes analizados, la inversion a considerar en el estudio es la
siguiente:

Elemento UF

a) Software y Hardware Corporativo 133.466
b) Software y Hardware de Personas 28.010
c¢) Instalaciones 38.377
d) Desarrollo de Sistemas DCV 286.782
e) Otros Activos 4.264
f) Capital de Trabajo 52.573
g) CPSS-IOSCO-Reserva operacional (6 meses) 234.703
TOTAL INVERSIONES 778.176

En el anexo 8, se presenta la inversion requerida en formato de Estados Financieros.

6.4 Requerimientos de Reinversion

El plan de reinversion considera un flujo anual constante cuyo monto se determina en base a la
depreciacion de los recursos invertidos, es decir, considera reinversion financiada a través de la
depreciacion.

Metodolégicamente, se ha considerado realizar una reinversion equivalente al 100% de la
depreciacion en todos y cada uno de los periodos. En realidad, la inversion se produce en forma
discreta, a intervalos de diferente tamafio, en algunos casos en un plazo mayor al horizonte de
planificacion, por lo que este supuesto permite aproximar dicha reinversiéon para un horizonte
maés corto, de una manera simplificada.

Dicha cuota anual requiere de la incorporacién de una tasa de crecimiento, ya que la reinversion
de la depreciacidon supone sélo la reposiciéon del activo y no crecimiento de este, es por lo anterior
que se han utilizado los siguientes conceptos para incorporar el crecimiento de la reinversion
dentro de esta cuota equivalente:

- Los recursos tecnologicos tienden a disminuir su precio a través del tiempo por lo que el
crecimiento en infraestructura tecnologica es factible de lograr sin necesidad de reinversiéon
adicional a la depreciacion.

- Elcrecimiento futuro de la empresa, dada la estructura actual de servicios, no hace necesario
el crecimiento en espacio fisico, por lo que las actuales instalaciones serian suficientes.

Dado lo anterior, no se incorpora en la cuota de reinversiéon anual una tasa incremental al monto
depreciado del activo, sino que éste estaria dado por la eficiencia en el desarrollo tecnologico.
La depreciacion anual de la inversion inicial que, para efectos de este estudio corresponde a la
cuota anual equivalente de reinversion, es de 73.311 UF.
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6.5 Supuestos de depreciacion y obsolescencia

Los supuestos de depreciacion y obsolescencia aplicados en el presente estudio incorporan
criterios técnicos desarrollados al interior de la empresa y también retinen criterios de
aceptacion general como son los puramente financieros.

Los supuestos de vida ttil de los activos obedecen a un criterio de depreciacion y/o amortizaciéon
lineal de los mismos y los niveles de obsolescencia se incorporan, tanto en la vida util
conservadora asignada a los activos fijos tecnolégicos, asi como también en los niveles de
reinversion constante.

De acuerdo con lo antes expuesto, en la tabla siguiente se registran los supuestos de vida util
asignada a las inversiones en activos amortizables:

Tipo de Activo Aios de vida til
Software Corporativo 4
Hardware Corporativo 4
Equipos Personal 4
Inmuebles 50
Habilitaciones Inmuebles 10
Muebles 10
Béveda 50
Sistema Nasdaq () 10
Desarrollo de Sistemas 8
Otros 10

(1) Plazo duracién contrato
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7. Unidad Equivalente (UE)
7.1 Definiciones y Método

7.1.1 Concepto

El presente estudio considera el concepto de UE, concepto que corresponde a la unidad de
medida bésica identificable en el sistema computacional de la Empresa y representa la
transaccion mas elemental al interior de éste para cada uno de los tramites u operaciones
asociadas a los servicios que la empresa presta. Esta UE busca representar en cada servicio la
cantidad de recursos estandar necesarios para su prestacion.

La definicion de la UE obedece a que todo servicio que el DCV presta es factible de descomponer
en términos de una unidad estandar y por tanto todos los servicios que el DCV ofrece son
miltiplos de esta unidad.

Un tramite operacional se define como una actividad que es ejecutada cada vez que algin
servicio es procesado en el sistema computacional. Un servicio estad compuesto de uno o més
tramites operacionales. La agrupacion de los tramites operacionales de un servicio da como
resultado un catalogo de tramites y/o actividades necesarias para la ejecucion de este.

Cada tramite operacional estd conformado por una o més UE, y, por lo tanto, el total de
operaciones multiplicado por el nimero de UE que conforma un referido tramite sera el peso
relativo que tiene un servicio respecto del total que la empresa provee al mercado.

La UE en su sentido més simple, representa una anotacién en cuenta y por tanto es un indicador
de actividad al interior de la Empresa. Esta unidad estdndar supone que los servicios que la
empresa provee son multiplos de esta unidad, y que en funcién de la complejidad de la operacion
tendra mas o menos UE asignadas.

7.1.2 Revision general del Modelo

A través de los afos, el modelo de unidades equivalentes (UE) ha sido objeto de revisiones por
parte de expertos concluyéndose -siempre- que el modelo es un buen inductor de costos ya que
representa en la actualidad y para efectos de proyeccion, los esfuerzos en la prestacion de cada
servicio, es asi como, desde la emision del primer estudio de tarifas, el modelo ha sido mejorado
de acuerdo con la vision de expertos.

La presente version del estudio se ve impactada por el cambio de sistema computacional
productivo del DCV, cambio que tiene impactos en varios elementos del presente estudio y, en
particular, en el modelo de UE que finalmente es el inductor de costos de cada uno de los
servicios que la empresa provee. El modelo de UE se basa en la identificacion de la(s)
actividad(es) necesaria(s) para realizar cualquier prestacion, esto a través de la definicion de los
tramites operacionales que conforman cada servicio y la asignacion de un peso medido en UE
que, finalmente, se constituye en el inductor de costos para cada prestacion.

Dado que existi6 un cambio de sistema computacional y que el modelo de UE se basa en una
logica de estandarizacion de los esfuerzos sistémicos, se hizo necesario realizar un estudio
tendiente a confirmar la continuidad de la aplicabilidad del Modelo y sus criterios basales, esto
considerando el funcionamiento de la nueva plataforma tecnologica, su modelo funcional y
técnico.
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Por lo anterior, se realizd una revision detallada del Modelo en conjunto con especialistas de la
consultora global EY, tanto en aspectos de negocios como técnicos, donde dicha consultoria tuvo
los siguientes objetivos principales:

- Entender principios guia, fundamentos y metodologia general del modelo actual de DCV

- Profundizar del entendimiento del calculo de la Unidad Equivalente, el método de calculo y
tarificacion de los servicios

- Entender los criterios del valor actual de la UE (servicios afectos y no afectos a volatilidad)
y proyecciones

- Entendery analizar la metodologia de cuantificacion y asignacion a cada tramite operacional
(actividades por servicio)

- Analizar razonabilidad de la asignacion del valor de la Unidad Equivalente del Catalogo
actual

- Identificar de oportunidades de ajustes al modelo de la Unidad Equivalente de acuerdo con
el analisis de razonabilidad del modelo actual y sus criterios

- Identificar y realizar recomendaciones de mejoras al modelo de acuerdo con el anélisis
realizado

- Documentar conclusiones considerando un resumen ejecutivo con la opinién de EY para
incluir en el estudio de trifas que confeccionara DCV

- Laevaluacion incluyo6 el analisis de la razonabilidad de las unidades equivalentes endogenas
y exogenas asignadas a los diferentes tramites operaciones

El trabajo de revision y actualizacion del modelo se encuentra documentado en informe que se
adjunta como Anexo al presente estudio y cuyas principales conclusiones se resumen en que, el
Modelo de UE, ha sido disefiado con supuestos de criterio experto razonables, es un inductor de
costo adecuado dada la naturaleza de la empresa y es consistente en el uso de los criterios de
asignacion de las UE a los diferentes servicios.

Si bien el cambio de plataforma originé modificaciones en la conformacion de los tramites
operacionales relacionados con cada prestacion, como se vera mas adelante, los resultados son
razonables, sin perjuicio de las diferencias que la actualizacion al modelo ha generado en las
estimaciones de esfuerzo para cada uno de los servicios que la empresa provee. Estas diferencias
se explican en capitulos posteriores,

7.1.3 Método de Calculo de la UE

El proceso de determinaciéon de las UE se ajusta a una estructura que considera, entre otros
elementos, los siguientes:

Identificacion de la prestacion (servicio)

Identificacion de tramites operacionales asociados a la prestacion.

Conformacion de un catalogo de tramites operacionales para cada prestacion.
Identificacion de las capas de arquitectura predefinidas que se relacionan con la
ejecucion de cada tramite operacional

Identificacion y cuantificacion de las UE de cada tramite.

Determinacion de la composicion estandar de cada servicio

g. Realizacion de pruebas de consistencia

ao o

o

Para los puntos a, b y c¢ se desarrollan matrices (que corresponden a los catilogos antes
descritos) y cuyo objeto es establecer la relacion entre cada servicio y cada tramite operacional.
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El punto d. se basa en la vision experta de las areas de arquitectura técnica de la empresa, para
esto existe una definicion de capas de arquitectura basales por las cudles debe transitar todo
tramite operacional previamente definido en los puntos anteriores. Estas capas de arquitectura
cuentan con la asignaciéon de un peso relativo ponderando, siempre, en funcién a una capa
pivote que representa la ponderacion maxima (1) y, asi, las demas capas se expresan como una
proporcion de ésta en base a un criterio experto de esfuerzo sistémico asociado a la ejecucion de
cada tramite operacional en cada capa.

Los puntos e) y f) se logran poblando los catalogos desarrollados en los puntos a., b, y c. con las
UE correspondientes a cada tramite operacional y su correspondiente aplicacion a las capas de
arquitectura que corresponda. La determinacion de la cantidad de UE es realizada en base al
analisis estadistico de datos historicos relativos a los volimenes operacionales de la Empresa.

El resultado final de los puntos antes analizados corresponde a los catalogos asociados a los
servicios. El catalogo referido al registro de operaciones es el siguiente:

Registro y Liquidacién de Operaciones
Compraventas Otras Operaciones

s N Liqudacién en Pago con Transferencias Traspasos
Trémites Operacionales Cémara DVP Documento 180 (RF-IF-RV) (RF-IF-RV)

Registro 3,34 3,74 3,74 1,30 3,69 1,89

Comparacién 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 0,00

Retencién 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,00

Registrar medio de pago 0,49 0,47

Aplicar medio de pago 0,49 0,47

Recibir medio de pago 0,47

Comprador solicita al DCV el envié del Medio de Pago al Banco del Comprador 0,26

Envio por SWIFT en nombre del Comprador, el Medio de Pago al Banco del Comprador 0,27

Envio por SWIFT Solicitud de Pago al Sistema de Pago del BCCH 1,30

BCCH envia al DCV por SWIFT confirmacién del pago 1,30

Recibir consulta por SWIFT si operaciones estds aplicadas a un MP 0,51

Responder consulta por SWIFT indicando que las operaciones estén aplicadas a un MP 0,51

Recibir por SWIFT una solicitud para que las operaciones sean liquidadas 0,51

Anotacién en cuenta a través de liquidacién 1,60 1,60 1,60 1,60 1,64 1,65
Total, unidades equivalentes 6,44 9,87 8,26 7,00 6,84 3,64

Se aprecia que cada una de las operaciones es una representaciéon de UE y, dado que éstas
representan eventos que ocurren con los valores que se encuentran depositados en la empresa,
cada uno de los movimientos tiene una representacién como movimiento de saldos o bien como
anotacion en cuenta. De esta forma, cada operacion genera en forma “endégena” movimientos
de custodia y movimientos que afectan, en forma directa, el esfuerzo necesario para la ejecuciéon
de cada operacion. Una operacion puede tener una fraccion de UE, ya que en ese caso mide la
probabilidad de ocurrencia de una determinada anotacién en cuenta al momento de ocurrir una
determinada operacion.

Es del caso que para cada una de las operaciones tarificadas existe una representaciéon medida
en UE, con lo que todos los servicios del DCV pueden ser medidos en equivalencia de esta unidad
estandar. Esta vision es consistente con que el servicio del DCV es tinico y que todos ellos se
encuentran intimamente relacionados. A continuacion, se presenta un detalle de las UE
asociadas a cada una de las operaciones que ocurren en el sistema DCV:
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Servicio Operacién _ Custodia Total
Registro de Compraventas, IRF 6,98 1,60 8,58
Registro de Compraventas, IIF 6,98 1,60 8,58
Registro de Compraventas, IRV MB 6,98 1,60 8,58
Registro de Compraventas, IRV ME 6,98 1,60 8,58
Registro de Compraventas, IRF - Mandantes 6,98 1,60 8,58
Registro de Compraventas, IIF - Mandantes 6,98 1,60 8,568
Registro de Compraventas, IRV ME - Mandantes 6,98 1,60 8,58
Registro de Transferencias, IRF 5,19 1,64 6,84
Registro de Transferencias, IIF 5,19 1,64 6,84
Registro de Transferencias, IRV 5,19 1,64 6,84
Registro de Transferencias, IRF - Mandantes 5,19 1,64 6,84
Registro de Transferencias, ITF - Mandantes 5,19 1,64 6,84
Registro de Transferencias, IRV - Mandantes 5,19 1,64 6,84
Registro de Traspasos 1,89 1,65 3,54
Registro de Traspasos - Mandantes 1,89 1,65 3,54
Dep6sitos Desmateriales - DPF 4,01 3,02 7,03
Depésitos Desmateriales - Letras 5,50 3,70 9,20
Depésitos Desmateriales - Bonos 3,33 2,71 6,04
Depésitos Desmateriales - BCCH 3,31 2,70 6,01
Dep6sitos Desmateriales - Otros 3,37 2,73 6,10
Administraciéon de Valores - Vencimiento de cupén 18,60 0,00 18,60
Administracién de Valores - Vencimiento de Instrumentos No Seriados 2,39 1,60 3,99
Administracién de Valores - Vencimiento de Instrumentos Seriados 26,13 1,60 27,73
Administracién de Valores - Vencimiento de Titulo 28,63 1,60 30,23
Administracién de Valores - Vencimiento de cupén - Mandantes 18,60 0,00 18,60
Administracién de Valores - Vencimiento de Instrumentos No Seriados - Mandantes 2,39 1,60 3,99
Administraciéon de Valores - Vencimiento de Instrumentos Seriados - Mandantes 26,13 1,60 27,73
Administracién de Valores - Vencimiento de Titulo - Mandantes 28,63 1,60 30,23
Custodia de Instrumentos de Renta Fija - 1,60 1,60
Custodia de Instrumentos de Intermediacién Financiera - 1,60 1,60
Custodia de Instrumentos de Renta Variable - 1,60 1,60
Custodia de Instrumentos de Renta Fija - Mandantes - 1,60 1,60
Custodia de Instrumentos de Intermediacién Financiera - Mandantes - 1,60 1,60
Custodia de Instrumentos de Renta Variable - Mandantes - 1,60 1,60
Prendas - Normales 14,61 2,28 16,89
Prendas - Especiales 12,88 2,28 15,16
Prendas - Banco Central 4,90 2,28 7,18
Servicio Internacional - Retornos de Liquidez 13,80 0,00 13,80
Servicio Internacional - Traspaso de Efectivo 7,60 0,00 7,60
Servicio Internacional - Ingreso de Liquidez 7,39 0,00 7,39
Servicio Internacional - Conciliacién Bancaria 5,50 0,00 5,50
Servicio Internacional - Compraventas 11,72 0,00 11,72
Servicio Internacional - Operaciones Fop 10,65 0,00 10,65
Servicio Internacional - Eventos de Capital 4,39 0,00 4,39

Nota: El cuadro presenta las UE calculadas considerando el modelo de esfuerzo 2023, y por tanto la nueva plataforma tecnologica
de DCV.

Del anterior cuadro, se aprecia que cada una de las operaciones antes detalladas tiene en
consideracion las UE respectivas de la operacion en si misma y la actividad que le demanda a la
custodia, o, dicho de otra manera, cada operacion genera actividad en los saldos mantenidos en
custodia ya que se trata, finalmente, de la anotaciéon en cuenta que se desprende desde la
ejecucion de cada operacion.

También se observa en el cuadro que se incluye la custodia entre los catalogos o descripcion de
prestaciones de la Empresa, esto tiene un objetivo de completitud ya que, si bien es cierto, la
custodia en si no corresponde a una operacion, si existen procesos asociados directamente a la
custodia que si generan actividad por lo cual si deben ser considerados a la hora de definir UE
unitarias necesarias cada vez que la actividad se ejecuta. En el siguiente cuadro, se describe las
actividades generadoras de UE asociadas al servicio de custodia:
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Cuenta de Posicién Cuenta de Mandantes
Procesos IRF IIF IRV IRF IIF IRV
Conciliacién - Saldos en Cuentas de Valores vs Deposit Account 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6
Conciliacién - Saldos en Cuentas de Valores vs Titulos 1,6 1,6 - 1,6 1,6 -
Conciliacién - Transacciones vs Saldos 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6
Valorizacién de Saldos 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6
Mantencién Tablas de Desarrollo 1,6 - - 1,6 - -

Nota: El cuadro presenta las UE calculadas considerando el modelo de esfuerzo 2023, y por tanto la nueva plataforma tecnologica
de DCV.

Por dltimo, la tabla muestra las prestaciones asociadas al Servicio Internacional, si bien es
cierto, estas prestaciones no forman parte del presente estudio (ver secciéon 3.2.1), son incluidas
para efectos de completitud ya que dicho servicio, en la actualidad, es prestado a través de la
misma plataforma de los servicios domésticos a los cuales este estudio da cobertura por lo que
existen costos que se deben distribuir al Servicio Internacional y que no deben formar parte de
los resultados de los servicios locales en el presente.

7.1.4 Revision Historica de las UE

Se realiz6 un analisis histérico para validar la relacion existente entre los volimenes de UE de
los servicios de la empresa para los dltimos 10 afos, para lo cual todos los volimenes
operacionales fueron transformados en su equivalencia de UE. En la siguiente tabla se muestra
la composicion de los principales servicios del DCV en términos de proporcion porcentuales de
UE de cada servicio:

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Custodia de valores 62,6%  63,6% 63,1% 64,0% 66,8% 67,4% 67,5% 53,6% 58,8%  59,2%
Registro de Operaciones 27,0% 25,7% 25,5% 26,5% 24,3% 23,0% 23,1% 26,8% 23,2% 22,7%
Depoésito desmaterializados 2,8% 3,1% 3,0% 3,9% 3,7% 4,9% 5,0% 15,4% 13,2% 13,4%
Administracién de valores 5,3% 5,2% 4,5% 4,0% 3,6% 3,3% 3,0% 2,8% 3,2% 3,0%

Los resultados histéricos son consistentes en cuanto a la proporcion de las UE de cada servicio
y, las variaciones de mayor relevancia tienen su origen en aspectos del negocio como lo son, el
crecimiento del registro de operaciones que se origina en mejoras aplicadas al modelo en el
estudio de tarifas del afio 2021, mejora que implico el cambio de destino de UE desde la custodia
a las operaciones (actividad de liquidacion). Por otra parte, la otra variacion explicada en el
negocio es el crecimiento de los depoésitos desmateriales, que se origina en el crecimiento del
volumen operacional proyectado de este servicio por los niveles de emisién del Banco Central
de Chile a partir de 2020.

Ahora bien, considerando la nueva plataforma computacional de DCV, y por tanto el modelo de
esfuerzo actualizado, a continuacion, se presenta la variacion que se genera en cuanto a cantidad
de UE distribuidas en las diferentes categorias de servicios:

Proyeccién Estudio 2023
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 | 2023 2024 2025 2026 2027
Custodia de valores 62,6% 63,6% 63,1% 64,0% 66,8% 67,4% 67,5% 53,5% 58,8% 59,2%| 63,4% 62,3% 62,3% 61,9% 61,0%
Registro de Operaciones 27,0% 25,7% 25,5% 26,5% 24,3% 23,0% 23,1% 26,8% 23,2% 22,7%| 20,8% 22,2% 22,0% 24,4% 25,9%
Deposito desmaterializados 28% 31% 3,0% 3,9% 3,7% 4,9% 50% 154% 13,2% 13,4%| 11,9% 11,3% 10,7% 9,6% 9,2%
Administracion de valores 53% 52% 4,5% 4,0% 3,6% 3,3% 3,0% 28% 3,2% 3,0% 3,7% 3,9% 3,9% 3,8% 3,6%

Como se aprecia, si bien existen diferencias en cuanto a la representacion porcentual
(significancia del servicio respecto del total, medido en UE) se visualiza una convergencia
razonable en términos agregados.
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7.1.5 Relacion de los Ingresos con las UE

Este analisis estéa orientado a determinar el comportamiento de las UE histéricas en relacion
con los ingresos de la Empresa. Al igual que el caso anterior, este analisis se realiz6 para los
ultimos 10 afnos y establece una relacion porcentual entre la composicion de los ingresos y las
UE de los principales servicios del DCV, al respecto, el resultado es el siguiente:

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
UE Ing |UE [Ing | UE Ing | UE [Ing [UE Ing | UE [Ing | UE Ing | UE | Ing | UE | Ing | UE | Ing
Custodia de valores 63%| 65%| 64%| 66%| 63%; 68%| 64%; T0%| 67%| 72%| 67%| 73%| 68% 73%| 54%; 66%| 59%; 68%| 59%| 65%
Registro de Operaciones 27%| 26%| 26%| 25%| 26%; 23%| 27%, 22%| 24%| 22%| 23%| 21%| 23%; 21%| 27%; 18%| 23%: 16%| 23%| 17%
Depésito desmaterializados | 3% 2%| 3%| 3%| 3% 3%| 4% 3%| 4% 3%| 5%| 3%| 5% 3%| 156%, 15%| 13% 15%| 13%| 16%
Administracién de valores 5% 5%| 5% 5%| 5% 4%| 4% 4% 4%, 3%| 3% 3%| 3%! 2%| 3% 3%| 3% 2%| 3% 2%

En el cuadro anterior se aprecia una similitud historica en los pesos relativos, tanto a nivel de
UE como de los ingresos brutos de cada uno de los servicios, a pesar de que desde el afio 2017
se aprecia una brecha en crecimiento en los servicios de custodia, esta se mantiene estable hasta
el afio 2022.

Tal como se explico en la seccion anterior, el ano 2020 presenta variaciones con respecto a la
historia, variaciones que se fundamentan en las mejoras incorporadas al modelo antes descrito
(asignacion de las UE de la actividad de Liquidacion) como asi también en la variacion de la
importancia relativa de los volimenes de operacion de algunos servicios, esto por situaciones
coyunturales como lo son las emisiones desmaterializadas, en particular, las emisiones del
Banco Central de Chile.

A continuacion, se presenta esta relacion detallada de los servicios del DCV, esto entre el
porcentaje de UE de cada servicio y el porcentaje de participacion de los mismos servicios en
términos de ingresos operacionales, esto para el afio 2022 y considerando ingresos brutos, es
decir, ingresos sin considerar descuentos:

Detalle de Relacion de % de UE y % de Ingreso por Tarifa

Clasificacion de Servicio Servicio/Tarifa % UE % Ingresos
Registro de Operaciones Registro de Compraventas, IRF 2,02% 2,87%
Registro de Operaciones Registro de Compraventas, IIF 2,49% 0,90%
Registro de Operaciones Registro de Compraventas, IRV MB 7,26% 2,81%
Registro de Operaciones Registro de Compraventas, IRV ME 6,69% 5,60%
Registro de Operaciones Registro de Transferencias, IRF e IIF 0,33% 0,58%
Registro de Operaciones Registro de Transferencias, IRV 0,71% 0,81%
Registro de Operaciones Registro de Transferencias, Op. CAmara 0,77% 0,32%
Registro de Operaciones Registro de Traspasos 1,91% 1,22%
Registro de Operaciones 23,06% 15,12%
Depdsitos Desmateriales Depositos Desmateriales - DPF 0,09% 0,11%
Depdsitos Desmateriales Depositos Desmateriales - Letras 0,00% 0,00%
Depdsitos Desmateriales Depositos Desmateriales - Bonos 4,42% 0,35%
Depdsitos Desmateriales Depositos Desmateriales - BCCH 8,72% 15,82%
Depbsitos Desmateriales Depbsitos Desmateriales - Otros 0,44% 0,06%
Depositos Desmateriales 13,68% 16,34%
Administracion de Valores Administracion de Valores 3,04% 2,17%
Administracion de Valores Administraciéon de Valores 3,04% 2,17%
Custodia de Valores Custodia de Instrumentos de Renta Fija 44,07% 50,72%
Custodia de Valores Custodia de Instrumentos de Intermediaci6on Financiera 6,99% 4,70%
Custodia de Valores Custodia de Instrumentos de Renta Variable 9,16% 10,95%
Custodia Custodia 60,22% 66,38%

En general, existe una relacion estrecha entre la proporcion de UE asignadas a cada uno de los
servicios respecto del porcentaje del ingreso total, sin embargo, cuando se analiza al interior de
estas clasificaciones, se visualizan disparidades. Por ejemplo, la tarifa de Registro de
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Compraventas IIF, el porcentaje de UE representa un 2,49%, mientras que respecto de los
ingresos totales representa sélo un 0,9%. Igual situaciéon se observa en el servicio de
compraventas de renta variable (MB) donde el porcentaje de UE representa un 7,26%, mientras
que respecto de los ingresos totales representa s6lo un 2,81%.

Los servicios de custodia presentan la variacién mas relevante, esto a nivel de clasificacion de
tarifas como asi también al interior en los servicios que la conforman, donde la variacion de la
tarifa general es de un 10,23% de mayores ingresos de acuerdo con las tarifas vigentes por sobre
los ingresos determinados en UE. Al observar los servicios al interior del servicio de custodia,
se observa que el servicio custodia de renta fija presenta un ingreso calculado a tarifas vigentes
por sobre los determinados en base a UE de un 15,09%

7.2 Proyeccion

En el estudio tarifario presentado en el ano 2009, se determinoé la necesidad de contar con un
factor de conversion tecnolégico “a” debido a que la Empresa en el corto plazo comenzaria a
utilizar mas intensamente la plataforma Web. Este cambio tecnol6gico tuvo un impacto directo
en las UE y por tanto en el uso de la capacidad. A partir del estudio 2011, este factor se hizo igual
a 1, por lo tanto, su efecto es neutro, ya que la intensidad de uso de esa plataforma se profundizd,
debido a que la empresa tiene en explotacion la referida plataforma.

El ajuste denominado “Factor Capacidad Delta” (8), se explica por el hecho de que el DCV
opera con una capacidad instalada mayor a la requerida, de manera tal de soportar la fluctuacion
diaria en el nimero de operaciones que se registran en el sistema computacional del DCV,
provenientes fundamentalmente desde las bolsas, operaciones de cAmaras para los diferentes
tipos de instrumentos financieros, més todas las operaciones extrabursatiles.

La politica vigente es que la capacidad debe estar utilizada en promedio sélo en un 30%. Asi, la
empresa maneja una holgura de capacidad instalada de 1:3, con lo que el factor § es igual a 3.
Como se ha mencionado, los servicios inherentes del DCV son conjuntos entre si, como,
asimismo, cada uno de los movimientos genera actividad tanto a nivel de registro de operaciones
como de custodia, este factor § es para toda la infraestructura de la empresa y por tanto
amplifica la capacidad que debe tenerse disponible para gestionar episodios de potenciales
aumento de volimenes y asi satisfacer una demanda que puede tener aumentos inesperados en
cuanto a su determinacion. Esta razon es relevante a la hora de definir al DCV como una
empresa de mision critica.

Por ultimo, es importante destacar, que todos los movimientos que no se encuentran tarificados
se consideran parte del sistema y por tanto se distribuyen “naturalmente” de acuerdo con la
asignacion definida en funcién de las UE.

Dado el factor & antes detallado, se puede representar la proyeccion de demanda medida en UE,
siendo ésta la medida del uso de capacidad productiva de la Empresa.
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En la siguiente tabla se muestra la evolucion de la capacidad requerida medida en UE:

2023 2024 2025 2026 2027
Custodia de Valores 196.167.155 185.477.590 181.908.524 179.374.076 174.984.792
Registro de Compraventas 50.252.702 52.382.626 52.921.509 56.724.378 60.201.611
Registro de Traspasos 9.086.934 9.110.401 9.175.669 9.146.307 9.157.562
Registro de Transferencias 5.000.787 4.684.280 4.713.852 4.905.401 5.063.815
Administracién de Valores 11.582.511 11.642.850 11.295.975 10.964.989 10.388.931
Depésitos Desmaterializados 36.735.280 33.735.361 31.213.056 27.762.785 26.331.215
Prendas 819.168 843.914 869.781 896.826 925.105
Total 309.644.537 297.877.022 292.098.367 289.774.762 287.053.031

~7.3 Procesos relacionados

El estudio que considera el uso de las UE en la “Férmula Tarifaria”, la que se basa en la busqueda
del nivel de ingreso suficiente para cubrir los costos y obtener la rentabilidad exigida. La
incognita en la ecuacion de la formula de ingresos es el precio de la UE, ya que todos los
volimenes operacionales de la empresa han sido “transformados” en esta unidad estandar.

La determinacion de los margenes por servicios también utiliza como herramienta base la UE;
tal como se describe en el parrafo anterior, los ingresos proyectados se definen en funci6n al
precio de cada UE, con lo que el costo proyectado también es distribuido a través de dicha
unidad por lo que con el precio y el costo unitario de las UE se logra obtener el margen por
servicios. Esta metodologia se basa en considerar las UE como “costdriver”, o base de asignaciéon
de los costos, ya que, dado que todos los servicios analizados en el presente estudio pueden ser
expresados bajo esta denominacion, y que ademaés la capacidad productiva esti orientada a
prestar el servicio como un todo, las UE son un buen inductor para la asignacion de los costos a
cada uno de los servicios que se encuentran tarificados.

Otro elemento a destacar en el &mbito de distribucién de costos a través de UE es la aplicacién
de un criterio que reconozca en el proceso la volatilidad del volumen operacional de los distintos
servicios del DCV de acuerdo a sus caracteristicas de mayor o menor cercania a la
transaccionalidad, donde la incorporacién de este elemento distintivo de esfuerzo deriva en un
valor diferenciado de la UE para aquellos servicios afectos a volatilidad como asi también un
valor a los servicios no afectos a ella.

La determinacion de dos valores de UE, dependiendo del nivel de volatilidad de los servicios
que las originan, requiere de un driver para la conformaciéon de dos flujos proyectados de
actividad ya que los costos y otros componentes deben ser distribuidos entre ellos, con lo que el
mecanismo mas adecuado de distribucion en este ambito es también la UE, metodologia
mediante la cual se establecen proporciones de UE dependiendo del servicio que las origine,
logrando asi una distribuciéon consistente con la unidad basica de esfuerzo que soporta el
modelo.

Estudio Tarifario 2023
Deposito Central de Valores S.A.
53



8. Estructura de Costos
8.1 Identificacion y cuantificacion de costos

8.1.1 Estructura de Costos

La estructura de costos de la empresa se ha mantenido relativamente estable en el tiempo. Es
asi como en términos cuantitativos, la estructura de costos actual necesaria para la prestacion
de los servicios es uniforme con la estructura existente durante los tltimos cinco afios.

En el siguiente grafico se establece la relacion existente entre los principales componentes del
costo sobre el costo total de la empresa para el periodo 2020 y para el promedio de los costos
de 2018/2022:
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Tal como se observa en la grafica, la estructura de costos de la empresa no es dindmica al no
presentar variaciones relevantes en cuanto a su composicion, sino es mas bien estatica en cuanto
a la proporcién de cada item de costos en la estructura general a través de los afios.

En la siguiente tabla se muestra la evolucién anual de la relaciéon presentada en forma resumida
en la gréfica anterior.

2018 2019 2020 2021 2022 Promedio
Gastos del Personal 52,3% 52,6% 56,9% 52,1% 52,5% 53,3%
Gastos Corrientes 22,3% 21,3% 20,2% 25,3% 27,8% 23,4%
D&A 14,1% 13,0% 8,7% 9,1% 9,2% 10,8%
Seguros 5,0% 4,9% 4,7% 5,3% 6,1% 5,2%
Asesorias 3,9% 5,3% 5,1% 5,0% 3,9% 4,7%
Impuestos 2,2% 2,3% 3,7% 2,7% 0,1% 2,2%
Gastos Financieros 0,2% 0,4% 0,7% 0,5% 0,4% 0,4%

Si bien la vision desagregada de la proporcion que cada categoria de costos muestra una
tendencia no afecta a grandes volatilidades, existen algunos hitos que soportan algunas
variaciones a destacar. Durante el afio 2018 se realiz6 un aceleramiento del periodo de
amortizacion de algunos sistemas computacionales que expirarian antes del periodo de vida util
asignada, lo que se reflejo hasta el afio 2020, por lo que en los afios 2021 y 2022 las D&A vuelven
a cifras “normales” de acuerdo con los niveles de inversion. Por otra parte, durante los anos
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2021y 2022 existe un aumento de los gastos corrientes, que son fruto de una combinacién de
factores, destacandose los crecimientos de los costos de infraestructura tecnoldgica, los cuales
se justifican en los crecientes niveles de soporte, mantencion y licenciamiento de elementos de
la infraestructura como lo es el costo anual del proveedor Nasdaq por concepto de mantencion,
soporte y licenciamiento del sistema productivo, asi también, un elemento que ha amentado su
participacion en costos es la seguridad informaética, elemento gravitante en la gestion de riesgo
de la empresa que requiere de una atencidon especial en cuanto a implementacién de
herramientas y servicios que permitan una gestion adecuada del riesgo en este ambito.

Los costos del personal, si bien no muestran una variaciéon historica relevante en los periodos
incluidos en la tabla, han sido objeto de analisis y gestion permanente, es por esto que, en las
proyecciones que se detallan més adelante se observara una disminucion del costo del personal
originado en una disminucién del headcount a inicios de 2023.

8.1.2 Evolucion de los Costos

La evolucion de los costos de la Empresa presenta variaciones originadas en hitos particulares
ocurridos en el horizonte de tiempo analizado, en la necesidad de recursos adicionales
constantes que obedecen al crecimiento del volumen operacional anual y a decisiones de orden
estratégico de la empresa. La evolucion de los principales componentes del costo (expresado en
unidades de fomento) para el periodo comprendido entre los afios 2018 y 2023 se muestra en
el siguiente grafico:
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Gastos del Peronal Otros gastos corrientes D&A Seguros Asesorias
m 2018 313.212 133.428 84.752 29.833 23.528
m 2019 332.576 134.662 82.277 31.103 33.671
2020 385.981 136.665 59.099 31.849 34.774
2021 327.372 159.334 57.007 33.483 31.610
2022 323.363 171.091 56.629 37.807 23.956

m2018 m2019 2020 2021 2022

Como se aprecia, la estructura de costos de la empresa se ha mantenido relativamente estable,
siendo los de mayor relevancia los gastos de personal que representa en promedio el 53,6%
(periodo 2018-2023) de los costos totales de la empresa.
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8.1.3 Costos conjuntos y costos compartidos

Los servicios que provee el DCV tienen caracteristicas de productos conjuntos, y por tanto los
costos no son asignables directamente a cada uno de los servicios que provee la empresa, por lo
que los costos son catalogados como indirectos y requieren de algiin mecanismo de distribuciéon
y/o criterio de reparto para la conformacion del costo asignable a cada servicio.

Asimismo, la Empresa presenta una estructura de tipo matricial en la que existen servicios
internos e infraestructura comun, esta estructura en forma natural favorece la existencia de
costos compartidos que requieren de un mecanismo de distribucién que soporte la asignacion
de costos.

Por lo anterior, el presente estudio considera que la distribucion de costos entre los servicios del
DCV es realizada a través de las UE, como elemento inductor de costos. En relacién con la
distribucion de los costos compartidos entre empresas, se realiza a través del anélisis de costos
evitables e inevitables.

8.1.4 Costos Compartidos

En el presente informe, se entendera como costos compartidos aquellos recursos que son
compartidos entre empresas; por este hecho se producen economias de ambito, las que
desaparecerian en caso de que una de ellas no se encuentre en operacion, ya sea porque utilizan
capacidad ociosa, y por tanto reducen el costo medio total de la empresa, o bien porque son
capaces de operar a un menor costo operacional. Esta situacion se origina entre DCV y sus
filiales; DCV Registros y DCV Asesorias y Servicios. Cabe destacar que las filiales realizan
actividades complementarias al DCV, donde, por el hecho de administrar los registros de
accionistas de las empresas emisoras de acciones y de fondos de aportantes, administra el
registro subsidiario en los respectivos registros de accionistas y de aportantes y servicios de
agente tributario. Las filiales se encuentran excluidas del presente estudio, sin embargo, se debe
analizar la relacion con el fin de “eliminar” el efecto de la existencia de esta empresa en la
estructura de costos de DCV.

La distribucion de los costos compartidos es calculada mediante la aplicacion del método de
costos evitables.

8.1.5 Distribucion de costos segun criterio de volatilidad del volumen
operacional de los Servicios.

El modelo de determinacién de la inversion inicial en el presente estudio incorpora el método
de distribucién de acuerdo con la relaciéon que existe entre cada item de inversion y el atributo
de volatilidad presente en los voliimenes operacionales de los servicios que la empresa provee
(ver seccidn 9.6 del presente).

La incorporacion de este método deriva en que existiran dos valores de UE, uno, asociado a los
servicios no afectos a volatilidad y otro para aquellos servicios mas cercanos a la volatilidad de
volumenes operacionales como los son los servicios transaccionales.

La determinacion de dos valores diferenciados de UE implica la incorporacion de un criterio de
distribucion de los costos totales proyectados, esto porque el modelo de determinacion del valor
de la UE requiere de una estructura, tanto de ingresos, como asi también de costos, asi entonces,
el mecanismo de distribucién més consistente en este proceso corresponde a la cantidad de UE
que se originan en cada servicio estableciéndose asi una proporciéon de UE para los servicio
afectos y no afectos a volatilidad (ver detalle de los servicios clasificados en seccion 9.6 del
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presente) y es esta la proporcion (factor-Driver) que se utilizara en la distribucion de los costos
para determinar el valor de la UE de ambos grupos de servicios.

8.1.6 Método de Costos Evitables

El método de los costos evitables se basa en el concepto de costos que se evitarian en caso de la
inexistencia de un determinado proyecto, empresa u otros objetos de costo. Esta metodologia
busca identificar los costos directos asociados a una determinada actividad, esto es sin perjuicio
de la existencia de costos compartidos.

En este analisis se hace el supuesto que los servicios provistos por las filiales, los servicios de
custodia internacional y de contratos forward dejan de ser prestados y por lo tanto se debe
determinar cuales de los costos se “evitan”. En este escenario, los costos necesarios para operar
los servicios del DCV se mantienen sin variaciones y sélo dejan de existir aquellos costos que
son de dedicacion exclusiva para los servicios mencionados precedentemente.

La determinacion de los costos evitables se realiza en base al analisis detallado de los
componentes del costo de DCV a modo de identificar de manera precisa aquellos costos de
dedicacion exclusiva.

8.1.6.1 Remuneraciones del Personal

La determinacion de los costos evitables se basa en el anilisis de cargos y funciones que realiza
la matriz en beneficio exclusivo de sus filiales, de los servicios de custodia internacional y
contrato forward, con el fin de establecer el costo directo incurrido por el DCV en la operacion
de estos servicios. El siguiente cuadro resume los resultados del anélisis:

DETALLE DE PERSONAL EVITABLE 2023 2024 2025 2026 2027
Personal de Administracion

# Personas 13 13 13 13 13

UFs 12.659 12.912 13.170 13.434 13.702
Personal de Operaciones

# Personas 9 9 9 9 9

UFs 9.856 9.784 9.980 10.180 10.383
Personal de Tecnologia

# Personas 2 2 2 2 2

UFs 1.468 1.497 1.527 1.558 1.589
Personal Areas de Proyectos

# Personas 2 2 2 2 2

UFs 2.599 2.651 2.704 2.758 2.813
Personal de Sistemas y Arquitectura

# Personas 3 3 3 3 3

UFs 4.345 4.432 4.520 4.611 4.703
Personal de Auditoria y Riesgo

# Personas 3 3 3 3 3

UFs 3.078 3.139 3.202 3.266 3.331
Total Costo Evitable por Remuneraciones 34.004 34.415 35.103 35.805 36.522
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8.1.6.2 Costos Corrientes de Operacion

Los costos corrientes corresponden a aquellos costos necesarios para que la empresa opere en
forma normal. Existen los que son de orden administrativo, como servicios basicos, telefonia,
arriendos de inmuebles, asesorias de caracter recurrente y otros gastos generales y también
existen los asociados a operaciones y tecnologia, como lo son mantenciones de sistemas de base
y equipamiento tecnologico, arriendo de sitios remotos, comunicaciones, servicios de monitoreo
y otros.

La proyeccion de los costos del DCV considera la estructura del plan de cuentas contable del
DCV, por lo que su gasto corriente se ha definido como no evitable.

8.1.6.3 Depreciaciones y Amortizaciones

La proyeccion de las depreciaciones y amortizaciones se originan en la determinacién de la
Inversion Inicial considerada en el presente estudio. La inversion en infraestructura tecnologica
del DCV se estructura en grupos de componentes que fueron analizados con el objeto de
determinar la real proporcion de ésta que se dispone para atender las necesidades tecnolégicas
de las filiales. Es por lo anterior, que este item no requiere algan tipo de distribucién ya que ésta
se es realizada en el origen. Las D&A de otros componentes tecnolégicos como lo es el
equipamiento del personal de cada empresa, no requiere de un mecanismo de distribucion ya
que también, en el origen, la inversion del presente esta determinada en base al personal del
DCV y no asi de la sociedad filial.

8.1.6.4 Instalaciones

Las instalaciones se han determinado en funcién a las necesidades del DCV; las instalaciones de
DCV Registros no se incluyen en el estudio y se han asignado aquellas de dedicacion exclusiva
mediante la distribucién de la inversion inicial.

8.1.6.5 Sistema Productivo

La valorizacion del sistema productivo vigente (Nasdaq) se basa en la cuantificaciéon de los
recursos necesarios para el desarrollo del sistema que acoge la operacién s6lo de los servicios
del DCV, no asi del SARA (sistema utilizado por la filial); por esto, no existen costos evitables
en este componente. Asi también, se excluye de este anélisis la inversion necesaria para poner
en marcha la empresa filial y, se ha excluido de este anélisis los sistemas satélites vigentes para
la operacion de servicios que no estan dentro del alcance del presente estudio. En cuanto al
Servicio Internacional, dado el cambio de Sistema Productivo del DCV, el servicio se presta a
través del sistema Nasdaq, situaciéon que cambi6 con respecto al estudio emitido en el afio 2021
en donde dicho servicio se prestaba a través de un sistema satélite independiente al sistema
CORE del servicio doméstico. En este caso, la mecénica de distribucion del costo asociado al
esfuerzo de prestar el servicio internacional a través del sistema productivo del DCV se abarca
a través del modelo de unidades equivalentes, asi, para ello -como se detall6 en la seccion 7 del
presente- se determind el esfuerzo asociado al citado servicio en términos de Unidades
Equivalentes para luego, ajustar los costos con la deduccién de los costos que sean absorbidos
por el servicio internacional bajo esta mecanica.

8.1.6.6 Infraestructura Tecnologica

La infraestructura tecnolégica para la inversion inicial ha sido estimada basicamente en dos
grupos: la de caracter corporativo, es decir la infraestructura necesaria para soportar la
prestacion de los servicios, y la infraestructura de “escritorio”, es decir, aquella relacionada
directamente con el equipamiento de las personas.
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La inversion relacionada con el equipamiento de las personas fue depurada en su origen, ya que
se elimin6 aquella inversion relacionada con el personal de dedicaciéon exclusiva a la sociedad
filial, de forma tal que este componente no origina un costo evitable.

Los costos asociados a Infraestructura tecnologica de caracter corporativa estan muy
relacionados con la determinaciéon de la inversion inicial ya que existe una relaciéon entre
componentes de inversiéon y OPEX vinculado con la mantencion, soporte, suscripcion u otros
conceptos asociados a la continuidad de negocios. Por lo anterior y para implementar una
mecanica de distribucidon de estos costos corrientes tecnologicos y de comunicaciones, se
estableci6 el mismo modelo de distribucion de la inversion inicial, esto es, el analisis detallado
de nuestro inventario tecnologico realizado por las areas de ingenieria del DCV, analisis
tendiente a asociar componentes tecnoldgicos con el gasto corriente que originan y, en aquellos
casos en que esta relacién no exista, establecer un mecanismo de distribucién complementario
como lo es el asociado al uso en funcién a una definicién técnica o el uso de algtn driver.

8.1.6.7 Seguros

El origen del costo de seguros esté radicado en la operacion del DCV, donde incluso por ley se
establecen los limites de cobertura que debe contratar la Empresa. Sin embargo, existe una
porcion de las primas que se ha extendido para incluir en las pdlizas la operacién de DCV
Registros. Dicha porcién es un costo registrado en la contabilidad de DCV Registros, por lo que,
al igual que en el analisis de los costos corrientes de operacion, la forma de proyectar en el DCV
basada en una estructura contable hace que este costo no sea asignable a la filial, por lo cual es
un costo que no se “evita”. De esta forma, el 100% de la prima de seguro, para los efectos de este
estudio, se consideraran en el costo del DCV.

8.1.7 Costos Conjuntos

El mecanismo de distribucién de los costos conjuntos de la Empresa (entendiéndose éstos como
el conjunto de costos totales factibles de ser distribuidos entre los servicios del DCV) es a través
de las UE. Para distribuir los costos proyectados para el horizonte de tiempo en anélisis, se
utilizara la siguiente formula:

UE,.
UE.,

CAP= CTF‘ X

Donde:

C.» = corresponde al costo proyectado asignable al servicio A;

Cr = corresponde al costo total proyectado a ser distribuido entre los servicios
UE., = corresponde a las Unidades Equivalentes proyectadas del servicio A y
UE = corresponde a las unidades equivalentes proyectadas totales.

Mediante la aplicacion de este criterio de distribucion de costos es que se obtienen costos totales
por servicio, costos unitarios de UE, y se sustenta el analisis de los costos medios para el
horizonte de tiempo proyectado.
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8.2 Proyeccion de Costos

Para los efectos del presente estudio se ha considerado como método de proyecciéon de costos
aquel basado en las proyecciones a 5 afios que realiza la administraciéon. Lo anterior basado en
que no existe una adecuada relacion histoérica en el comportamiento del costo medio en funcion
de las UE. Si bien este costo ha sido decreciente en funcién de la cantidad de UE, cabe destacar
que producto de los cambios en el mercado y de las modificaciones de la estructura tecnologica
y por tanto de los costos de la Empresa, hace que este tipo de proyecciones no sea considerado
como valida desde el punto de vista metodologico.

Asi entonces, para la proyeccion de los costos a que hace referencia el presente estudio, se
utilizara el método del Presupuesto, que se basa en la l6gica utilizada por la Empresa para la
confeccion de su presupuesto anual, esto mediante la aplicacion de parametros objetivos que
involucran la participacion de los ejecutivos de cada area de la Empresa.

Cada partida de costos (de acuerdo con la estructura del plan de cuentas contable) es analizada
y relacionada con parametros coyunturales, comerciales, operacionales y estratégicos que
permiten realizar una proyeccion.

En el siguiente cuadro se muestra la estructura de costos proyectados que resume el anélisis
realizado por la Administracion:

2023 2024 2025 2026 2027
Sueldos 219.528 224.603 215.766 212.121 216.363
Bonos 28.577 28.354 28.315 23.664 24.137
Finiquitos 2.072 2.093 1.883 1.902 1.921
Otros 31.921 32.334 32.750 33.136 33.531
1. Gastos del Personal 282.098 287.384 278.714 270.823 275.952
Seguros de la Operacién 28.666 29.526 30.117 30.719 31.333
Mantencién de Sistemas 70.537 72.553 74.628 76.763 78.960
Seguridad de la Informaciéon 28.229 29.640 31.122 32.367 33.662
Comunicaciones 10.868 11.194 11.530 11.876 12.232
Personal Externo de Explotacion 2.553 2.630 2.709 2.790 2.873
Otros Gastos de Operaciéon 5.799 5.957 6.119 6.287 6.460
2. Costos de la Operaciéon 146.652 151.500 156.225 160.802 165.520
3. Total Costos de la Operacién (1+2) 428.749 438.884 434.939 431.625 441.472
Edificios e Instalaciones 20.185 20.791 21.415 22.057 22.719
Seguros generales 6.384 6.512 6.707 6.908 7.047
Gastos de teleonia 1.914 1.971 2.030 2.091 2.154
Asesorias externas 21.973 17.755 17.628 17.568 17.501
Gobiernos Corporativos 12.554 12.680 12.807 12.935 13.064
Utiles de oficina y libreria 1.184 1.219 1.256 1.293 1.332
Gastos de marketing 3.089 3.182 3.277 3.376 3.477
Patentes, impuestos y derechos 3.532 3.638 3.747 3.859 3.975
Reuniones, viajes y otros 2.318 2.365 2.400 2.448 2.485
Otros gastos generales 1.528 1.574 1.621 1.669 1.720
4. Total gastos de administraciéon 74.661 71.686 72.887 74.205 75.473
COSTOS TOTALES (3+4) 503.411 510.569 507.826 505.830 516.946
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8.2.1.1 Criterios de Proyeccion

a) Remuneraciones
La Proyeccion de las remuneraciones considera la estimacién de la UF cuya base de célculo es
la meta inflacionaria del Banco Central (3%).

El analisis de las remuneraciones considera de manera implicita el anélisis de la rotacion y de
las necesidades de contratacion. Las proyecciones de personal de la empresa se estiman en alza
de acuerdo con la siguiente grafica:

2023 2024 2025 2026 2027
Personal de Administracion 45 45 44 43 43
Personal de Auditoria y Riesgo 26 26 24 22 22
Personal de Operaciones 34 34 31 31 31
Personal Areas de Proyectos 19 19 17 15 15
Personal de Sistemas y Arquitectura 14 14 13 12 12
Personal de Tecnologia 24 24 25 25 25
Total 162 162 154 148 148
[-] Personal Evitable 32 32 29 29 29
Total sin Personal Evitable 130 130 125 119 119
Variacién % anual 0,0% -3,8% -4,8% 0,0%

De acuerdo con el cuadro anterior, se observa una disminucién absoluta de la planta para el
periodo, de un 8,5% y una disminuciéon del gasto en remuneraciones del 1,4%, lo que tiene
implicito un crecimiento real de remuneraciones aproximado de un 1% promedio anual y la
disminucion de la planta segiin se describe antes.

b) Otros costos

Cada uno de los costos ha sido proyectado utilizando como base la experiencia historica de alza
de costos en UF y la evidencia empirica administrando los principales items de costo. En general
se ha estimado un crecimiento anual promedio de los costos de un 2,0% real (costos que no
corresponden a gastos del personal). Sin embargo, algunos servicios contratados por la
empresa, donde se sabe que se producira un alza por los proyectos de infraestructura que se
estan llevando a cabo, presupuestan un costo en funcioén del aumento del requerimiento que la
Empresa le realizara al proveedor.

Como se aprecia en la siguiente tabla, la proyeccion de los costos (flujo) de la Empresa muestra
una relaciéon constante y uniforme en relacion con lo ocurrido en los tltimos 5 anos:

Histérico Proyeccién Promedio
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 18/22 23/27
Gastos del Personal 62,6% 62,5% 65,5% 59,3% 58,1% 56,0% 56,3% 54,9% 53,5% 53,4% 61,6% 54,8%
Otros gastos corrientes 26,7% 25,3% 23,2% 28,9% 30,8% 32,6% 33,2% 34,4% 35,5% 35,8% 27,0% 34,3%
Seguros 6,0% 5,8% 5,4% 6,1% 6,8% 7,0% 7,1% 7,3% 7,4% 7,4% 6,0% 7,2%
Asesorias 4,7% 6,3% 5,9% 5,7% 4,3% 4,4% 3,56% 3,5% 3,6% 3,4% 5,4% 3,6%

Si bien se observa una variacion en los promedios proporcionales historicos y proyectados, este
se explica basicamente por dos elementos, el primero, es la disminucion del headcount en el
DCV (ocurrida a inicios de 2023) y el aumento de algunos costos asociados al mantenimiento
de las infraestructuras tecnolégicas corporativas y asociadas, también, a la mantencion del
sistema productivo implementado a finales de 2022.
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9. Estructura Tarifaria y Mecanismos de Ajuste

9.1 Metodologia de calculo de las tarifas

El modelo de determinacién de tarifas consiste en la bisqueda del nivel de ingresos total
necesario para que los accionistas obtengan la rentabilidad exigida considerando la inversion
inicial requerida y los costos totales proyectados.

La btisqueda del vector de ingresos que cubra todos los costos de la empresa, inversiones y
reinversiones, implica que este vector haga que el valor actual de los flujos netos futuros,
descontado al costo de capital de la empresa, sea igual a 0 (cero).
Esto se representa a través de la siguiente formula:
n
Y, —C)A—-T)—1;+T - Dep;
(1 + wacc)?

+ Valor residual a valor presente — Inversion,
i=1

Doénde:
n = corresponde al horizonte de tiempo a considerar;
Y; = corresponde a los Ingresos por ventas del afo i,
Ci = corresponde a los Costos — desembolso en flujo de caja, no se ha rebajado la depreciacion
Inversion, = corresponde a la Inversion inicial;
Dep; = es la depreciacion tributaria del periodo i;
Ii = Reinversion periodo i
T = es la tasa de impuesto de largo plazo y
WACC = corresponde a la tasa de costo de capital promedio ponderado.

El nivel de ingreso asi determinado, el cual hace que el VAN del proyecto sea igual a cero,
requiere de un mecanismo de distribucion entre los distintos servicios que el DCV presta. Asi,
el inductor utilizado para esto corresponde a las UE proyectadas (ver seccion UE). Dicha
distribucion se obtiene de acuerdo con la siguiente formula:

YS1i = YTi x UES1i
UETi
Donde:
YSii corresponde a los ingresos del servicio 1 del periodo i;
YT son los ingresos totales del periodo i;
UE; son las unidades equivalentes del servicio 1 del periodo iy,
UET; corresponde a las unidades equivalentes totales del periodo i

Asi entonces, las tarifas asi determinadas corresponden a las tarifas de equilibrio.
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9.2 Estructura de Tarifas Vigente

La estructura tarifaria del DCV se ha mantenido sin alteraciones desde el inicio de las
operaciones de la Empresa, afectandola s6lo con los nuevos servicios desarrollados. En términos
generales, respecto de estos ultimos, el proceso de determinacion tarifaria se ha realizado
teniendo en consideracion la dinamica del mercado al que se va a atender, considerando la
l6gica de negocio, los margenes asociados y los costos de produccion de los servicios.

La estructura tarifaria vigente se presenta a continuacion, y esta es parte del reglamento Interno
de la empresa:

\ TARIFAS
Ambito de Tarifa Tarifa | Tramo1 Tramo 2 Tramo3 | Tramo4 | BaseTarifa | Base de Calculo
Custodia Custodia Instrumentos Renta Fija 0,01300% 0,01200% 0,00900% 0,00700% Anual Monto promedio mensual en custodia
Custodia Instr. de Intermedi Gl 0,0030% 0,0020% 0,0015% Anual Monto promedio mensual en custodia
|Custodia Instrumentos Renta Variable 0,0025%, Anual Monto promedio mensual en custodia | .
Custodia IRF Mandante 0,01300% 0,01200% 0,00900% 0,00700% Anual Monto promedio mensual en custodia
Custodia TIF Mandante 0,0030% 0,0020% 0,0015% Anual Monto promedio mensual en custodia
Custodia IRV Mandante 0,0025% Anual .. Monto promedio mensual en custodia .|
Saldo de Titulos en Inventario 0,001 UF
Operaciones Registro de Compraventas IIF 0,020 UF Mensual N° Operaciones
Registro de Compraventas IRV MB 0,0100% 0,0040% 0,0020% 0,0010% Mensual Monto transado
Registro de Compraventas IRF 0,077 UF 0,039 UF 0,026 UF Mensual N°® Operaciones
Registro de Compraventas IRV ME 0,050 UF Mensual N° Operaciones
Registro de Transferencias IRF-IIF 0,077 UF Mensual e Operaciones
Reg. Compraventas IRV Mandante 0,050 UF Mensual N°® Operaciones
Registro de Transferencia Op, Camara 0,050 UF 0,035 UF, 9,010 uF Mensual N Operadiones
Reg. Transf. IRV Mandante Banco Dep. 0,300 UF Mensual N° Operaciones
Registro de Transferencias IRV 0,050 UF Mensual N° Operaciones
|Pactos 0,020 UF Mensual N° Operaciones
Registro de Traspasos 0,005 UF Mensual N® Qperaciones
Registro de Traspasos Mandante 0,005 UF Mensual N° Operaciones
Reg, Compraventas IIF Mandante 0.020 UE Mensual  N° Operaciones
Req. Compraventas IRF Mandante 0,077 UF 0,039 UF 0,026 UF Mensual N® Operaciones
Regi. Transferendias IRF-IIF Mandante 0077 U Mensual _ N° Operaciones
Reg. Transferencia IRV Mandante 0,050 UF Mensual N° Operaciones
Cobros Generales Cuota Mensual Fija 16,0 UF Mensual Contrato de depdsito vigente
[Mantencidn Cuenta de Mandante LSUE Mensual | N°de Cuentas o e
Mantencién de Cuentas Adicionales 1,5UF Mensual Ne de Cuentas
Contrato de Depdsito 360,000 UF Unica vez___ Por la apertura del contrato
Administracion de Valores Administracian de Valores 0,070 UF Mensual Gestiones de Cobro
Administracidn de Valores Mandante 0,070 UF Mensual Gestiones de Cobro
DEPIjSitO Desmaterializado Dep. Desmaterializado DPF 0,022 UF Mensual  Titulos emitidos
|Dep. Desmaterializado BCCH 0,0005% Mensual Monto emitido
0,0010% Mensual  Monto emitido
0,0010% Mensual Monto emitido
Dep. Desmaterilaizado LC 0,0080% Mensual Monto emitido
Informes Valorizacién especial de cartera 10,000 UF Mensual Depositantes afectos a control de limites
Certificados de Posicidn 0,020 UF Mensual e de certificados
Retiros Retiro Valores IRV 0,060 UF Mensual e de titulos
(Retiro de Valores IRF-IIF 9,230 UF Mensual N° de tiulos
Retiro Valores IRV Mandante 0,060 UF Mensual e de titulos

Como se aprecia, y consistentemente con lo sefialado anteriormente, la estructura actual de
tarifas considera la naturaleza propia de la operacion que realizan los clientes de la Empresa,
donde muchas de ellas se diferencian en funcién del mercado al que pertenece el instrumento
mantenido en custodia, negociado o transferido. Lo anterior es relevante, ya que las tarifas
deben ser especificas y relacionarse con los tipos de negocio que realizan los clientes de la
empresa, ya que el servicio que presta el DCV es parte de la cadena de valor.

De esta manera, el DCV, si bien ha considerado los costos en la determinacién de las tarifas,
también busca adecuar estas tarifas al tipo de negocio y a la naturaleza propia de las condiciones
de mercado, por esto los precios son diferenciados por tipo de mercado e instrumento.

Como se mencion0, respecto de la determinacion tarifaria de los nuevos servicios estos se
definen considerando aspectos de mercado, es decir la forma de operacion de los agentes
econOmicos relevantes para la prestacion del nuevo servicio, los costos asociados a la prestacion
de los servicios y los volimenes operacionales proyectados. Asi entonces, con esta informaciéon
se presenta una propuesta tarifaria al mercado, para luego ser aprobada por el Directorio del
DCV y posteriormente, estas son incorporadas al Reglamento Interno, el que debe ser
presentado a la CMF.
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En la actualidad, las tarifas del DCV considera la aplicacion de descuentos diferenciados por
tarifa (servicio), asi también, hasta el ano 2020 la empresa aplic6 descuentos comerciales los
cuales se aplicaron a nivel general sobre el valor facturado mensualmente. Esta dltima
modalidad de descuento ya no es aplicada, ya que dicho tipo de descuento se traspasé al
esquema de descuento diferenciado. Finalmente hay que destacar, tal como se ha mencionado
anteriormente, que la vision de mediano plazo es la de eliminar la aplicacion de estos descuentos
y que las tarifas sean capaces de recoger los resultados de este estudio y las sensibilidades del
mercado frente a determinados instrumentos o servicios.

En el anexo 3, se presenta el detalle de las tarifas vigentes de la empresa, senalando de forma
precisa el mecanismo de funcionamiento de estas.

Sin considerar los cobros generales fijos y con la estructura actual de tarifas, los ingresos brutos
de la empresa se descomponen de la siguiente manera (con base en el afio terminado en 2022):

INGRESOS
Servicio Descripcion % sobre Ambito % sobre total
Custodia Custodia Instrumentos Renta Fija 68,6% 46,5%
Custodia Instr. de Intermediacion 6,1% 4,1%
Custodia Instrumentos Renta Variable 9,8% 6,6%
Custodia IRF Mandante 9,1% 6,2%
Custodia ITF Mandante 2,7% 1,8%
Custodia IRV Mandante 3,7% 2,5%
Total Custodia 100,0% 67,8%
Operaciones Registro de Compraventas IIF 9,2% 1,4%
Registro de Compraventas IRV MB 20,0% 3,1%
Registro de Compraventas IRF 10,8% 1,7%
Registro de Compraventas IRV ME 30,5% 4,8%
Registro de Transferencias IRF-ITF 5,5% 0,9%
Registro de Transferencia Op. Camara 1,7% 0,3%
Registro de Transferencias IRV 4,6% 0,7%
Registro de Traspasos 6,6% 1,0%
Registro de Traspasos Mandantes 0,8% 0,1%
Pactos 0,0% 0,0%
Reg. Compraventas ITF Mandante 0,5% 0,1%
Reg. Compraventas IRF Mandante 0,7% 0,1%
Reg. Compraventas IRV Mandante 7,1% 1,1%
Reg. Transferencia IRV Mandante 1,3% 0,2%
Regi.Transferencias IRF-IIF Mandante 0,7% 0,1%
Total Operaciones 100,0% 15,6%
Administraciéon de Valores Administracién de Valores 59,2% 1,0%
Administracién de Valores Mandante 40,8% 0,7%
Total Administraciéon de Valores 100,0% 1,8%
Deposito de Valores Depoésito desmaterializado DPF 1,4% 0,2%
Deposito desmaterializado BCCH 89,7% 13,3%
Deposito desmaterializado Bonos 8,1% 1,2%
Depoésito desmaterilizado Otros 0,8% 0,1%
Deposito desmaterilaizado LC 0,0% 0,0%
Total Depdésito de Valores 100,0% 14,9%
TOTAL - 100%
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9.3 Horizonte de tiempo y perpetuidad

Todas las proyecciones utilizadas en el presente estudio estan hechas sobre un horizonte de
tiempo de 5 anos, ya que proyectar los volimenes del mercado a més de este periodo puede
resultar en una estimacion poco representativa y con un mayor nivel de incertidumbre, ademéas
de contar con errores de estimacion que podrian afectar significativamente la determinacion de
la tarifa de la UE. Asi entonces, como ya se ha mencionado, el uso de una tasa de crecimiento a
perpetuidad (g) incorporada dentro de la determinacién del valor residual, que se explica en el
punto 9,4 siguiente, representa la proyeccion de las estimaciones a futuro con la determinaciéon
de un flujo definido bajo un horizonte de tiempo con mayor predictibilidad.

Por lo anterior, se ha optado por utilizar un horizonte de evaluacion de 5 afos, y determinar un
valor residual en el ano 5.

9.4 Determinacion del Valor Residual

El valor residual sera igual al valor que tendria en el afio 5 una serie perpetua de flujos de caja
con tasa de crecimiento g, que comienzan el afio 6 con un flujo igual al del afio 5 mas dicha tasa
de crecimiento. Asi, el valor residual de la empresa se determina utilizando la siguiente formula:

Valor Residual = ((Ys— C5) (1-T) + (DepsT — I5) - (1+g)
(wacc — g)

El valor g, es decir la tasa de crecimiento que tendran los flujos perpetuos, es de un 1,8% anual.
(Para mayor detalle relativo al valor residual y a la tasa de crecimiento ver el anexo 4)
9.5 Metodologia de ajuste (politicas de descuento)

9.5.1 Analisis Historico
La empresa, durante su historia ha desarrollado dos esquemas de descuentos.

a. Diferenciados: Es decir aquellos que aplican de forma especifica de acuerdo con el tipo de
servicio que se trate. Este tipo de descuento busca alinear los costos asociados a la prestacién
del servicio con los ingresos que se generan, para asi buscar en el mediano plazo un margen
equivalente en cada uno de los servicios de la empresa. Este tipo de descuento se empez6 a
utilizar en el afio 2006.

b. Global sobre la factura del respectivo mes: Este descuento aplico sobre la factura del
respectivo mes una vez realizado el descuento diferenciado. Este tipo de descuento se utilizo
a partir del afio 2004 y hasta el 2020, luego, los descuentos globales fueron integrados a la
mecanica de descuentos diferenciados.

Estos descuentos han sido determinados en funcion a la rentabilidad esperada de la Empresay,
tal como se explica en el capitulo 4, “Tasa de Costo de Capital”, esta politica de otorgar
descuentos a los clientes ha actuado como un elemento de reduccion de riesgo para la empresa,
ya que, en un afio de menores volimenes a los esperados, el DCV puede reducir los descuentos
en las tarifas y cubrir sus costos totales. Sin embargo, como se ha mencionado, en el mediano
plazo esta practica sera eliminada, por lo que en el presente estudio no se considera para la
determinacion del costo de capital ni, por tanto, en la determinacién del valor de la UE.
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La evolucion de los descuentos, medida en UF y como porcentaje sobre los ingresos totales, es
la siguiente:
Evolucion de Descuentos

170.000 22%

160.000

e

17%

150.000

140.000
12%
130.000

120.000
7%

110.000
100.000 206
90.000 .
80.000 — _— _— —_— _— L 3%
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
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——&—"0p Sobre Ingresos 17% 17% 16% 17% 17% 17% 16% 17% 19% 21%

Descuentos UF
Descuentos %

9.5.2 Estructura de los descuentos

Tal como se senal6 existen dos tipos de descuentos; el primero es diferenciado de acuerdo con
el tipo de servicios de que se trate, el segundo corresponde a un descuento global sobre la venta
del mes. La actual estructura de descuentos es la siguiente:

Tarifa afecta de descuentos %
Descuentos Diferenciados
a) Cuota mensual fija 15%
b) Custodia de valores de renta fija
b.1) Tramo N°1 21%
b.2) Tramo N°2 22%
b.3) Tramo N°3 28%
b.4) Tramo N°4 36,5%
¢) Custodia de valores de intermediacién financiera 9%
d) Custodia de valores de renta variable 25%
e) Mantencién de cuentas 5%
f) Registro de compraventas 4%
g) Registro de transferencias 4%
h) Administracién de valores 22%
1) Depésitos Desmateriales de BCCH
i.1) Tramo N°1 35%
i.2) Tramo N°2 65%
Descuento Comercial 0%

En el mes de agosto de 2020 se reviso la estructura de descuentos vigente a dicha fecha,
resultando en un reordenamiento que elimind el descuento comercial (sobre la factura mensual)
e incorporando sblo descuentos diferenciados a la estructura de tarifas. Asi entonces, lo que
corresponde comparar, para los efectos del presente estudio, son los valores de los ingresos
determinados al valor de la UE respecto de los ingresos a tarifas vigentes (ingresos brutos) y
respecto de los ingresos incorporando el descuento diferenciado vigente, el que como se ha
mencionado, tendera a desaparecer en el mediano plazo.
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9.6 Valor diferenciado de la UE

En la version del estudio del afio 2021, se implementaron mejoras al modelo que se originaron
a partir del estudio realizado por académicos de la Universidad Adolfo Ibafiez, denominado
“Anélisis Razonado del Modelo de Unidades Equivalentes para asignar los Costos del DCV”.

El estudio antes referido, analiza la relacion existente entre el factor de capacidad, que se
justifica en la necesidad de contar con una infraestructura tecnoldgica capaz de mantener la
continuidad operacional (Ver Seccion 7.2), y los servicios que justifican dicha necesidad de
capacidad, esto por su condiciéon de volatilidad para absorber incrementos potenciales de
demanda en la prestacion. Esta relacion impacta directamente a la inversion inicial, ya que la
infraestructura requerida debe atender este atributo de volatilidad de los servicios de manera
tal que sea capaz de asegurar la continuidad de la operaciéon de la empresa frente a escenarios
de borde (aumentos significativos e inesperados del volumen de operaciones o de la demanda
de algin servicio transaccional) en el uso de los recursos tecnologicos, esto a través de la sobre
inversion de los componentes que se requieran.

El resultado del estudio observd que no todos los servicios estan sujetos a la misma volatilidad,
por lo cual no todos explican la necesidad de un factor adicional de capacidad instalada.

El método de fijacion tarifaria previos al de 2021, determiné una tarifa inica que no consideré
esta diferencia entre los servicios del DCV, sino que supone que todos son causantes por igual
de la necesidad de sobre-capacidad, entonces a partir del estudio del afio 2021 se modifica esta
condicion, determinando dos tarifas (valor de la UE); una para los servicios que estan
afectos a volatilidad y que por tanto deben recibir la inversion asociada al factor delta, pues
la causan; y una para los servicios con menor volatilidad en la demanda y que por tanto
no deberian recibir esa inversion adicional, pues no la causan.

La implementacién de la mejora incorporé procesos previos a la definicion del valor
diferenciado de la UE, esto dependiendo del servicio que las origine. A continuacion, el
desarrollo de cada uno de los elementos necesarios para la implementacion de esta mejora:

e (Clasificacion de la Inversién Inicial: la inversion inicial determinada en la seccién 6.3
del presente estudio, es analizada para determinar qué proporcién de esta es destinada
a atender la volatilidad de los servicios del DCV, esto es, cual es la inversioén afecta
directamente con el factor de capacidad. El resultado de dicha evaluacion es el siguiente:

ftems de Inversién Total Afegto a Factor
Si No
Software y Hardware Corporativo 133.466 | 120.058 13.409
Software y Hardware de Personas 28.010 28.010
Instalaciones 38.377 38.377
Desarrollo de Sistemas DCV 286.782 286.782
Otros Activos 4.264 4.264
Capital de Trabajo 55.664 55.664
CPSS-I0SCO-Reserva operacional (6 meses) | 228.703 228.703
TOTAL INVERSIONES 775.267 1120.058 | 655.209
15,49%| 84,51%
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Coémo se aprecia en la tabla, el 15,49% de la inversion inicial esta directamente relacionada con
la capacidad de procesamiento y almacenamiento tecnologico, lo que se representa en el item
de software y hardware corporativo.

La reinversion proyectada en base a lo descrito en la seccidon 6.2 del presente adhiere al mismo
criterio de distribucion.

Clasificacion de los Servicios: los servicios que presta el DCV cuentan con atributos de mayor o
menor afectacion a volatilidad de volimenes operacionales, donde en general los servicios
transaccionales (registro de operaciones) son mas voléatiles, que los servicios de custodia, por lo
que la distribucion de los servicios, atendiendo a esta condicién potencial de la demanda es la
siguiente:

Servicios no afectos a volatilidad:
- Custodia de valores

- Administracion de valores

Servicios afectos a volatilidad:
- Registro de compraventas

- Registro de transferencias
- Registros de traspasos
- Depositos desmateriales

La condicion de volatilidad se determina en funcién a la variacién historica que presentan los
servicios y en cuanto a la necesidad de la empresa de absorber peaks de demanda para mantener
la continuidad de negocios de sus servicios y del mercado. En este sentido, la capacidad de
predecir la demanda frente a cambios del escenario econémico es clave a la hora de determinar
qué servicios estan afectos a esta condicién y cuales no.

Distribucién de las UE: el actual modelo de determinacién de la tarifa se basa en el desarrollo
del flujo de caja que retne los elementos de tasa de costos de capital, inversion, costos y otros
necesarios para determinar el valor de la UE que hace que el VAN de la evaluacion sea igual a
cero. La implementacion de la mejora descrita requiere de la distribucion de las UE
dependiendo del origen de los servicios que las generan, esto en base a su clasificacion de
servicios afectos o no afectos a volatilidad dado que se determinaran flujos independientes
atendiendo a dicho criterio. La distribucién de UE proyectadas se observa en el siguiente
cuadro:

2023 2024 2025 2026 2027
No afecto a volatilidad 207.749.666 197.120.440 193.204.499 190.339.065 185.373.724
% 67,1% 66,2% 66,1% 65,7% 64,6%
Afecto a volatilidad 101.894.871 100.756.582 98.893.868 99.435.697 101.679.308
% 32,9% 33,8% 33,9% 34,3% 35,4%

Distribucién de los costos: tal como se describe en la seccion 8.1.5 del presente documento, la
determinacion de dos valores diferenciados de UE implica la incorporaciéon de un criterio de
distribucion de los costos totales proyectados, esto porque el modelo de determinacion del valor
de la UE requiere de una estructura, tanto de ingresos como de costos, donde el mecanismo de
distribucion mas consistente en este proceso corresponde a la cantidad de UE que se originan
en cada servicio, estableciéndose una proporcion de UE para los servicio afectos y no afectos a
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volatilidad. Por otra parte, cabe destacar que las UE del Servicio de Custodia tienen dos fuentes
en su origen, las UE directas de Custodia las cuales no dependen del volumen de actividad y las
UE recibidas desde otros servicios, que si dependen de la volatilidad de la demanda de ellos. Los
criterios de asignacion son los descritos en la tabla de UE detallada en el punto anterior.

Con todo, y considerando que el factor de capacidad corresponde a 3x (3 veces), un tercio de la
inversion inicial se reparte a todos los servicios en proporcion a las UE (porque factor de
capacidad es igual a uno, es decir, la inversidon necesaria que no considera sobrecapacidad), y
dos tercios de la inversion inicial se asigna a los servicios que causan la necesidad de agregar
este factor delta (esto atendiendo a su condicion de volatilidad en el nivel de actividad), también
en proporcion a las UE.

La determinacion de la inversion inicial que corresponde a los servicios no afectos a volatilidad
y los afectos a volatilidad corresponde a un 57,45% y a un 42,55% respectivamente, estos
porcentajes se desprenden de la clasificacion de inversion inicial presentada antes (15,43% y
84,57%), de la aplicacion de la regla de los dos tercios y un tercio descrita en el parrafo anterior,
y de la proporcion de unidades equivalentes que le corresponde a cada tipo de servicio, afecto y
no afecto a volatilidad.

De este modo, la mejora incorporada al modelo mantiene la asignacion de la inversion en base
a unidades equivalentes y la mejora metodoldgica consiste en que la sobre-capacidad se asigna
exclusivamente a los servicios que, por su mayor volatilidad, generan la necesidad de sobre
invertir en capacidad para responder adecuadamente en caso de fluctuaciones inesperadas y
significativas en la demanda por los servicios del DCV, y que por cierto son necesarias para la
adecuada prestacion del servicio. Cabe destacar que, dado que las fluctuaciones son
inesperadas, se ha determinado que al menos la empresa debe ser capaz de procesar 3 veces su
capacidad normal, y asi administrar el riesgo asociado a la volatilidad de las operaciones.

Tal como se ha detallado, el resultado de la implementacion de la mejora determina dos valores
de la UE, para esto es necesario estructurar flujos independientes que obedecen a los
mecanismos de distribucion antes detallados. En los capitulos siguientes se detalla la
conformacion y los resultados de los flujos diferenciados de acuerdo con la distribucién de la
inversion inicial, la reinversion y también de los costos proyectados.

9.7 Determinacion de la proyeccidon tarifaria (precio de la UE)

Con todo lo antes definido, es decir la inversion inicial y las reinversiones, el valor residual en
el afo 5, estructura de costos, tasa de costo de capital y mejora basada en la afectaciéon de los
servicios a la condicion de volatilidad, debemos encontrar los valores de las UE que hacen que
el VAN de cada flujo, descontados a la tasa de costo de capital definido, sea 0 (cero).

Ejecutado el modelo, encontramos que el valor de cada UE de los servicios no afectos a
volatilidad es de 0,00186598UF y el valor de cada UE de los servicios afectos a volatilidad es de
0,00202931 UF, de acuerdo con el siguiente detalle:

A continuacion, se muestra el flujo para la determinacion de la tarifa de los servicios no afectos
a volatilidad:

Estudio Tarifario 2023
Deposito Central de Valores S.A.
69



DETERMINACION TARIFARIA - SERVICIOS NO AFECTOS A VOLATILIDAD
FLUJO DE CAJA DCV (precio UE)
Cifras en UF

Costo de Capital 9,16%
Tasa de perpetuidad (WACC-g) = 7,36%

Tasa de Crecimiento g = 1,8% :
Inv. Inicial 2023 2024 2025 2026 2027
0 1 2 3 4 5
INGRESOS 429.160 409.299 402.521 397.436 388.012
Unidades Equival, 207.749.666 197.120.440 193.204.499 190.339.065 185.373.724
Precio UE 0,00186598 0,00186598 0,00186598 0,00186598 0,00186598
Ingreso Servicios DCV 387.656 367.822 360.515 355.168 345.903
Cobros fijos 41.504 41.476 42.005 42.268 42.109
COSTOS TOTALES (337.753) (337.870) (335.895) (332.256) (333.834)
Costos de la operacién (287.661) (290.432) (287.684) (283.514) (285.095)
Gastos del Personal (189.268) (190.176) (184.352) (177.891) (178.205)
Seguros de la operacion (19.233) (19.539) (19.920) (20.178) (20.234)
Mantencion de Sistemas (66.265) (67.627) (69.947) (71.682) (72.729)
Comunicaciones (7.292) (7.408) (7.626) (7.801) (7.899)
Otros gastos de operacion (3.890) (3.942) (4.048) (4.130) (4.172)
Personal externo de explotacion (1.713) (1.740) (1.792) (1.832) (1.856)
Gastos de administracion (50.093) (47.438) (48.210) (48.742) (48.739)
Edificios e instalaciones (13.543) (13.758) (14.164) (14.488) (14.671)
Seguros generales (4.283) (4.309) (4.436) (4.538) (4.551)
Gastos de telefonia (1.284) (1.304) (1.343) (1.374) (1.391)
Asesorias externas (14.742) (11.749) (11.660) (11.540) (11.302)
Gobiernos Corporativos (8.423) (8.391) (8.471) (8.496) (8.437)
Utiles de oficina y libreria (794) (807) (831) (850) (860)
Gastos de marketing (2.073) (2.106) (2.168) (2.217) (2.245)
Patentes, impuestos y derechos (2.370) (2.407) (2.478) (2.535) (2.567)
Reuniones, viajes y otros (1.555) (1.565) (1.587) (1.608) (1.605)
Otros gastos generales (1.025) (1.041) (1.072) (1.097) (1.110)
+ Costos Evitables 22.814 22.774 23.219 23.519 23.585
RESULTADO ANTES DE DEPRECIACIONES 114.221 94.203 89.845 88.700 77.763
DEPRECIACIONES (43.297) (43.297) (43.297) (43.297) (43.297)
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 70.924 50.906 46.548 45.403 34.466
Impuestos (19.150) (13.745) (12.568) (12.259) (9.306)
RESULTADO DESPUES DE IMPUESTOS 51.775 37.161 33.980 33.144 25.160
Depreciaciones 43.297 43.297 43.297 43.297 43.297

INVERSION (408.164)
Inversion Inicial (282.011) 0 0 0 0 0
Inversion en Capital de Trabajo + I0SCO (165.034) 0 1.083 532 214 250
[+] Cuota de Incorporacion 38.881 0 0 0 0 0
Reinversion (43.297) (43.297) (43.297) (43.297) (43.297)
FLUJO DE CAJA s/Valor Residual (408.164) 51.775 38.245 34.512 33.358 25.410
VALOR RESIDUAL 406.427
FLUJO DE CAJA C/Valor Residual (408.164), 51.775 38.245| 34.512] 33.358 431.837

VAN : 0

TIR: 9,16%

Precio UE : 0,00186598 UF

Con este valor, el valor residual considerado en el ano 5 es de 406.427 UF.
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A continuacion, se muestra el flujo para la determinacion de la tarifa de los servicios afectos a
volatilidad:

DETERMINACION TARIFARIA - SERVICIOS AFECTOS A VOLATILIDAD
FLUJO DE CAJA DCV (precio UE)
Cifras en UF

Costo de Capital = i 9,16%
Tasa de perpetuidad (WACC-g) = 7,36%
Tasa de Crecimiento g = 1,8%
Inv. Inicial 2023 2024 2025 2026 2027
0 1 2 3 4 5
INGRESOS 227.132 225.666 222.187 223.867 229.435
Unidades Equival 101.894.871 100.756.582 98.893.868 99.435.697 101.679.308
Precio UE 0,00202931 0,00202931 0,00202931 0,00202931 0,00202931
Ingreso Servicios DCV 206.776 204.466 200.686 201.785 206.338
Cobros fijos 20.356 21.200 21.501 22.081 23.097
COSTOS TOTALES (165.658) (172.699) (171.931) (173.575) (183.111)
Costos de la operacion (141.089) (148.452) (147.254) (148.111) (156.377)
Gastos del Personal (92.830) (97.207) (94.362) (92.932) (97.747)
Seguros de la operacion (9.433) (9.987) (10.196) (10.541) (11.099)
Mantencion de Sistemas (32.501) (34.567) (35.803) (37.448) (39.893)
Comunicaciones (3.576) (3.786) (3.904) (4.075) (4.333)
Otros gastos de operacion (1.908) (2.015) (2.072) (2.157) (2.288)
Personal externo de explotacion (840) (889) (917) (957) (1.018)
Gastos de administracion (24.569) (24.248) (24.677) (25.463) (26.734)
Edificios e instalaciones (6.642) (7.032) (7.250) (7.569) (8.047)
Seguros generales (2.101) (2.203) (2.271) (2.371) (2.496)
Gastos de telefonia (630) (667) (687) (718) (763)
Asesorias externas (7.231) (6.005) (5.968) (6.028) (6.199)
Gobiernos Corporativos (4.131) (4.289) (4.336) (4.439) (4.628)
Utiles de oficina y libreria (389) (412) (425) (444) (472)
Gastos de marketing (1.017) (1.076) (1.110) (1.158) (1.232)
Patentes, impuestos y derechos (1.162) (1.230) (1.269) (1.324) (1.408)
Reuniones, viajes y otros (763) (800) (813) (840) (880)
Otros gastos generales (503) (532) (549) (573) (609)
+ Costos Evitables 11.190 11.641 11.885 12.287 12.937
RESULTADO ANTES DE DEPRECIACIONES 72.664 64.608 62.140 62.579 59.261
DEPRECIACIONES (30.014) (30.014) (30.014) (30.014) (30.014)
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 42.650 34.593 32.126 32.564 29.246
Impuestos (11.515) (9.340) (8.674) (8.792) (7.896)
RESULTADO DESPUES DE IMPUESTOS 31.134 25.253 23.452 23.772 21.350
Depreciaciones 30.014 30.014 30.014 30.014 30.014
INVERSION (302.332) 0 0 0 0 0
Inversion Inicial (208.889) 0 0 0 0 0
Inversion en Capital de Trabajo + I0SCO (122.242) 0 802 394 158 186
[+] Cuota de Incorporacidn 28.799 0 0 0 0 0
Reinversion (30.014) (30.014) (30.014) (30.014) (30.014)
FLUJO DE CAJA s/Valor Residual (302.332) 31.134 26.055 23.846 23.930 21.535
VALOR RESIDUAL 314.429
FLUJO DE CAJA C/Valor Residual (302.332), 31.134 26.055| 23.846| 23.930 335.964
VAN : 0
TIR: 9,16%
Precio UE : 0,00202931 UF

Con este valor, el valor residual considerado en el ano 5 es de 314.429 UF.
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Definido los dos valores de la UE, a continuacion, se presenta un analisis comparativo por
categoria de servicios de los ingresos de la empresa a valores de las tarifas vigentes (brutos y
considerando el descuento diferenciado) y al valor de la UE definida anteriormente (basado en

costos).

Analisis Comparativo de Ingresos
(Tarifas basadas en UE vs. Tarifas vigentes (brutos))

Cifras en UF
Ingresos a Ingresos Variacién Ingresos a Ingresos Variaciéon
Periodo 1- 2023 Valor UE 'l:arlfas UF % Periodo 2 - 2024 Valor UE 'I:anfas UF %
Vi Vigentes
Custodia de Valores 366.043 536.010 -169.966 -31,7% Custodia de Valores 346.097 552.076 -205.979 | -37,3%
Registro de Compraventas 101.978 102.698 -720 -0,7% Registro de Compraventas 106.300 116.364 -10.064 -8,6%
Registro de Traspasos 18.440 8.013 10.427 130,1% Registro de Traspasos 18.488 8.034 10.454 | 130,1%
Registro de Transferencias 10.148 15.945 -5.797 -36,4% Registro de Transferencias 9.506 14.229 -4.723 | -33,2%
Administracion de Valores 21.613 12.597 9.015 71,6% Administracion de Valores 21.725 12.652 9.073 71,7%
Depositos Desmaterializados 74.547 81.483 -6.935 -8,5% Depositos Desmaterializados 68.459 80.324 -11.865 | -14,8%
Prendas 1.662 6.802 -5.139 -75,6% Prendas 1.713 12.002 -10.290 | -85,7%
Total 594.432 763.548 | -169.116 | -22,1% Total 572.288 795.682 | -223.394 | -28,1%
Ingresos a Ingresos Variacién Ingresos a Ingresos Variaciéon
Periodo 3 - 2025 Valor UE 'l:arlfas UF % Periodo 4 - 2026 Valor UE 'I:anfas UF %
Vi Vigentes
Custodia de Valores 339.437 562.346 -222.909 | -39,6% Custodia de Valores 334.708 572.346 -237.638 | -41,5%
Registro de Compraventas 107.394 118.454 -11.060 -9,3% Registro de Compraventas 115.111 124.140 -9.029 -7,3%
Registro de Traspasos 18.620 8.091 10.529 130,1% Registro de Traspasos 18.561 8.066 10.495 | 130,1%
Registro de Transferencias 9.566 14.272 -4.706 -33,0% Registro de Transferencias 9.955 15.084 -5.129 | -34,0%
Administracion de Valores 21.078 12.275 8.803 71,7% Administracion de Valores 20.460 11.916 8.545 71,7%
Depositos Desmaterializados 63.341 71.901 -8.560 -11,9% Depositos Desmaterializados 56.339 60.601 -4.262 -7,0%
Prendas 1.765 12.266 -10.501 -85,6% Prendas 1.820 12.540 -10.720 | -85,5%
Total 561.201 799.605 | -238.404 | -29,8% Total 556.954 804.692 | -247.739 | -30,8%
Ingresos a Ingresos Variaciéon
Periodo 5 - 2027 Valor UE ‘;l:arlfas UF %
Custodia de Valores 326.518 588.621 -262.104 -44,5%
Registro de Compraventas 122.167 127.818 -5.650 -4,4%
Registro de Traspasos 18.583 8.075 10.508 130,1%
Registro de Transferencias 10.276 15.835 -5.559 -35,1%
Administracion de Valores 19.386 11.290 8.096 71,7%
Depositos Desmaterializados 53.434 55.846 -2.412 -4,3%
Prendas 1.877 12.827 -10.950 -85,4%
Total 552.241 820.313 | -268.071| -32,7%

Ahora bien, como se describi6 anteriormente, los resultados presentados en las tablas anteriores
se basan en las tarifas vigentes sin considerar los descuentos diferenciados vigentes, es decir
ingresos brutos. Tal como se menciond, la visién de mediano plazo es no incorporar descuentos,
por lo que en el cuadro siguiente se incorpora en el analisis la comparacion de los ingresos
calculados de acuerdo con el modelo tarifario con los ingresos a tarifas vigentes menos los
descuentos diferenciados, con el fin de visualizar la correccidén que estos generan a las tarifas
vigentes respecto de los ingresos generados utilizando el valor de la UE. (en secci6n 9.5.2 se
presentan los descuentos diferenciados vigentes).
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Analisis Comparativo de Ingresos calculados basados en costo (UE)
Incorporando el Descuento Diferenciado a las tarifas vigentes
(Tarifas basadas en UE vs Tarifas vigentes, considerando descuentos diferenciados)

Cifras en UF
Ingresos a Ingresos Variaciéon Ingresos a Ingresos Variaciéon
Periodo 1- 2023 Valor UE 'l:arlfas UF % Periodo 2 - 2024 Valor UE 'I:anfas UF %
Vi Vigentes
Custodia de Valores 366.043 381.005 -14.961 -3,9% Custodia de Valores 346.097 391.485 -45.388 | -11,6%
Registro de Compraventas 101.978 98.590 3.388 3,4% Registro de Compraventas 106.300 111.710 -5.409 -4,8%
Registro de Traspasos 18.440 8.013 10.427 130,1% Registro de Traspasos 18.488 8.034 10.454 | 130,1%
Registro de Transferencias 10.148 15.307 -5.159 -33,7% Registro de Transferencias 9.506 13.660 -4.154 | -30,4%
Administracion de Valores 21.613 9.826 11.787 120,0% Administracion de Valores 21.725 9.869 11.857 | 120,1%
Depositos Desmaterializados 74.547 54.764 19.783 36,1% Depositos Desmaterializados 68.459 53.231 15.228 |  28,6%
Prendas 1.662 6.802 -5.139 -75,6% Prendas 1.713 12.002 -10.290 | -85,7%
Total 594.432 574.307 20.125 3,5% Total 572.288 599.990 -27.702 -4,6%
Ingresos a Ingresos Variaciéon Ingresos a Ingresos Variaciéon
Periodo 3 - 2025 Valor UE 'l:arlfas UF % Periodo 4 - 2026 Valor UE 'I:anfas UF %
Vi Vigentes
Custodia de Valores 339.437 398.847 -59.410 -14,9% Custodia de Valores 334.708 406.112 -71.404 | -17,6%
Registro de Compraventas 107.394 113.716 -6.322 -5,6% Registro de Compraventas 115.111 119.174 -4.063 -3,4%
Registro de Traspasos 18.620 8.091 10.529 130,1% Registro de Traspasos 18.561 8.066 10.495 | 130,1%
Registro de Transferencias 9.566 13.701 -4.135 -30,2% Registro de Transferencias 9.955 14.481 -4.526 | -31,3%
Administracion de Valores 21.078 9.575 11.503 120,1% Administracion de Valores 20.460 9.294 11.166 | 120,1%
Depositos Desmaterializados 63.341 47.986 15.355 32,0% Depositos Desmaterializados 56.339 40.990 15.349 37,4%
Prendas 1.765 12.266 -10.501 -85,6% Prendas 1.820 12.540 -10.720 | -85,5%
Total 561.201 604.181 -42.980 -7,1% Total 556.954 610.658 -53.704 | -8,8%
Ingresos a Ingresos Variaciéon
Periodo 5 - 2027 Valor UE ‘;l:arlfas UF %
Custodia de Valores 326.518 417.668 -91.150 -21,8%
Registro de Compraventas 122.167 122.705 -538 -0,4%
Registro de Traspasos 18.583 8.075 10.508 130,1%
Registro de Transferencias 10.276 15.202 -4.926 -32,4%
Administracion de Valores 19.386 8.806 10.580 120,1%
Depositos Desmaterializados 53.434 37.823 15.611 41,3%
Prendas 1.877 12.827 -10.950 -85,4%
Total 552.241 623.106 | -70.865 | -11,4%

Comparando los resultados para los afios 1y 5 de la proyeccion, comparando los resultados a
tarifas vigentes (ingresos brutos) y con descuentos diferenciados, se aprecia lo siguiente:

Valor de la UE

No afecto a volatilidad: SNAV

Afecto a volatilidad: SAV

0,00186598 uf
0,00202931 uf

PERIODO 1-2023

PERIODO 5-2027

‘ UE ‘ Tarifas Vigentes ‘ Var. % ‘ UE ‘ Tarifas Vigentes ‘ Var. %
‘ Ingresos Costos Margen ‘ Ingresos  Margen ‘ Tarifas ‘ Ingresos Costos Margen ‘ Ingresos  Margen ‘ Tarifas
Servicios

@ Custodia de Valores 366.043  302.578 17,34%  536.010 43,55%  -31,71% 326.518  295.281 9,57%  588.621 49,84%  -44,53%
:‘Ej Registro de Compraventas 101.978 77.512 23,99% 102.698 24,52% -0,70% 122.167 101.588 16,85% 127.818 20,52% -4,42%
é Registro de Traspasos 18.440 14.016 23,99% 8.013 -74,91%  130,12% 18.583 15.453 16,85% 8.075 -91,36%  130,12%
3 Registro de Transferencias 10.148 7.713 23,99% 15.945 51,63%  -36,36% 10.276 8.545 16,85% 15.835 46,04%  -35,11%
£ Administracién de Valores 21.613 17.865 17,34% 12,597  -41,82% 71,57% 19.386 17.531 9,57% 11.290  -55,28% 71,71%
Dep6sitos Desmaterializados 74.547 56.662 23,99% 81.483 30,46% -8,51% 53.434 44.433 16,85% 55.846 20,44% -4,32%
Prendas 1.662 1.264 23,99% 6.802 81,42% -75,56% 1.877 1.561 16,85% 12.827 87,83% -85,36%
Total 594.432  477.611 19,65%  763.548 37,45%  -22,15% 552.241  484.393 12,29%  820.313 40,95%  -32,68%

‘ UE ‘ Tarifas Vigentes ‘ Var. % ‘ UE ‘ Tarifas Vigentes ‘ Var. %

‘ Ingresos Costos Margen ‘ Ingresos Margen ‘ Tarifas ‘ Ingresos Costos Margen ‘ Ingresos Margen Tarifas

Servicios

"I: Custodia de Valores 366.043  302.578 17,34%  381.005 20,58% -3,93% 326.518  295.281 9,57%  417.668 29,30%  -21,82%
‘© ,  Registro de Compraventas 101.978 77.512 23,99% 98.590 21,38% 3,44% 122.167 101.588 16,85% 122.705 17,21% -0,44%
g ;E) Registro de Traspasos 18.440 14.016 23,99% 8.013 -74,91%  130,12% 18.583 15.453 16,85% 8.075 -91,36%  130,12%
5 -;" Registro de Transferencias 10.148 7.713 23,99% 15.307 49,61%  -33,70% 10.276 8.545 16,85% 15.202 43,79%  -32,40%
g Administracién de Valores 21.613 17.865 17,34% 9.826  -81,82%  119,96% 19.386 17.531 9,57% 8.806  -99,08%  120,14%
8 Depdsitos Desmaterializados 74.547 56.662 23,99% 54.764 -3,47% 36,12% 53.434 44.433 16,85% 37.823 -17,48% 41,28%
Prendas 1.662 1.264 23,99% 6.802 81,42%  -75,56% 1.877 1.561 16,85% 12.827 87,83%  -85,36%
Total 594.432  477.611 19,65%  574.307 16,84% 3,50% 552.241  484.393 12,29%  623.106 22,26%  -11,37%
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Como se aprecia, los descuentos diferenciados han sido eficientes a nivel de categoria de
servicios, donde para el afo 1, los servicios de custodia y registro de compraventas (84% de los
ingresos) presentan una desviacion tarifaria, una vez aplicados los descuentos diferenciados,
menor al 5%. Por su parte, en el afio 5 de proyeccion, ocurre igual situacion, donde los mismos
servicios mencionados anteriormente (87% de los ingresos), disminuyen su desviacion de
-44,53% a -21,82%, y de -4,42% a -0,44%, respectivamente.

A continuacion, los resultados antes detallados se presentan en forma grafica, tanto para el
primer y como para ultimo afio de proyecciéon, dando cuenta de la variacion existente entre los

ingresos determinados en funcion del valor de la UE respecto de las tarifas vigentes (brutas) y
respecto de las tarifas vigentes aplicando los descuentos diferenciados:

Variacion tarifaria Ingresos UE vs Tarifa Vigente
(Periodo N°1 — Estudio 2023)

Total

Depositos Desmat.
Admin. de Valores
Registro de Traspasos
Registro de Transfer.
Registro de CV

CustodiadeValores

-30,0% -10,0% 10,0% 30,0% 50,0% 70,0% 90,0% 110,0% 130,0%
. Regi Regi
Custodia de Registro de CV egistro de egistro de Admin. de Valores Depdsitos Desmat. Total
Valores Transfer. Traspasos
Tarifa Vigente -31,7% -0,7% -36,4% 130,1% 71,6% -8,5% -22,1%
Con desc. Diferenciado -3,9% 3,4% -33,7% 130,1% 120,0% 36,1% 3,5%
Tarifa Vigente Con desc. Diferenciado
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Variacion tarifaria Ingresos UE vs Tarifa Vigente
(Periodo N°5 — Estudio 2023)

Total

Depésitos Desmat.
Admin. de Valores
Registro de Traspasos

Registro de Transfer.

Registro de CV
Custodia de Valores
-40,0% -20,0% 0,0% 20,0% 40,0% 60,0% 80,0% 100,0% 120,0% 140,0%
Custodia d Registro d Registro d
ustodia de Registro de CV egistro de egistro de Admin. de Valores Depésitos Desmat. Total
Valores Transfer. Traspasos
Tarifa Vigente -44,5% -4,4% -35,1% 130,1% 71,7% -4,3% -32,7%
Con desc. Diferenciado -21,8% -0,4% -32,4% 130,1% 120,1% 41,3% -11,4%
Tarifa Vigente Con desc. Diferenciado

Ahora bien, cuando se analizan las diferencias al interior de cada una de las categorias de
servicios entre los ingresos definidos bajo la 16gica UE y las tarifas actuales, estas diferencias
son significativas, ya que como se ha dicho, las tarifas vigentes han sido definidas considerando
la dindmica del mercado al que atiende y las sensibilidades al precio de dichos mercados, por el
contrario, los ingresos proyectados bajo la mecanica de unidades equivalentes se basan en una
funcion de costos que no incorpora dichas consideraciones.

A continuacion, se presenta el analisis desagregado por categoria de servicio, en funciéon de la
demanda proyectada para el afio 2023 (periodo 1) y 2027 (periodo 5), considerando las tarifas
vigentes y, luego aplicando la estructura de descuentos diferenciados para cada servicio
comparado con los ingresos resultantes basados en costo (UE).

Este analisis se presenta para todos los afios proyectados en el anexo 6.

Estudio Tarifario 2023
Deposito Central de Valores S.A.
75



Analisis Detallado de Servicios DCV — Periodo 1 (afio 2023)
Ingresos basados en costo (UE) vs. Tarifas Vigentes (ingresos brutos)

Periodo 1 - 2023 Unidades Costo Ingresos UE Ing.Tarifa Vigente Variacién %
Servicio #UE % UE UF % Ingresos UE % Ing UE Margen| Ing. Neto | % Ing Tar.Vig Margen Tarifas
Registro de Compraventas, IRF 5.777.306 1,87% -8.911 1,87% 11.724 1,97% 23,99% 17.826 2,33% 50,01%) -34,23%
Registro de Compraventas, IIF 13.033.789 4,21% -20.104 4,21% 26.450 4,45% 23,99%| 12.447 1,63%) -61,51% 112,49%
Registro de Compraventas, IRV MB 14.079.471 4,55% -21.717 4,55%) 28.572 4,81% 23,99% 30.973 4,06% 29,88% -7,75%
Registro de Compraventas, IRV ME 17.362.135 5,61% -26.780 5,61%) 35.233 5,93% 23,99%| 41.452 5,43%) 35,39% -15,00%
Registro de Comp| 50.252.702 16,23% -77.512 16,23% 101.978 17,16% 23,99% 102.698 13,45% 24,52%| -0,70%
Registro de Transferencias, IRF 543.466 0,18% -838 0,18%) 1.103 0,19% 23,99%| 2.686 0,35% 68,79%| -58,94%
Registro de Transferencias, IIF 720.409 0,23% -1.111 0,23% 1.462 0,25% 23,99%| 3.560 0,47% 68,79%| -58,94%
Registro de Transferencias, IRV 1.988.512 0,64% -3.067 0,64%) 4.035 0,68% 23,99%| 6.381 0,84% 51,94%) -36,76%
Registro de Transferencias, Op. Cdmara 1.748.400 0,56% -2.697 0,56%| 3.548 0,60%) 23,99% 3.318 0,43% 18,72% 6,94%
Registro de Transferencias 5.000.787 1,62% -7.713 1,62% 10.148 1,71% 23,99% 15.945 2,09%) 51,63%| -36,36%
Registro de Traspasos 9.086.934 2,93% -14.016 2,93%) 18.440 3,10% 23,99%| 8.013 1,05%) -74,91% 130,12%
de Traspasos 9.086.934 2,93% -14.016 2,93% 18.440 3,10% 23,99% 8.013 1,05% -74,91% 130,12%
Depositos Desmateriales - DPF 1.258.939 0,41% -1.942 0,41%) 2.555 0,43% 23,99%| 2.304 0,30% 15,72% 10,88%
Depdsitos Desmateriales - Bonos 10.951.881 3,54% -16.893 3,54%) 22.225 3,74% 23,99% 6.656 0,87% -153,80%| 233,90%
Depésitos Desmateriales - BCCH 23.290.744 7,52% -35.925 7,52% 47.264 7,95% 23,99%| 71.167 9,32% 49,52% -33,59%
Depdsitos Desmateriales - Otros 1.233.561 0,40% -1.903 0,40% 2.503 0,42% 23,99% 1.355 0,18% -40,38% 84,69%
Depésitos desmateriales 36.735.280 11,86% -56.662 11,86% 74.547 12,54% 23,99% 81.483 10,67% 30,46%| -8,51%
Adm. Valores - Vcto. de cupén 5.842.002 1,89% -9.011 1,89% 10.901 1,83% 17,34% 7.329 0,96% -22,94% 48,73%
Adm. Valores - Vcto. de Instrumentos No Seriados 38.476 0,01% 59 0,01%| 72 0,01%| 17,34% 375 0,05% 84,18% -80,87%
Adm. Valores - Vcto. de Instrumentos Seriados 3.151.103 1,02%) -4.860 1,02%)| 5.880 0,99% 17,34%) 2.813 0,37% -72,76%| 108,99%
Adm. Valores - Vcto. de Titulo 2.550.930 0,82% -3.935 0,82% 4.760 0,80% 17,34% 2.079 0,27% -89,24%) 128,93%
Administracién de Valores 11.582.511 3,74% -17.865 3,74% 21.613 3,64% 17,34% 12.597 1,65% -41,82% 71,57%
Prendas - normales 309.726 0,10% -478 0,10% 629 0,11% 23,99%| 2.120 0,28% 77,47%| -70,36%
Prendas - Especiales 75.839 0,02% -117 0,02%) 154 0,03% 23,99%| 554 0,07% 78,90%| -72,24%
Prendas - Banco Central 433.603 0,14% -669 0,14% 880 0,15% 23,99% 4.127 0,54% 83,79% -78,68%
Prendas 819.168 0,26% -1.264 0,26% 1.662 0,28% 23,99% 6.802 0,89%)| 81,42%| -75,56%
Custodia RF 118.944.530 38,41%) -183.466 38,41% 221,948 37,34% 17,34% 423.384 55,45% 56,67%| -47,58%
Custodia IF 30.674.716 9,91% -47.314 9,91% 57.238 9,63% 17,34% 49.383 6,47%) 4,19% 15,91%
Custodia RV 46.547.909 15,03%| -71.798 15,03% 86.857 14,61% 17,34% 63.243 8,28% -13,53% 37,34%
Custodia de Valores 196.167.155 63,35% -302.578 63,35% 366.043 61,58% 17,34% 536.010 70,20%| 43,55%| -31,71%
ITOTAL General 309.644.537 100,00% -477.611 | 100,00% 594.432 | 100,00% 19,65% 763.548 100,00% 37,45%) -22,15%
ra M . . . . ~
Analisis Detallado de Servicios DCV — Periodo 5 (aiio 2027)
. . .
Ingresos basados en costo (UE) vs. Tarifas Vigentes (ingresos brutos)
Periodo 5 - 2027 Unidades Costo Ingresos UE Ing.Tarifa Vigente Variacién %
Servicio #UE % UE UF % Ingresos UE % Ing UE Margen| Ing.Neto |%IngTar.Vig| Margen Tarifas
Registro de Compraventas, IRF 7.865.523 2,74% -13.273 2,74% 15.962 2,89% 16,85%| 24.269 2,96% 45,31% -34,23%
Registro de Compraventas, IIF 18.126.983 6,31%)| -30.589 6,31% 36.785 6,66% 16,85% 17.311 2,11% -76,70% 112,49%
Registro de Compraventas, IRV MB 15.181.160 5,29%| -25.618 5,29% 30.807 5,58% 16,85% 40.808 4,97% 37,22% -24,51%
Registro de Compraventas, IRV ME 19.027.946 6,63%)| -32.109 6,63% 38.614 6,99% 16,85% 45.429 5,54% 29,32% -15,00%
Registro de C 60.201.611 20,97% -101.588 20,97% 122.167 22,12% 16,85%) 127.818 15,58% 20,52% -4,42%
Registro de Transferencias, IRF 526.539 0,18%) -889 0,18%) 1.069 0,19%) 16,85%| 2.602 0,32% 65,85% -58,94%
Registro de Transferencias, IIF 697.970 0,24%)| -1.178 0,24%)| 1.416 0,26%)| 16,85% 3.449 0,42% 65,85% -58,94%
Registro de Transferencias, IRV 1.905.411 0,66%)| -3.215 0,66%)| 3.867 0,70%)| 16,85% 6.115 0,75% 47,82% -36,76%
Registro de Transferencias, Op. Cdmara 1.933.895 0,67%)| -3.263 0,67%)| 3.924 0,71%) 16,85% 3.669 0,45% 11,06% 6,96%
Registro de Transferencias 5.063.815 1,76% -8.545 1,76%)| 10.276 1,86%)| 16,85%| 15.835 1,93% 46,04% -35,11%
Registro de Traspasos 9.157.562 3,19%| -15.453 3,19% 18.583 3,37% 16,85%| 8.075 0,98% -91,36% 130,12%
Registro de T 9.157.562 3,19% -15.453 3,19% 18.583 3,37% 16,85% 8.075 0,98% -91,36% 130,12%
Depésitos Desmateriales - DPF 858.038 0,30%| -1.448 0,30%)| 1.741 0,32%) 16,85%| 1.570 0,19% 7,80% 10,88%
Depésitos Desmateriales - Bonos 9.508.019 3,31%| -16.044 3,31% 19.295 3,49% 16,85%| 5.043 0,61% -218,12% 282,57%
Depésitos Desmateriales - BCCH 14.952.005 5,21%| -25.231 521% 30.342 5,49% 16,85%| 48.006 5,85% 47,44% -36,80%
Depésitos Desmateriales - Otros 1.012.886 0,35%| -1.709 0,35%| 2.055 0,37%| 16,85%| 1.226 0,15% -39,43% 67,68%
Depésitos desmateriales 26.331.215 9,17% -44.433 9,17% 53.434 9,68% 16,85% 55.846 6,81% 20,44% -4,32%
Adm. Valores - Vcto. de cupén 5.220.634 1,82% -8.810 1,82% 9.742 1,76% 9,57% 6.550 0,80% -34,50% 48,73%
Adm. Valores - Vcto. de Instrumentos No Seriados 34.145 0,01% -58 0,01% 64 0,01% 9,57% 333 0,04% 82,70% -80,87%
Adm. Valores - Vcto. de Instrumentos Seriados 2.855.858 0,99%!| -4.819 0,99%| 5.329 0,96%)| 9,57% 2.550 0,31% -89,00% 108,99%
Adm. Valores - Vcto. de Titulo 2.278.294 0,79%| -3.845 0,79%)| 4.251 0,77%)| 9,57% 1.857 0,23% -107,03% 128,93%
i de Valores 10.388.931 3,62% -17.531 3,62% 19.386 3,51% 9,57% 11.290 1,38% -55,28% 71,71%
Prendas - normales 315.968 0,11%| -533 0,11%)| 641 0,12%)| 16,85%| 7.210 0,88% 92,61% -91,11%
Prendas - Especiales 82.090 0,03%| -139 0,03%)| 167 0,03%| 16,85%| 600 0,07% 76,91% -72,24%
Prendas - Banco Central 527.047 0,18%| -889 0,18%)| 1.070 0,19%)| 16,85%) 5.016 0,61% 82,27% -78,68%
Prendas 925.105 0,32% -1.561 0,32% 1.877 0,34% 16,85% 12.827 1,56% 87,83% -85,36%
Custodia RF 90.994.310 31,70% -153.550 31,70% 169.793 30,75% 9,57% 462.353 56,36% 66,79% -63,28%
Custodia IF 31.687.602 11,04% -53.472 11,04% 59.128 10,71% 9,57% 48.538 5,92% -10,16% 21,82%
Custodia RV 52.302.880 18,22% -88.259 18,22% 97.596 17,67% 9,57% 77.730 9,48% -13,55% 25,56%
Custodia de Valores 174.984.792 60,96% -295.281 60,96% 326.518 59,13% 9,57% 588.621 71,76% 49,84% -44,53%
TOTAL General 287.053.031 100,00% -484.393 | 100,00% 552.241 | 100,00% 12,29% 820.313 | 100,00% 40,95% -32,68%
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Analisis Detallado de Servicios DCV — Periodo 1 (2023)
Tarifa Vigente, incluyendo los descuentos diferenciados

Periodo 1 - 2023 Unidades Costo Ingresos UE Ing.Tarifa Vigente Variacién %
Servicio #UE % UE UF % Ingresos UE % Ing UE Margen| Ing.Neto | % Ing Tar.Vig Margen Tarifas
Registro de Compraventas, IRF 5.777.306 1,87% -8.911 1,87% 11.724 1,97% 23,99%| 17.113 2,98% 47,93% -31,49%
Registro de Compraventas, IIF 13.033.789 4,21% -20.104 4,21%) 26.450 4,45% 23,99%| 11.949 2,08%) -68,24% 121,35%
Registro de Compraventas, IRV MB 14.079.471 4,55% -21.717 4,55%) 28.572 4,81% 23,99% 29.734 5,18% 26,96% -3,91%
Registro de Compraventas, IRV ME 17.362.135 5,61% -26.780 5,61%) 35.233 5,93%) 23,99% 39.794 6,93%) 32,70% -11,46%
Registro de C 50.252.702 16,23% -77.512 16,23% 101.978 17,16% 23,99% 98.590 17,17% 21,38%| 3,44%
Registro de Transferencias, IRF 543.466 0,18% -838 0,18%| 1.103 0,19%| 23,99%| 2578 0,45% 67,49%) -57,23%
Registro de Transferencias, IIF 720.409 0,23% -1.111 0,23% 1.462 0,25% 23,99% 3.418 0,60% 67,49%| -57,23%
Registro de Transferencias, IRV 1.988.512 0,64% -3.067 0,64%| 4.035 0,68%| 23,99%| 6.126 1,07%| 49,93% -34,13%
Registro de Transferencias, Op. Cdmara 1.748.400 0,56% -2.697 0,56% 3.548 0,60% 23,99% 3.185 0,55% 15,33% 11,40%
Registro de Transferencias 5.000.787 1,62% -7.713 1,62% 10.148 1,71% 23,99% 15.307 2,67%)| 49,61%| -33,70%
Registro de Traspasos 9.086.934 2,93% -14.016 2,93% 18.440 3,10% 23,99% 8.013 1,40% -74,91% 130,12%
Registro de Traspasos 9.086.934 2,93% -14.016 2,93% 18.440 3,10% 23,99% 8.013 1,40% -74,91% 130,12%
Depositos Desmateriales - DPF 1.258.939 0,41% -1.942 0,41%) 2.555 0,43%) 23,99%| 2.304 0,40% 15,72%) 10,88%
Depésitos Desmateriales - Bonos 10.951.881 3,54% -16.893 3,54% 22.225 3,74% 23,99%| 6.656 1,16% -153,80%| 233,90%
Depdsitos Desmateriales - BCCH 23.290.744 7,52% -35.925 7,52% 47.264 7,95% 23,99%| 44.448 7,74% 19,18%) 6,33%
Depésitos Desmateriales - Otros 1.233.561 0,40% -1.903 0,40% 2.503 0,42% 23,99% 1.355 0,24% -40,38% 84,69%
Depésitos desmateriales 36.735.280 11,86% -56.662 11,86% 74.547 12,54% 23,99% 54.764 9,54%)| -3,47% 36,12%
Adm. Valores - Vcto. de cupén 5.842.002 1,89% -9.011 1,89% 10.901 1,83% 17,34% 5717 1,00% -57,62% 90,68%
Adm. Valores - Vcto. de Instrumentos No Seriados 38.476 0,01% -59 0,01%| 72 0,01% 17,34%) 293 0,05% 79,72%)| -75,47%
Adm. Valores - Vcto. de Instrumentos Seriados 3.151.103 1,02% -4.860 1,02% 5.880 0,99% 17,34% 2.194 0,38% -121,48%| 167,94%
Adm. Valores - Vcto. de Titulo 2.550.930 0,82% -3.935 0,82%) 4.760 0,80%) 17,34% 1.622 0,28% -142,61%) 193,50%
Administracion de Valores 11.582.511 3,74% -17.865 3,74% 21.613 3,64% 17,34% 9.826 1,71% -81,82% 119,96%
Prendas - normales 309.726 0,10% -478 0,10% 629 0,11% 23,99%| 2.120 0,37% 77,47% -70,36%
Prendas - Especiales 75.839 0,02% -117 0,02%) 154 0,03% 23,99%| 554 0,10% 78,90%| -72,24%
Prendas - Banco Central 433.603 0,14% -669 0,14% 880 0,15% 23,99%) 4.127 0,72% 83,79% -78,68%
Prendas 819.168 0,26% -1.264 0,26% 1.662 0,28% 23,99% 6.802 1,18% 81,42%| -75,56%
Custodia RF 118.944.530 38,41% -183.466 38,41%| 221.948 37,34%| 17,34% 288.634 50,26%)| 36,44%| -23,10%
Custodia IF 30.674.716 9,91% -47.314 9,91% 57.238 9,63% 17,34% 44.939 7,82%) -5,29% 27,37%
Custodia RV 46.547.909 15,03%) -71.798 15,03% 86.857 14,61% 17,34% 47.432 8,26% -51,37% 83,12%
Custodia de Valores 196.167.155 63,35% -302.578 63,35% 366.043 61,58% 17,34% 381.005 66,34%| 20,58%| -3,93%
ITOTAL General 309.644.537 100,00% -477.611 | 100,00% 594.432 | 100,00% 19,65% 574.307 100,00% 16,84% 3,50%
ra M . . . .
Analisis Detallado de Servicios DCV — Periodo 5 (2027)
. . . . .
Tarifa Vigente, incluyendo los descuentos diferenciados
Periodo 5 - 2027 Unidades Costo Ingresos UE Ing.Tarifa Vigente Variacién %
Servicio #UE % UE UF % Ingresos UE % Ing UE Margen| Ing.Neto |%IngTar.Vig| Margen Tarifas
Registro de Compraventas, IRF 7.865.523 2,74% -13.273 2,74% 15.962 2,89% 16,85% 23.298 3,74% 43,03% -31,49%
Registro de Compraventas, IIF 18.126.983 6,31%)| -30.589 6,31% 36.785 6,66% 16,85%| 16.619 2,67% -84,06% 121,35%
Registro de Compraventas, IRV MB 15.181.160 5,29%)| -25.618 5,29% 30.807 5,58% 16,85%| 39.176 6,29% 34,61% -21,36%
Registro de Compraventas, IRV ME 19.027.946 6,63%)| -32.109 6,63% 38.614 6,99% 16,85% 43.612 7,00% 26,38% -11,46%
gi de C 60.201.611 20,97% -101.588 20,97% 122.167 22,12% 16,85% 122.705 19,69% 17,21% -0,44%
Registro de Transferencias, IRF 526.539 0,18%) -889 0,18%) 1.069 0,19%)| 16,85%| 2.498 0,40% 64,43% -57,23%
Registro de Transferencias, IIF 697.970 0,24%)| -1.178 0,24%)| 1.416 0,26%)| 16,85%| 3311 0,53% 64,43% -57,23%
Registro de Transferencias, IRV 1.905.411 0,66%)| -3.215 0,66%)| 3.867 0,70%)| 16,85%| 5.870 0,94% 45,23% -34,13%
Registro de Transferencias, Op. Cdmara 1.933.895 0,67%)| -3.263 0,67%| 3.924 0,71%| 16,85%| 3.522 0,57% 7,36% 11,41%
gi deT ias 5.063.815 1,76% -8.545 1,76%)| 10.276 1,86%)| 16,85% 15.202 2,44% 43,79% -32,40%
Registro de Traspasos 9.157.562 3,19%| -15.453 3,19% 18.583 3,37% 16,85%| 8.075 1,30% -91,36% 130,12%
gi deT 9.157.562 3,19% -15.453 3,19% 18.583 3,37% 16,85% 8.075 1,30% -91,36% 130,12%
Depésitos Desmateriales - DPF 858.038 0,30%| -1.448 0,30%)| 1.741 0,32%) 16,85%| 1.570 0,25% 7,80% 10,88%
Depésitos Desmateriales - Bonos 9.508.019 3,31%| -16.044 3,31% 19.295 3,49% 16,85%| 5.043 0,81% -218,12% 282,57%
Depésitos Desmateriales - BCCH 14.952.005 5,21%| -25.231 521% 30.342 5,49% 16,85%| 29.983 4,81% 15,85% 1,20%
Depésitos Desmateriales - Otros 1.012.886 0,35%| -1.709 0,35%) 2.055 0,37%)| 16,85%) 1.226 0,20% -39,43% 67,68%
Depésitos desmateriales 26.331.215 9,17% -44.433 9,17% 53.434 9,68% 16,85% 37.823 6,07% -17,48% 41,28%
Adm. Valores - Vcto. de cupén 5.220.634 1,82% -8.810 1,82% 9.742 1,76%) 9,57% 5.109 0,82% -72,44% 90,68%
Adm. Valores - Vcto. de Instrumentos No Seriados 34.145 0,01%| -58 0,01%| 64 0,01%)| 9,57% 260 0,04% 77,82% -75,47%
Adm. Valores - Vcto. de Instrumentos Seriados 2.855.858 0,99%) -4.819 0,99%| 5.329 0,96%)| 9,57% 1.989 0,32% -142,31% 167,94%
Adm. Valores - Vcto. de Titulo 2.278.294 0,79%| -3.845 0,79%)| 4.251 0,77%)| 9,57% 1.448 0,23% -165,42% 193,50%
ini: ién de Valores 10.388.931 3,62% -17.531 3,62% 19.386 3,51% 9,57% 8.806 1,41% -99,08% 120,14%
Prendas - normales 315.968 0,11%| -533 0,11%)| 641 0,12%)| 16,85%| 7.210 1,16% 92,61% -91,11%
Prendas - Especiales 82.090 0,03%| -139 0,03%)| 167 0,03%)| 16,85%) 600 0,10% 76,91% -72,24%
Prendas - Banco Central 527.047 0,18%| -889 0,18%)| 1.070 0,19%)| 16,85%) 5.016 0,81% 82,27% -78,68%
Prendas 925.105 0,32% -1.561 0,32% 1.877 0,34% 16,85%)| 12.827 2,06% 87,83% -85,36%
Custodia RF 90.994.310 31,70% -153.550 31,70% 169.793 30,75% 9,57% 315.200 50,59% 51,28% -46,13%
Custodia IF 31.687.602 11,04% -53.472 11,04% 59.128 10,71%) 9,57% 44.170 7,09% -21,06% 33,87%
Custodia RV 52.302.880 18,22% -88.259 18,22% 97.596 17,67% 9,57% 58.298 9,36% -51,39% 67,41%
Custodia de Valores 174.984.792 60,96% -295.281 60,96% 326.518 59,13% 9,57% 417.668 67,03% 29,30% -21,82%
TOTAL General 287.053.031 100,00% -484.393 | 100,00% 552.241 100,00% 12,29%) 623.106 | 100,00% 22,26% -11,37%
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10. Conclusiones

Las conclusiones que se presentan a continuacion se encuentran sustentadas en la metodologia
de determinacién de precios en base a costos, y como se ha mencionado no se incluyen
elementos de disposicion a pago por cada uno de los servicios que provee el DCV.

Esta premisa resulta relevante a la hora de realizar el anélisis objetivo de los resultados del
estudio tarifario respecto de la actual estructura tarifaria del DCV, donde esta ultima se ha
elaborado atendiendo a los requerimientos propios de cada mercado y la estructuracion de la
demanda especifica de cada uno de los servicios ofrecidos. En otras palabras, las tarifas del DCV
incorporan en su definiciéon la sensibilidad de los modelos de negocio de sus clientes y las
dinamicas de mercado en las que estan insertos.

Metodolégicamente, se ha mantenido la forma de determinacion de los costos y la mecénica de
determinacion de precios basada en costos, definiciones contenidas en la norma de caracter
general 224, del afio 2008. Cabe destacar que esta NCG establece que la proyeccion de demanda
debe ser a 10 afos, sin embargo dada la dificultad que experimenta la proyeccién del mercado
financiero y las variables econ6micas que inciden en los volimenes relevantes para la demanda
que enfrenta el DCV, esta se ha realizado a 5 afos (cosa que ocurre desde el primer estudio
tarifario presentado a partir del ano 2009) y se aplica una tasa de perpetuidad la que
metodologicamente proyecta, de acuerdo a los parametros explicados en cada uno de los
capitulos, los flujos determinados con mayor certeza que una proyeccion de estos elementos en
un plazo superior.

El presente informe incluye una revision y actualizacion del modelo de unidades equivalentes.
Lo anterior surge como una respuesta a la situacion de cambio de sistema productivo en el DCV,
hito de gran relevancia en la gestion de la empresa y con implicancias sistémicas que debian ser
analizadas para asi adaptar el actual modelo de UE a la situacion vigente. Asi también, la
presente version del informe incorpora las mejoras metodologicas en los distintos &mbitos que
han sido incorporadas en estudios anteriores originadas en revisiones de expertos en los
distintos &mbitos que conforman el estudio.

Con respecto a la revisiéon y actualizacion del modelo de unidades equivalentes realizado en
conjunto con los consultores EY, ésta tuvo como objetivo confirmar la validez del modelo en la
situacién tecnologica actual de la empresa, esto dado el cambio de la plataforma tecnolégica
antes descrito, asi entonces, esta revision se desarroll6 con un enfoque metodologico que
observo los distintos elementos del modelo de UE, esto desde la identificacion de los tramites
operacionales a la cuantificacion de las unidades equivalentes que representan el esfuerzo
estandar de cada tramite, ademés de aportar una mirada externa de mejora continua. Como
resultado de esta revision, al igual que las revisiones al modelo realizadas en estudios anteriores
por especialistas, se confirma que el éste es capaz de representar de manera adecuada los
esfuerzos sistémicos relacionados con nuestras prestaciones. En el anexo 5 se presentan las
conclusiones del trabajo realizado por EY.

Respecto del servicio de emisiones desmaterializadas, a partir del tercer trimestre del ano 2019,
éste ha tenido un aumento significativo de la emisiéon de instrumentos por parte del BCCH, lo
que sin duda ha generado un incremento importante de las UE asignadas a este servicio respecto
de los estudios tarifarios previos a ese afio. Dado los volimenes proyectados, las UE
determinadas para este servicio tiende a decrecer en el periodo de proyeccion, sin embargo,
sigue siendo relevante para los efectos de la determinacion de los valores de las UE.
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Respecto de los descuentos aplicados a las tarifas, durante el aiio 2020 se eliminé la aplicaciéon
del descuento comercial y s6lo se continu6 aplicando los descuentos diferenciados, ademas, a
inicios del ano 2023, se realiz6 modificaciones en la estructura de los descuentos diferenciados
poniendo mayor énfasis en los descuentos de aquellos servicios que presentaron una mayor
desviacion en los estudios de tarifas de anos anteriores. Tal como se ha mencionado en el
desarrollo del presente estudio, la vision de mediano plazo es la eliminacion de los descuentos
y la redefinicion de las tarifas con las que se logre la consistencia adecuada con el presente
estudio tarifario, teniendo siempre en consideracion las dindmicas propias y sensibilidades de
cada mercado que las acoge.

Los servicios del DCV son conjuntos, es decir, no se puede desacoplar la prestacion de estos en
el entendido que estos son prestados en torno al elemento central del negocio que es la custodia
de valores, es asi que, si no existiese la custodia, no seria posible realizar transacciones u
operaciones ni participar en eventos corporativos u otras acciones inherentes al ciclo de vida de
los instrumentos financieros que se custodian.

Cabe recordar que el objeto social de la empresa es “Recibir en deposito valores de oferta ptblica
y facilitar la transferencia de los mismos”, esto se traduce en que el DCV debe hacer factible el
depdsito de todos los valores del mercado, sin distincion de ningan tipo, cautelando la
sensibilidad al precio de los distintos actores del mercado, sin discriminaciéon y otorgando la
seguridad y nivel de servicio que requiere el mercado de capitales en su conjunto.

A continuacion, se presentan las conclusiones en los diferentes &mbitos del presente estudio
tarifario, y para efectos de anélisis se presentaran los resultados considerando la comparacién
entre los resultados de los ingresos determinados a los valores de la UE y los ingresos a tarifas
actuales, considerando el ingreso bruto y los ingresos actuales que incorporan los descuentos
diferenciados aplicados, esto altimo, con el fin de visualizar el impacto que estos descuentos
generan.

10.1 Volumenes operacionales

Respecto de los volimenes operacionales agregados que enfrenta la empresa, estos han estado
estables en los dltimos afios, donde no ha habido cambios estructurales en la forma de operar
de los mercados que afecte la demanda que enfrenta el DCV.

Con respecto a los principales volimenes operacionales proyectados base del estudio se
encuentran los servicios de custodia, registro de compraventas y depdsitos desmateriales,
servicios cuyos volimenes son proyectados por Econsult. Las siguientes tablas muestran la
variacion de las proyecciones observadas para los estudios emitidos en el afio 2021 y la presente
emision:

Variacién
Monto en Custodia (MMMUF) 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 Total 5 afios 23-25
Estudio 2021 9.988 10.410 10.742 10.965 11.152 - - 53.257 - -
Estudio 2023 - - 9.595 9.855 10.141 10.410 10.695| 50.696

Variacién anual -10,7% | -10,1% -9,1%
Variacién total - - -

-2.561 -4,8% -9,9%

Respecto de la proyeccidon de los montos custodiados, esta presenta una disminuciéon con
respecto a lo proyectado en el estudio 2021, considerando los afios coincidentes en la proyeccion
como asi también al considerar los 5 ainos totales.
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La cantidad de compraventas de operaciones de renta fija, intermediacion financiera y renta
variable del mercado extra-bursatil, también presentan una variacién negativa con respecto a lo
proyectado en 2021, tanto a nivel de cantidad de operaciones y montos transados, de acuerdo
con el siguiente detalle:

Variacién
# Operaciones CV - Mes 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 Total | 5 afios 23-25
Estudio 2021 151.033 | 150.328 | 143.926| 165.080 | 184.002 - - 794.369 - -
Estudio 2023 - -

150.918 | 149.304 | 150.316 | 162.145| 173.943 |786.626
Variacién anual 4,9% -9,6% | -18,3% - - -
Variacién total - - - - -

-7.743 -1,0% -8,6%

Variacién
Montos Transados CV RV (MMMUF/Mes) 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 Total | 5 afios 23-25
Estudio 2021 75,8 78,7 72,7 77,9 79,3 - - 384 - -
Estudio 2023 - -

64,8 67,4 70,9 74,2 75,7 353
Variacién anual -10,9%| -13,5% -10,6% - - -
Variacién total - - - - -

-31 -8,2% -11,7%

En cuanto a los depoésitos desmateriales, se proyectan a la baja con respecto al estudio 2021. Por
su parte las emisiones del Banco Central siguen con prondsticos de emision por sobre los
montos histéricos, sin embargo, estas son méas conservadoras respecto de lo proyectado en 2021.

Se destaca que, a partir del tercer trimestre de 2019, el Banco Central de Chile ha aplicado
politicas monetarias que han impactado fuertemente en la emisiéon de instrumentos de corto
plazo de manera tal de entregar liquidez a los mercados, incrementandose fuertemente la
demanda del servicio de “emisién desmaterializada”. En la proyeccién de demanda realizada
por el asesor Econsult, establece que esta situacion se mantendréa presente durante todo el
horizonte de evaluacion con niveles de actividad por sobre los observados en forma historica,
pero decreciente en el plazo de proyeccion.

Variacién
Depésitos BCCH, Bonos (MMUF/Mes) 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 Total | 5 afios  23-25
Estudio 2021 214217 1.9088 1.6056} 1.309,3; 1.029,3 - - 7.995 - -
Estudio 2023 - -

1.21241 1.251,0; 1.117,7 9239 845,0 5.350
Variacién anual -24,5% -4,5% 8,6% - - -
Variacién total - - - - -

-2.645 | -33,1% -9,2%

Respecto de la emision de los depésitos a plazo fijo, dada la coyuntura econémica, en los tltimos
anos se ha incrementado la emision de este tipo de papeles, por lo que se proyecta un importante
crecimiento de este tipo de instrumentos. Cabe destacar que la tarifa asociada a este tipo de
instrumentos se calcula en base a la cantidad de laminas depositadas, donde la proyeccion
realizada para el estudio 2023 es un 65,8% superior a lo proyectado en 2021, de acuerdo con el
siguiente detalle:

Variacién
# Depébsitos DPF - Mes 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 Total 5 afios 23-25
Estudio 2021 3.333,0 3.284,0{ 3.441,0 3.712,0{ 4.077,0 - - 17.847 - -
Estudio 2023 - -

6.321,0 5.4940 5.7480! 6.2350f 5.791,0| 29.589
Variacién anual 83,7%| 48,0%: 41,0% - - -
Variacién total - - - -

11.742 65,8%  56,4%
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Graficamente, podemos visualizar una comparaciéon de ambos estudios, de acuerdo con el

siguiente detalle:

Proyeccion de Demanda
Custodia de Valores

Custodia Renta Fija

Custodia Intermediacidn Financiera

MMUF MMUF
5.600 ) 200
5.400 5.386 3 2.124
59
5.200 2.000 ’
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600 1.700
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Estudio 2021 Estudio 2023 = Estudio 2021 = Estudio 2023
Custodia Renta Variable
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300
. W a
2 a0 B -
s " 3.185
5 UT9
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2800 706
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Proyeccion de Demanda
Registro de Operaciones
Compraventas Intermediacion Financiera Compraventas Renta Variable MB
Tx/Mes MMM$/Mes
74.600 85,0
67.065
64.600 80,0
54.600 78,7
5,8
44.600 75,0
34.600 70,0
24.600
65,0
14.600
4.600 60,0
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Estudio 2021 Estudio 2023 Estudio 2021 Estudio 2023
Compraventas Renta Fija Compraventas Renta Variable ME
Tx/Mes Tx/Mes
39.500 90.000
85.135
34.500 4.929 85.000
32.685
498 31.163
29.500 047 80.000
6.266 77.027 —
_— 55— 15
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Proyeccion de Demanda
Deposito Desmaterializado — Emisiones BCCh (MMUF)

Depositos Desmateriales BCCH
MMUF

2.200

1.700

1.200

803
700
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Estudio 2021

Estudio 2023

Ahora bien, con las proyecciones de volimenes para cada uno de los servicios que presta el DCV,
a continuacion, se puede visualizar la cantidad UE que se genera, tanto a nivel de totales, como
para cada uno de los servicios prestados por la empresa. Cabe destacar que para cada una de las
demandas proyectadas se utilizan los catdlogos de UE determinados a partir del uso de la nueva
plataforma de servicios del DCV, que inici6 su operacion en agosto de 2022.

Cantidad de UE

—@— Estudio 2021
=@ Estudio 2023

115.000.000

110.000.000

105.000.000

100.000.000

95.000.000

90.000.000

85.000.000

Proyeccion de Demanda Total (#UE)
Catalogos 2023, para proyecciones de demanda estudios 2021y 2023

Comparacion General - UE Totales
Volumenes 2021 y 2023 Catalogos UE 2023

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
110.630.158 107.052.631 103.298.779 101.324.664 98.769.825
102.941.790 99.011.036 97.076.195 96.292.646 95.375.975

—&—Estudio 2021 —@—Estudio 2023
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En términos agregados, se visualiza una caida de un 5,5%, dados los volimenes operacionales
proyectados para el periodo de 5 afios.

Ahora bien, si desagregamos la proyeccion basada en UE para los diferentes servicios, se
visualiza de la siguiente forma:

70.000.000

68.000.000

66.000.000

64.000.000

62.000.000

60.000.000

Cantidad de UE

58.000.000

56.000.000

54.000.000

52.000.000

== Estudio 2021
= Estudio 2023

Proyecciéon de Demanda Servicios de Custodia (#UFE)
Catalogos 2023, para proyecciones de demanda estudios 2021y 2023

UE Custodia
Volumenes 2021y 2023 [Catalogos UE 2023]

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
67.539.842 64.652.009 62.566.790 61.214.509 58.808.363
65.389.052 61.825.863 60.636.175 59.791.359 58.328.264

—@—Estudio 2021 =@—Estudio 2023

23.000.000

21.000.000

19.000.000

17.000.000

Cantidad de UE

15.000.000

13.000.000

11.000.000

—@—Estudio 2021
=@ Estudio 2023

Proyeccion de Demanda Registro de Compraventas (#UE)
Catalogos 2023, para proyecciones de demanda estudios 2021y 2023

UEs Compraventas
Volimenes 2021y 2023 [Catalogos UE 2023]

'\f
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
18.350.366 17.847.742 18.163.213 19.266.354 20.803.373

16.750.901 17.460.875 17.640.503 18.908.126 20.067.204

=@ Estudio 2021 ==@=—Estudio 2023
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Proyeccion de Demanda Registro de Traspasos (#UE)
Catalogos 2023, para proyecciones de demanda estudios 2021y 2023

UEs Transferencias + Traspasos
Volumenes 2021 y 2023 [Caté4logos UE 2023]

2021
5.202.640

—
2022 2023 2024 2025
5.218.696 5.194.538 5.233.016 5.264.078
4.695.907 4.598.227 4.629.841

e Estudio 2021 e Estudio 2023

2026 2027

4.683.903 4.740.459
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5.000.000

4.500.000
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4.000.000

3.500.000
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Proyeccion de Demanda Gestiones de Cobro (#UE)
Catalogos 2023, para proyecciones de demanda estudios 2021y 2023

UEs Administracion de Valores
vs Proyeccion 2023
Volumenes 2021y 2023 [Catalogos UE 2023]

T~

2021
5.623.941

—_\

2022 2023 2024 2025
5.305.072 5.266.208 5.232.426 5.232.426
3.860.837 3.880.950 3.765.325

e Estudio 2021 e Estudio 2023

2026 2027

3.654.996 3.462.977
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Proyeccion de Demanda Emisiones Desmaterializadas (#UE)
Catalogos 2023, para proyecciones de demanda estudios 2021y 2023

Volumenes 2021/Catalogos 2023
vs Proyeccion 2023
UEs Depdsitos Desmateriales
15.000.000
14.000.000
13.000.000

12.000.000

11.000.000

Cantidad de UE

10.000.000
9.000.000
8.000.000

7.000.000
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

e Estudio 2021 13.913.369 14.029.112 12.108.029 10.378.360 8.661.586
Estudio 2023 12.245.093 11.245.120 10.404.352 9.254.262 8.777.072

e Estudio 2021 Estudio 2023

10.2 Costos

Como se ha mencionado, el DCV es una empresa de infraestructura que cuenta con una
estructura de costos sin mayor dinamismo en cuanto a su composiciéon ya que sus costos
variables son casi inexistentes. La estructura de costos es méas bien semifija, escalonada, donde
cada nivel de costos en el tiempo se dispone para un rango de produccion determinado.

Ahora bien, en este rango de produccién pueden aumentar los costos, debido a la incorporaciéon
de estructuras para robustecer elementos asociados a la continuidad operacional, gestion de
riesgos y otros asociados para mejorar los procesos de gestion interna, mediante la
incorporacion de estandares internacionales, entre otras materias.

La metodologia utilizada en el estudio 2023 es equivalente a la realizada en el estudio 2021. Se
han incorporado los costos producto de cambios estructurales y de nuevas funciones dentro de
la empresa y los cambios producto de la explotacion de la nueva plataforma de servicios a partir
de agosto de 2022, como asimismo se ha proyectado un costo de mediano plazo que es
sustentable con las demandas del mercado respecto del servicio que presta el DCV.

El siguiente cuadro detalla los costos totales proyectados en el presente estudio y la variacion
respecto del presentado en 2021, esto en términos de total de costos proyectados para cada
estudio (costos que incluyen las depreciaciones y amortizaciones y descuentan el costo evitable):
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Variacién

Costo Total 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 Total 5 afios  23-25
Estudio 2021 585.966 | 583.447 | 563.252 | 547.925 | 553.372 - - 2.833.962 - -
Estudio 2023 - - 542.718 | 549.466 | 546.034 | 543.336 | 553.736 | 2.735.289

Variacién anual -3,6% 0,3%| -1,3% - - - - -
Variacién total - - - - - - - -98.673 -3,5% -1,6%

Como se aprecia, los costos totales proyectados disminuyen un 3,5% en los 5 anos de operacion.
La disminucion de los costos dice relacion basicamente con eficiencias adquiridas luego de la
implementacion de la nueva plataforma de servicios, eficiencias que se ven reflejadas, sobre
todo, en los costos del personal a causa de reduccidon del headcount ocurrida durante el afo
2023.

En los siguientes cuadros, se descompone el costo total presentado en el cuadro anterior en sus
principales elementos de costo (sin considerar depreciacion y costos evitables):

Variacién
a) Costo Total 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 Total 5 afios  23-25
Estudio 2021 535.211{ 534.153 | 514.289 | 499.297 | 505.082 - - 2.588.032 - -
Estudio 2023 - - 503.411 | 510.569 | 507.826 | 505.830 | 516.946 | 2.544.582
Variacién anual -2,1% 2,3% 0,5% - - - - -
Variacién total - - - - - - - -43.450 -1,7% 0,2%
Variacién
a.1) Costo del Personal 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 Total 5 afios  23-25
Estudio 2021 324.430 | 323.847{ 307.998 | 293.747 } 295.941 - - 1.545.963 - -
Estudio 2023 - - 282.098 | 287.384 | 278.714 | 270.823 | 275.952 | 1.394.970
Variacién anual -8,4% ! -2,2%! -5,8% - - - - -
Variacién total - - - - - - - -150.993 -9,8% -5,5%
Variacién
a.2) Costo de Operacién 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 Total 5 afios  23-25
Estudio 2021 139.705 | 142.580 | 139.092 | 137.845| 140.912 - - 700.134 - -
Estudio 2023 - - 146.652 | 151.500 { 156.225 | 160.802 i 165.520 780.699
Variacién anual 5,4% 9,9% 10,9% - - - - -
Variacién total - - - - - - - 80.565 11,5% 8,7%
Variacién
a.3) Gasto Administracién 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 Total 5 afios  23-25
Estudio 2021 71.076 { 67.726{ 67.199| 67.705| 68.229 - - 341.935 - -
Estudio 2023 - - 74.661 | 71.686} 72.887 | 74.205! 75.473 368.913
Variacién anual 11,1% 5,9% 6,8% - - - - -
Variacién total - - - - - - - 26.978 7,9% 7,9%

La btisqueda de la eficiencia operacional se observa en la proyeccion a través de disminuciones
en el costo del personal, eficiencia que se ve compensada — sélo en parte — por mayores costos
asociados a la creciente necesidad de dedicacién de recursos a la seguridad informatica y a la
mantencion, soporte y suscripcion de la infraestructura base necesaria para la operacion, todo
esto con el proposito de gestionar el riesgo y la continuidad del negocio de acuerdo a los
requerimientos del mercado y del regulador.

Por otro lado, al analizar de manera individual las depreciaciones y amortizaciones de ambos
estudios en comparacion, los resultados son los siguientes:

Variacién
D&A 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 Total 5 afios 23-25
Estudio 2021 82.410F 82.410; 82.410{ 82.410; 82.410 - - 412.050 - -
Estudio 2023 - - 73311} 73311} 73.311{ 73.311: 73.311 366.557

Variacién anual -11,0% -11,0% | -11,0% - - - - -
Variacién total - - - - - - - -45.493 [ -11,0% -11,0%
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La disminucion con respecto a la proyeccion del estudio del afio 2021 se sustenta en que la
inversion inicial considera eficiencias originadas en el término de uso de infraestructura vy,
ademas, la convergencia a la modalidad de suscripciéon mas que licenciamiento de software, con
esto existe una transformacion de una porcion de la inversion a costo corriente (CAPEX a OPEX)
de operacion.

Ahora bien, al analizar la estructura de costos evitables, la comparacion es la siguientes:

Variacién
Costo Evitable 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 Total 5 afios  23-25
Estudio 2021 31.655| 33.116 | 33.448 33.782 34.120 - - 166.121 - -
Estudio 2023 - - 34.004 | 34.415| 35.103! 35.805 36.522 175.850

Variacién anual 1,7% 1,9% 2,9%
Variacién total - B _

9.729 5,9% 2,1%

El crecimiento de los costos evitables se origina, principalmente, en el fortalecimiento de la
estructura organizacional del negocio de custodia internacional, crecimiento que responde a la
necesidad de atencion de los mayores volimenes operacionales y al crecimiento en general del
servicio.

Si se compara la evolucion del costo medio presentado en el estudio 2021, respecto del
resultante del estudio 2023, en este Gltimo el costo medio sube basicamente por la caida de los
volimenes operacionales, lo que genera en el agregado una menor cantidad de UE y por otra
una pequena alza de los costos totales de la empresa en el periodo de evaluacion, pero sin duda
el elemento mas relevante son la caida de volimenes medida en UE de un 5,5%. A continuacion,
se presenta la proyeccion del costo medio realizada el afio 2021 y en el presente estudio:

Evolucién Costo Medio

Anual - UF
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0,001750
0,001658

0001700 0,001691 0,001657 ’

0,001639 0,001707
0,001650

0,001635 0,001628

0,001600 0,001603

0,001601
0,001550 5,001548 0,001557
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0,001450
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e Estudio 2023 Estudio 2021 Previo Estudio 2021

Estudio Tarifario 2023
Deposito Central de Valores S.A.
87



10.3 Tasa de Descuento (WACC)

A partir del estudio tarifario 2017, en la determinacién del WACC se incorporo el impacto de la
constitucion de un fondo de reserva de recursos liquidos equivalente a 6 meses de operacion.
Esta recomendacion proviene de CPSS-IOSCO (Committee on Payment and Settlement
Systems of Bank for International Settlements and the Technical Committee of the
International Organization of Securities Commissions), con el fin de reforzar la gestion de
continuidad de negocio de las empresas de infraestructura. Cabe destacar, que estas
recomendaciones han sido exigidas por la CMF para las empresas de infraestructuras chilenas,
por lo que, en la actualidad, la constitucion de este fondo es un requerimiento normativo. El
objetivo de este fondo es hacer frente a crisis de diferente naturaleza y asi minimizar el riesgo
de pérdida de funcionamiento, dando mayor seguridad operacional y estabilidad al mercado y
minimizando asi el riesgo sistematico propio de este tipo de empresas.

Por otra parte, y como se ha mencionado en el desarrollo del presente estudio, la vision de
mediano plazo es la eliminacion de los descuentos y por tanto el ajuste por este concepto en el
WACC ya no seréa aplicable. Asi entonces, el riesgo que enfrenta la empresa sera superior al que
se ha presentado en estudios anteriores.

A continuacion, se presenta el detalle de la determinacién del WACC 2023, comparado con el
determinado en el estudio anterior:

Estudio
2023 2021

_Tasa Libre de Riesgo (BCU a 20afios) | UF+3365% |  UF+119%
Riesgo Sistemadtico (B) 1,36 1,3
Referencia’ LSE, Corretaje, Servicio de Informacion

Inversion total 778.176 793.948

Reserva IOSCO 234.703 30,16% 250.318 32%

Activo Operacional 543.473 69,84% 543.629 68%
Riesgo Sistematico (B) - Fondo de Reserva 0,00 0,00
() - Compuesto 0,95 0,89
Tasa de descuento en tarifas de Largo Plazo B 17%
Riesgo Sistemdtico (B) Ajustado 0,95 0,74

B x (1 - Descuento)
Retorno de Mercado UF +9,72% UF + 7,02%
Premio por Riesgo de Mercado UF + 6,36% UF + 5,83%
Costo de Capital ajustado por descuento UF +9,41% UF + 5,45%

Kua = Rf + 8 x (1 - Descuento) x (Rm - Rf)

- Razén de endeudamiento objetivo | 0% 10%
Tasa de Impuesto 27% 27%
WACC
Ajustado por Deuda UF +9,16% UF + 5,35%

WACC = [1-t(D/(D+E)] x Kua

El beta de la porcion del activo destinado a cubrir el fondo de reserva propuesto por IOSCO es
0 (cero), considerando que este fondo corresponde a activos liquidos (caja o equivalente de caja)
que se invierten en papeles de corto plazo, lo que es equivalente a suponer que el riesgo
promedio del fondo es del umbral del grado de inversion internacional (BBB en escala
internacional).
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Por otra parte, como se explica en el capitulo destinado a la determinacién del WACC, el beta
de las empresas comparables al DCV (para los efectos de determinar este pardmetro) se elevo
desde 1,3 a 1,36.

Cabe destacar que, en el estudio anterior, al momento de la realizacion de la determinacién del
WACC, la tasa libre de riesgo, medido como el promedio ponderado de las operaciones de BTU
reportado por Bloomberg como Indice benchmark UF a 10 afios es de 3,365% (octubre de 2023),
lo que se compara contra el 1,19% de lo que ocurria en el periodo 2021.

En resumen, la determinacién del WACC present6 las siguientes variaciones de los parametros
relevantes en su determinacion:
a. lavariacion experimentada por la tasa libre de riesgo pasa de UF+1,19% en el 2021 a
UF+3,365% en el afio 2023.
b. Seelimina el descuento agregado de largo plazo, por lo que a nivel de parametro baja
desde un 18% a 0%. El impacto en el WACC al eliminar este concepto es de 1,05%, es
decir crece de un UF + 8,11% a UF + 9,16%.
c. Se considera como tasa de impuesto aplicable de un 27% en ambos periodos.
d. Se mantiene la Relacion Deuda/Capital objetivo en 0,1.

Con todo la anterior, el WACC determinado para el estudio tarifario 2021 es de UF + 9,16%.

Para mayor detalle asociado a la determinacién del WACC, ver el Anexo 2.

10.4 Composicion de Tramites Operacionales

Los servicios del DCV estan conformados por catalogos de tramites operacionales los que a su
vez se descomponen en unidades equivalentes (UE) que le dan el peso relativo (esfuerzo) a cada
servicio. Las UE catalogadas en el presente estudio presentan variaciones importantes respecto
alas del estudio anterior debido, y tal como se ha mencionado a lo largo del presente documento,
a la actualizacion del modelo de esfuerzo producto del cambio de plataforma tecnologica y de
servicios del DCV.

Por otra parte, sin perjuicio de los cambios a la determinacion del modelo de esfuerzo basado
en UE, se realiz6 una acuciosa revision del modelo de esfuerzo basado en UE, proceso que fue
acompanado por la consultora EY, el que concluy6é que el modelo, en todos sus aspectos, sigue
siendo un inductor de costos valido para el proceso.

Naturalmente, tratindose de una plataforma tecnologica diferente, en el proceso de
determinacion y cuantificacion de UE para cada uno de los servicios es diferente a la presentada
en estudios previos.

Con el fin de dar visibilidad al cambio de base en la determinacion de los catalogos de los
servicios del DCV, se presenta a continuacion la determinacion realizada el afio 2021, respecto
de la realizada el ano 2023. Cabe destacar que el proceso de determinar el nuevo modelo de
esfuerzo determina un cambio de base en la medicion de cada tramite, y por tanto los impactos
de este proceso dicen relacion en los pesos relativos de cada uno de ellos, en el agregado de los
tramites de todos los servicios que provee la empresa.
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# UE

E/2023  E/2021
Registro de Compraventas, IRF 8,58 5,43
Registro de Compraventas, IIF 8,58 5,43
Registro de Compraventas, IRV MB 8,58 5,79
Registro de Compraventas, IRV ME 8,58 5,79
Registro de Compraventas, IRF - Mandantes 8,58 5,43
Registro de Compraventas, IIF - Mandantes 8,568 5,43
Registro de Compraventas, IRV ME - Mandantes 8,58 5,79
Registro de Transferencias, IRF 6,84 4,55
Registro de Transferencias, IIF 6,84 4,55
Registro de Transferencias, IRV 6,84 4,51
Registro de Transferencias, IRF - Mandantes 6,84 4,55
Registro de Transferencias, IIF - Mandantes 6,84 4,55
Registro de Transferencias, IRV - Mandantes 6,84 4,51
Registro de Traspasos 3,54 1,14
Registro de Traspasos - Mandantes 3,54 1,14
Depositos Desmateriales - DPF 7,03 4,14
Depésitos Desmateriales - Letras 9,20 4,14
Depésitos Desmateriales - Bonos 6,04 7,64
Depositos Desmateriales - BCCH 6,01 4,14
Depositos Desmateriales - Otros 6,10 7,64
Administracién de Valores - Vencimiento de cupén 18,60 8,87
Administracién de Valores - Vencimiento de Instrumentos No Seriados 3,99 6,78
Administracién de Valores - Vencimiento de Instrumentos Seriados 27,73 10,85
Administracién de Valores - Vencimiento de Titulo 30,23 7,46
Administracién de Valores - Vencimiento de cupén - Mandantes 18,60 8,87
Administracién de Valores - Vencimiento de Instrumentos No Seriados - Mandantes 3,99 6,78
Administracién de Valores - Vencimiento de Instrumentos Seriados - Mandantes 27,73 10,85
Administracién de Valores - Vencimiento de Titulo - Mandantes 30,23 7,46

Los antecedentes presentados anteriormente, son solo referenciales para dar cuenta del cambio
de base ocurrido a partir del cambio de la plataforma de servicios del DCV a partir del afio 2022.
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10.5 Analisis de Resultados

A continuacion, se presentan por tipo de servicio las variaciones que se presentan entre los
ingresos calculados en base a costos (UE) y los ingresos calculados a tarifas vigentes,
considerando los anélisis a tarifas brutas y considerando los descuentos diferenciados.

Resultado de Servicios DCV — Aiio 2023/2027

Ingresos basados en UE vs Tarifas Vigentes (brutas)

Periodo 1 - 2023 UE Costos Ingresos - UE Ingresos Vigentes Varia_cién
# % UF % UF % Margen UF % Margen | Tarifas
Custodia de Valores 196.167.155 | 63,35% 302.578 | 63,35% 366.043 | 61,58% | 17,34% 536.010 | 70,20% | 43,55% | -31,71%
Registro de Compraventas 50.252.702 | 16,23% 77.512 | 16,23% 101.978 | 17,16% | 23,99% 102.698 | 13,45% | 24,52% -0,70%
Registro de Traspasos 9.086.934 | 2,93% 14.016 | 2,93% 18.440 i 3,10% 23,99% 8.013| 1,05% | -74,91% | 130,12%
Registro de Transferencias 5.000.787 | 1,62% 7.713| 1,62% 10.148 | 1,71% 23,99% 15.945 | 2,09% 51,63% | -36,36%
Administracion de Valores 11.582.511 . 3,74% 17.865 | 3,74% 21.613 | 3,64% 17,34% 12,597 | 1,65% | -41,82% | 71,57%
Depdsitos Desmaterializados 36.735.280 | 11,86% 56.662 | 11,86% 74.547 | 12,54% | 23,99% 81.483 | 10,67% | 30,46% | -8,51%
Prendas 819.168 | 0,26% 1.264| 0,26% 1.662 | 0,28% 23,99% 6.802 | 0,89% 81,42% | -75,56%
Total 309.644.537 | 100,00% 477.611 | 100,00% 594.432 | 100,00% | 19,65% 763.548 | 100,00% | 37,45% | -22,15%
-0
Periodo 2024 UE Costos Ingresos - UE Ingresos Vigentes Varii?cién
# % UF % UF % Margen UF % Margen | Tarifas
Custodia de Valores 185.477.590 | 62,27% 300.897 | 62,27% 346.097 | 60,48% | 13,06% 552.076 | 69,38% | 45,50% | -37,31%
Registro de Compraventas 52.382.626 | 17,59% 84.979 | 17,59% 106.300 | 18,57% | 20,06% 116.364 | 14,62% | 26,97% | -8,65%
Registro de Traspasos 9.110.401 ¢ 3,06% 14.780 | 3,06% 18.488 1 3,23% 20,06% 8.034| 1,01% | -83,97% | 130,12%
Registro de Transferencias 4.684.280; 1,57% 7.599| 1,57% 9.506 | 1,66% 20,06% 14.229 | 1,79% 46,59% | -33,20%
Administracion de Valores 11.642.850 . 3,91% 18.888 | 3,91% 21.725 3,80% 13,06% 12,652} 1,59% | -49,29% | 71,71%
Depdsitos Desmaterializados 33.735.361 | 11,33% 54.728 | 11,33% 68.459 | 11,96% | 20,06% 80.324 | 10,10% | 31,87% | -14,77%
Prendas 843.914: 0,28% 1.369| 0,28% 1.713| 0,30% 20,06% 12.002 | 1,51% 88,59% | -85,73%
Total 297.877.022 | 100,00% 483.241 | 100,00% 572.288 | 100,00% | 15,56% 795.682 | 100,00% | 39,27% | -28,08%
Periodo 2025 UE Costos Ingresos - UE Ingresos Vigentes Varia.cién
# % UF % UF % Margen UF % Margen | Tarifas
Custodia de Valores 181.908.524 | 62,28% 298.182 | 62,28% 339.437 | 60,48% | 12,15% 562.346 | 70,33% | 46,98% | -39,64%
Registro de Compraventas 52.921.509 | 18,12% 86.748 | 18,12% 107.394 | 19,14% 19,22% 118.454 | 14,81% 26,77% -9,34%
Registro de Traspasos 9.175.669 | 3,14% 15.041| 3,14% 18.620 | 3,32% 19,22% 8.091| 1,01% | -85,88% | 130,12%
Registro de Transferencias 4.713.852 ;1 1,61% 7.727 | 1,61% 9.566 | 1,70% 19,22% 14.272 } 1,78% 45,86% | -32,97%
Administracion de Valores 11.295.975 | 3,87% 18.516 | 3,87% 21.078 | 3,76% 12,15% 12.275| 1,54% | -50,84% | 71,71%
Depdsitos Desmaterializados 31.213.056 | 10,69% 51.164 | 10,69% 63.341 11,29% | 19,22% 71.901 | 8,99% 28,84% | -11,91%
Prendas 869.781: 0,30% 1.426| 0,30% 1.765{ 0,31% 19,22% 12.266 | 1,53% 88,38% | -85,61%
Total 292.098.367 | 100,00% 478.804 | 100,00% 561.201 | 100,00% @ 14,68% 799.605 | 100,00% @ 40,12% | -29,82%
periodo 2026 UE Costos Ingresos - UE Ingresos Vigentes Vari?cién
# % UF % UF % Margen UF % Margen | Tarifas
Custodia de Valores 179.374.076 | 61,90% 294.103 | 61,90% 334.708 | 60,10% | 12,13% 572.346 | 71,13% | 48,61% | -41,52%
Registro de Compraventas 56.724.378 | 19,58% 93.006 | 19,58% 115.111} 20,67% | 19,20% 124.140 | 15,43% | 25,08% | -7,27%
Registro de Traspasos 9.146.307 | 3,16% 14996 | 3,16% 18561 3,33% 19,20% 8.066 | 1,00% | -85,93% | 130,12%
Registro de Transferencias 4.905.401 1,69% 8.043 | 1,69% 9.955| 1,79% 19,20% 15.084 | 1,87% 46,68% | -34,01%
Administracion de Valores 10.964.989 | 3,78% 17.978 | 3,78% 20.460 | 3,67% 12,13% 11916 1,48% | -50,88% | 71,71%
Depdsitos Desmaterializados 27.762.785 | 9,58% 45.520| 9,58% 56.339 | 10,12% | 19,20% 60.601 | 7,53% 24,89% | -7,03%
Prendas 896.826 | 0,31% 1.470| 0,31% 1.820{ 0,33% 19,20% 12.540 | 1,56% 88,27% | -85,49%
Total 289.774.762 | 100,00% 475.117 | 100,00% 556.954 | 100,00% | 14,69% 804.692 | 100,00% | 40,96% | -30,79%
Periodo 5 - 2027 UE Costos Ingresos - UE Ingresos Vigentes Varia.cién
# % UF % UF % Margen UF % Margen | Tarifas
Custodia de Valores 174.984.792 | 60,96% 295.281 | 60,96% 326.518 | 59,13% 9,57% 588.621 | 71,76% | 49,84% | -44,53%
Registro de Compraventas 60.201.611 ; 20,97% 101.588 | 20,97% 122.167 | 22,12% 16,85% 127.818 | 15,58% 20,52% -4,42%
Registro de Traspasos 9.157.562 | 3,19% 15.453 | 3,19% 18.583 | 3,37% 16,85% 8.075| 0,98% | -91,36% | 130,12%
Registro de Transferencias 5.063.815: 1,76% 8.545| 1,76% 10.276 i 1,86% 16,85% 15.835 ! 1,93% 46,04% | -35,11%
Administracion de Valores 10.388.931 | 3,62% 17.531| 3,62% 19.386 | 3,51% 9,57% 11.290 | 1,38% | -55,28% | 71,71%
Depdsitos Desmaterializados 26.331.215 ¢ 9,17% 44.433 | 9,17% 53.434 | 9,68% 16,85% 55.846 | 6,81% 20,44% | -4,32%
Prendas 925.105: 0,32% 1.561| 0,32% 1.877 | 0,34% 16,85% 12.827 | 1,56% 87,83% | -85,36%
Total 287.053.031 | 100,00% 484.393 | 100,00% 552.241 | 100,00% @ 12,29% 820.313 | 100,00% | 40,95% | -32,68%
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Resultado de Servicios DCV — Ano 2023/2027
Ingresos basados en UE vs Tarifas Vigentes, incluyendo descuento diferenciado

periodo 1 - 2023 UE Costos Ingresos - UE Ingresos Vigentes Varia.cién
# % UF % UF % Margen UF % Margen | Tarifas
Custodia de Valores 196.167.155 | 63,35% 302.578 | 63,35% 366.043 | 61,58% | 17,34% 381.005| 66,34% | 20,58% | -3,93%
Registro de Compraventas 50.252.702 | 16,23% 77.512 | 16,23% 101.978 | 17,16% | 23,99% 98.590 | 17,17% | 21,38% 3,44%
Registro de Traspasos 9.086.934 | 2,93% 14.016 | 2,93% 18440 3,10% 23,99% 8.013| 1,40% | -74,91% | 130,12%
Registro de Transferencias 5.000.787 | 1,62% 7.713 | 1,62% 10.148 1 1,71% 23,99% 15.307 | 2,67% 49,61% | -33,70%
Administracion de Valores 11.582.511; 3,74% 17.865| 3,74% 21.613 | 3,64% 17,34% 9.826 1,71% | -81,82% | 119,96%
Depositos Desmaterializados 36.735.280 | 11,86% 56.662 | 11,86% 74547 | 12,54% | 23,99% 54.764 . 9,54% -3,47% | 36,12%
Prendas 819.168 | 0,26% 1.264 | 0,26% 1.662 | 0,28% 23,99% 6.802 | 1,18% 81,42% | -75,56%
Total 309.644.537 | 100,00% 477.611 | 100,00% 594.432 | 100,00% | 19,65% 574.307 | 100,00% | 16,84% 3,50%

. UE Costos Ingresos - UE Ingresos Vigentes Variacion
Periodo 2024 # % UF % UF % Margen UF % Margen | Tarifas
Custodia de Valores 185.477.590 | 62,27% 300.897 | 62,27% 346.097 | 60,48% | 13,06% 391.485| 65,25% | 23,14% | -11,59%
Registro de Compraventas 52.382.626 | 17,59% 84.979 | 17,59% 106.300 | 18,57% | 20,06% 111.710 | 18,62% | 23,93% | -4,84%
Registro de Traspasos 9.110.401{ 3,06% 14.780 | 3,06% 18.488 | 3,23% 20,06% 8.034| 1,34% | -83,97% | 130,12%
Registro de Transferencias 4.684.280; 1,57% 7.599| 1,57% 9.506 | 1,66% 20,06% 13.660 | 2,28% 44,37% | -30,41%
Administracion de Valores 11.642.850 . 3,91% 18.888 | 3,91% 21.725 | 3,80% 13,06% 9.869 | 1,64% | -91,39% | 120,14%
Depdsitos Desmaterializados 33.735.361 | 11,33% 54.728 | 11,33% 68.459 | 11,96% | 20,06% 53.231 8,87% -2,81% | 28,61%
Prendas 843.914: 0,28% 1.369| 0,28% 1.713| 0,30% 20,06% 12.002 | 2,00% 88,59% | -85,73%
Total 297.877.022 | 100,00% 483.241 | 100,00% 572.288 | 100,00% @ 15,56% 599.990 | 100,00% @ 19,46% | -4,62%
Periodo 2025 UE Costos Ingresos - UE Ingresos Vigentes Varia.cién

# % UF % UF % Margen UF % Margen | Tarifas
Custodia de Valores 181.908.524 | 62,28% 298.182 | 62,28% 339.437 | 60,48% | 12,15% 398.847 | 66,01% | 25,24% | -14,90%
Registro de Compraventas 52.921.509 | 18,12% 86.748 | 18,12% 107.394 | 19,14% | 19,22% 113.716 | 18,82% | 23,71% -5,56%
Registro de Traspasos 9.175.669 | 3,14% 15.041 | 3,14% 18.620 | 3,32% 19,22% 8.091 1,34% -85,88% | 130,12%
Registro de Transferencias 4.713.852 0 1,61% 7.727 | 1,61% 9.566 | 1,70% 19,22% 13.701 | 2,27% 43,60% | -30,18%
Administracion de Valores 11.295.975 | 3,87% 18.516 | 3,87% 21.078 | 3,76% 12,15% 9.575| 1,58% | -93,39% | 120,14%
Depdsitos Desmaterializados 31.213.056 | 10,69% 51.164 | 10,69% 63.341 | 11,29% | 19,22% 47.986 | 7,94% -6,62% | 32,00%
Prendas 869.781: 0,30% 1.426| 0,30% 1.765{ 0,31% 19,22% 12.266 | 2,03% 88,38% | -85,61%
Total 292.098.367 | 100,00% 478.804 | 100,00% 561.201 | 100,00% @ 14,68% 604.181 | 100,00% | 20,75% | -7,11%
periodo 2026 UE Costos Ingresos - UE Ingresos Vigentes Vari?cién

# % UF % UF % Margen UF % Margen | Tarifas
Custodia de Valores 179.374.076 | 61,90% 294.103 | 61,90% 334.708 | 60,10% | 12,13% 406.112 | 66,50% | 27,58% | -17,58%
Registro de Compraventas 56.724.378 | 19,58% 93.006 | 19,58% 115.111} 20,67% | 19,20% 119.174 | 19,52% | 21,96% | -3,41%
Registro de Traspasos 9.146.307 | 3,16% 14,996 | 3,16% 18561 3,33% 19,20% 8.066 | 1,32% | -85,93% | 130,12%
Registro de Transferencias 4.905.401 1,69% 8.043 | 1,69% 9.955| 1,79% 19,20% 14481 2,37% 44,46% | -31,26%
Administracion de Valores 10.964.989 | 3,78% 17.978 | 3,78% 20.460 | 3,67% 12,13% 9.294 | 1,52% | -93,44% | 120,14%
Depositos Desmaterializados 27.762.785 | 9,58% 45.520| 9,58% 56.339 | 10,12% | 19,20% 40.990 | 6,71% | -11,05% | 37,45%
Prendas 896.826 | 0,31% 1.470| 0,31% 1.820 | 0,33% 19,20% 12.540 | 2,05% 88,27% | -85,49%
Total 289.774.762  100,00% 475.117 | 100,00% 556.954 | 100,00% & 14,69% 610.658 | 100,00% | 22,20% | -8,79%
Periodo 5 - 2027 UE Costos Ingresos - UE Ingresos Vigentes Varia_cién

# % UF % UF % Margen UF % Margen | Tarifas
Custodia de Valores 174.984.792 | 60,96% 295.281| 60,96% 326.518 | 59,13% 9,57% 417.668 | 67,03% | 29,30% | -21,82%
Registro de Compraventas 60.201.611 | 20,97% 101.588 | 20,97% 122.167 | 22,12% | 16,85% 122.705 | 19,69% | 17,21% | -0,44%
Registro de Traspasos 9.157.562 | 3,19% 15.453 | 3,19% 18.583 | 3,37% 16,85% 8.075| 1,30% | -91,36% | 130,12%
Registro de Transferencias 5.063.815 ! 1,76% 8.545| 1,76% 10.276 | 1,86% 16,85% 15.202 | 2,44% 43,79% | -32,40%
Administracion de Valores 10.388.931 | 3,62% 17.531| 3,62% 19.386 | 3,51% 9,57% 8.806 | 1,41% | -99,08% | 120,14%
Depdsitos Desmaterializados 26.331.215 | 9,17% 44.433 | 9,17% 53.434 | 9,68% 16,85% 37.823 | 6,07% | -17,48% | 41,28%
Prendas 925.105 0,32% 1.561| 0,32% 1.877 | 0,34% 16,85% 12.827 | 2,06% 87,83% | -85,36%
Total 287.053.031 | 100,00% 484.393 | 100,00% 552.241 | 100,00% @ 12,29% 623.106 | 100,00% | 22,26% | -11,37%

En términos agregados, y como es de suponer, los resultados obtenidos varian sustantivamente
cuando se consideran en la comparacion las tarifas brutas o las tarifas vigentes considerando
los descuentos diferenciados. Con esta dltima comparacion, las brechas agregadas se
disminuyen, ya que los descuentos diferenciados minimizan las diferencias y sus variaciones
han sido consistentes en este sentido, en particular en los servicios de custodia y registro de
operaciones.
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Ahora bien, realizando un analisis desagregado al interior de los servicios, es decir por tipo de
mercado en el caso de la Custodia de Valores y el Registro de Compraventas, se visualizan las
siguientes variaciones:

Resultado Custodia de Valores — Aiio 1

¢ Ingresos a valor UE vs Ingresos Vigentes (brutos)

Periodo 1 - 2023 Unidad e: Costo Ingresos UE Ing.Tarifa Vigente Variacion %
Servicio #UE % UE UF % Ingresos UE % Ing UE M: Ing. Neto | % Ing Tar.Vig Margen Tarifas
Custodia RF 118.944.530 38,41% -183.466 38,41% 221.948 37,34% 17,34% 423.384 55,45% 56,67% -47,58%
Custodia IF 30.674.716 9,91% -47.314 9,91% 57.238 9,63% 17,34% 49.383 6,47% 4,19% 15,91%
Custodia RV 46.547.909 15,03%! -71.798 15,03% 86.857 14,61% 17,34% 63.243 8,28%) -13,53% 37,34%
Custodia de Valores 196.167.155 63,35% -302.578 63,35% 366.043 61,58% 17,34% 536.010 70,20% 43,55% -31,71%

¢ Ingresos a valor UE vs Ingresos Vigentes, incluyendo descuentos diferenciados
Periodo 1 -2023 Unidad ] Costo Ingresos UE Ing.Tarifa Vigente Variacién %
Servicio # UE % UE UF % Ingresos UE % Ing UE Ing. Neto | % Ing Tar.Vig Margen Tarifas
Custodia RF 118.944.530 38,41% -183.466 38,41% 221.948 37,34% 17,34% 288.634 50,26% 36,44% -23,10%
Custodia IF 30.674.716 9,91% -47.314 9,91% 57.238 9,63% 17,34% 44.939 7,82% -5,29% 27,37%
Custodia RV 46.547.909 15,03%! -71.798 15,03% 86.857 14,61% 17,34% 47.432 8,26%) -51,37% 83,12%
Custodia de Valores 196.167.155 63,35% -302.578 63,35% 366.043 61,58% 17,34% 381.005 66,34% 20,58% -3,93%
TOTAL General 309.644.537 100,00% -477.611 | 100,00% 594.432 | 100,00% 19,65%) 574.307 100,00% 16,84% 3,50%

. ~
Resultado Custodia de Valores — Aiio 5

e Ingresos a valor UE vs Ingresos Vigentes (brutos)
Periodo 5 - 2027 Unidades Eq| Costo Ingresos UE Ing.Tarifa Vigente Variacion %
Servicio # UE % UE UF % Ingresos UE % Ing UE Margen| Ing. Neto | % Ing Tar.Vig Margen Tarifas
Custodia RF 90.994.310 31,70% -153.550 31,70% 169.793 30,75%) 9,57% 462.353 56,36%) 66,79% -63,28%
Custodia IF 31.687.602 11,04% -53.472 11,04% 59.128 10,71% 9,57% 48.538 5,92%)| -10,16% 21,82%
Custodia RV 52.302.880 18,22% -88.259 18,22% 97.596 17,67% 9,57% 77.730 9,48%)| -13,55% 25,56%
Custodia de Valores 174.984.792 60,96% -295.281 60,96% 326.518 59,13% 9,57% 588.621 71,76% 49,84% -44,53%

¢ Ingresos a valor UE vs Ingresos Vigentes, incluyendo descuentos diferenciados
Periodo 5 - 2027 Unidades Eq Costo Ingresos UE Ing.Tarifa Vigente Variacion %
Servicio #UE % UE UF % Ingresos UE % Ing UE Margen| Ing. Neto | % Ing Tar.Vig Margen Tarifas
Custodia RF 90.994.310 31,70% -153.550 31,70% 169.793 30,75%) 9,57% 315.200 50,59%) 51,28% -46,13%
Custodia IF 31.687.602 11,04% -53.472 11,04% 59.128 10,71% 9,57% 44.170 7,09%)| -21,06% 33,87%
Custodia RV 52.302.880 18,22% -88.259 18,22% 97.596 17,67% 9,57% 58.298 9,36%| -51,39% 67,41%
Custodia de Valores 174.984.792 60,96% -295.281 60,96% 326.518 59,13% 9,57% 417.668 67,03% 29,30% -21,82%

La custodia de valores, desagregada por tipo de instrumentos presenta brechas significativas,
las que se minimizan cuando se aplican los descuentos diferenciados a la tarifa de Custodia de
Renta Fija. Sin embargo, en el caso de la custodia de IIF e IRV, esta diferencia se acrecienta. Sin
embargo, cuando miramos el resultado a nivel de categoria de servicio, se produce una
disminucién de la brecha entre la tarifa basada en UE y las tarifas vigentes.
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Respecto del Servicio de Registro de Compraventas, el detalle por cada uno de los servicios es

el que se presenta a continuacion:

Resultado Registro de Compraventas — Afio 1

¢ Ingresos a valor UE vs Ingresos Vigentes (brutos)

Periodo 1 - 2023 Unidades Eq | Costo Ingresos UE Ing.Tarifa Vigente Variacién %
Servicio # UE % UE UF % Ingresos UE % Ing UE Ing. Neto | % Ing Tar.Vig Margen Tarifas
Registro de Compraventas, IRF 5.777.306 1,87% -8.911 1,87% 11.724 1,97% 23,99% 17.826 2,33% 50,01% -34,23%
Registro de Compraventas, IIF 13.033.789 4,21% -20.104 4,21% 26.450 4,45% 23,99% 12.447 1,63% -61,51% 112,49%
Registro de Compraventas, IRV MB 14.079.471 4,55% -21.717 4,55% 28.572 4,81% 23,99% 30.973 4,06%)| 29,88% -7,75%
Registro de Compraventas, IRV ME 17.362.135 5,61% -26.780 5,61% 35.233 5,93% 23,99% 41.452 5,43%) 35,39% -15,00%
Registro de Compraventas 50.252.702 16,23% -77.512 16,23% 101.978 17,16% 23,99% 102.698 13,45% 24,52% -0,70%

¢ Ingresos a valor UE vs Ingresos Vigentes, incluyendo descuentos diferenciados

Periodo 1 - 2023 Unidades Eq e Costo Ingresos UE Ing.Tarifa Vigente Variacion %
Servicio # UE % UE UF % Ingresos UE % Ing UE M: Ing. Neto | % Ing Tar.Vig Margen Tarifas
Registro de Compraventas, IRF 5.777.306 1,87% -8.911 1,87% 11.724 1,97% 23,99% 17.113 2,98% 47,93% -31,49%
Registro de Compraventas, IIF 13.033.789 4,21% -20.104 4,21% 26.450 4,45% 23,99% 11.949 2,08% -68,24% 121,35%
Registro de Compraventas, IRV MB 14.079.471 4,55% -21.717 4,55% 28.572 4,81% 23,99% 29.734 5,18% 26,96% -3,91%
Registro de Compraventas, IRV ME 17.362.135 5,61% -26.780 5,61% 35.233 5,93% 23,99% 39.794 6,93% 32,70% -11,46%
Registro de Compraventas 50.252.702 16,23% -77.512 16,23% 101.978 17,16% 23,99% 98.590 17,17% 21,38% 3,44%
. ~
Resultado Registro de Compraventas — Afio 5
e Ingresos a valor UE vs Ingresos Vigentes (brutos)
Periodo 5 - 2027 Unidades Eq I Costo Ingresos UE Ing.Tarifa Vigente Variacién %
Servicio #UE % UE UF % Ingresos UE % Ing UE Margen| Ing.Neto |%IngTar.Vig| Margen Tarifas
Registro de Compraventas, IRF 7.865.523 2,74% -13.273 2,74% 15.962 2,89% 16,85% 24.269 2,96% 45,31% -34,23%
Registro de Compraventas, IIF 18.126.983 6,31% -30.589 6,31% 36.785 6,66% 16,85% 17.311 2,11% -76,70% 112,49%
Registro de Compraventas, IRV MB 15.181.160 5,29% -25.618 5,29% 30.807 5,58%)| 16,85% 40.808 4,97%)| 37,22% -24,51%
Registro de Compraventas, IRV ME 19.027.946 6,63% -32.109 6,63% 38.614 6,99% 16,85% 45.429 5,54%)| 29,32% -15,00%
Registro de Compraventas 60.201.611 20,97% -101.588 20,97% 122.167 22,12% 16,85% 127.818 15,58% 20,52% -4,42%
e Ingresos a valor UE vs Ingresos Vigentes, incluyendo descuentos diferenciados

Periodo 5 - 2027 Unidades Eq I Costo Ingresos UE Ing.Tarifa Vigente Variacién %
Servicio # UE % UE UF % Ingresos UE % Ing UE Margen| Ing.Neto |% IngTar.Vig Margen Tarifas
Registro de Compraventas, IRF 7.865.523 2,74% -13.273 2,74% 15.962 2,89% 16,85% 23.298 3,74%) 43,03% -31,49%
Registro de Compraventas, IIF 18.126.983 6,31% -30.589 6,31% 36.785 6,66% 16,85% 16.619 2,67% -84,06% 121,35%
Registro de Compraventas, IRV MB 15.181.160 5,29% -25.618 5,29% 30.807 5,58%)| 16,85% 39.176 6,29%)| 34,61% -21,36%
Registro de Compraventas, IRV ME 19.027.946 6,63% -32.109 6,63% 38.614 6,99% 16,85% 43.612 7,00%) 26,38% -11,46%
Registro de Compraventas 60.201.611 20,97% -101.588 20,97% 122.167 22,12% 16,85% 122.705 19,69%) 17,21% -0,44%

A nivel agregado, vemos que la brecha es menor entre las tarifas basadas en UE y las tarifas
vigentes, donde el descuento diferenciado, en el afio 5, minimiza ain mas esta brecha. Sin
embargo, como ya se ha comentado, cuando se analizan las brechas a nivel de tarifa por tipo de
mercado o instrumento las diferencias son significativas. Como se ha mencionado
anteriormente, la determinacion de las tarifas basadas en costo no discrimina la propia
dinamica del mercado a que atende el servicio en particular, ni menos la disposicién a pago.
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Finalmente, se presentan los resultados detallados para el servicio de emision desmaterializada

de instrumentos:

Resultado Depdsitos Desmateriales — Aiio 1

e Ingresos a valor UE vs Ingresos Vigentes (brutos)

Periodo 1 - 2023 Unidades Eq| Costo Ingresos UE Ing.Tarifa Vigente Variacién %
Servicio #UE % UE UF % Ingresos UE % Ing UE M: Ing. Neto | % Ing Tar.Vig Margen Tarifas
Depdsitos Desmateriales - DPF 1.258.939 0,41% -1.942 0,41% 2.555 0,43% 23,99% 2.304 0,30%) 15,72% 10,88%
Depdsitos Desmateriales - Bonos 10.951.881 3,54% -16.893 3,54% 22.225 3,74% 23,99% 6.656 0,87%)| -153,80% 233,90%
Depdsitos Desmateriales - BCCH 23.290.744 7,52% -35.925 7,52% 47.264 7,95% 23,99% 71.167 9,32%) 49,52% -33,59%
Depdsitos Desmateriales - Otros 1.233.561 0,40% -1.903 0,40% 2.503 0,42% 23,99% 1.355 0,18%) -40,38% 84,69%
Depésitos desmateriales 36.735.280 11,86% -56.662 11,86% 74.547 12,54% 23,99% 81.483 10,67%) 30,46% -8,51%

e Ingresos a valor UE vs Ingresos Vigentes, incluyendo descuentos diferenciados
Periodo 1 - 2023 Unidad Costo Ingresos UE Ing.Tarifa Vigente Variacién %
Servicio # UE % UE UF % Ingresos UE % Ing UE Ing. Neto | % Ing Tar.Vig Margen Tarifas
Depdsitos Desmateriales - DPF 1.258.939 0,41% -1.942 0,41% 2.555 0,43% 23,99% 2.304 0,40%) 15,72% 10,88%
Depdsitos Desmateriales - Bonos 10.951.881 3,54% -16.893 3,54% 22.225 3,74% 23,99% 6.656 1,16%) -153,80% 233,90%
Depdsitos Desmateriales - BCCH 23.290.744 7,52% -35.925 7,52% 47.264 7,95% 23,99% 44.448 7,74% 19,18% 6,33%
Depésitos Desmateriales - Otros 1.233.561 0,40% -1.903 0,40% 2.503 0,42% 23,99% 1.355 0,24%) -40,38% 84,69%
Depdsitos desmateriales 36.735.280 11,86% -56.662 11,86% 74.547 12,54% 23,99% 54.764 9,54% -3,47% 36,12%

Jo) . ~
Resultado Depésitos Desmateriales — Aiio 5

¢ Ingresos a valor UE vs Ingresos Vigentes (brutos)
Periodo 5 - 2027 Unidades Equivalentes Costo Ingresos UE Ing.Tarifa Vigente Variacion %
Servicio #UE % UE UF % Ingresos UE % Ing UE Margen| Ing. Neto |% Ing Tar.Vig Margen Tarifas
Depdsitos Desmateriales - DPF 858.038 0,30% -1.448 0,30% 1.741 0,32%) 16,85% 1.570 0,19%) 7,80% 10,88%
Depdsitos Desmateriales - Bonos 9.508.019 3,31% -16.044 3,31% 19.295 3,49%)| 16,85% 5.043 0,61%)| -218,12% 282,57%
Depositos Desmateriales - BCCH 14.952.005 5,21% -25.231 5,21% 30.342 5,49% 16,85% 48.006 5,85% 47,44% -36,80%
Depdsitos Desmateriales - Otros 1.012.886 0,35% -1.709 0,35% 2.055 0,37%| 16,85% 1.226 0,15%| -39,43% 67,68%
Dep6si | iales 26.331.215 9,17% -44.433 9,17% 53.434 9,68% 16,85% 55.846 6,81% 20,44% -4,32%

e Ingresos a valor UE vs Ingresos Vigentes, incluyendo descuentos diferenciados
Periodo 5 - 2027 Unidades Eq Costo Ingresos UE Ing.Tarifa Vigente Variacién %
Servicio #UE % UE UF % Ingresos UE % Ing UE Margen| Ing. Neto | % Ing Tar.Vig Margen Tarifas
Depositos Desmateriales - DPF 858.038 0,30% -1.448 0,30% 1.741 0,32%) 16,85% 1.570 0,25%) 7,80% 10,88%
Depdsitos Desmateriales - Bonos 9.508.019 3,31% -16.044 3,31% 19.295 3,49% 16,85% 5.043 0,81%) -218,12% 282,57%
Depdsitos Desmateriales - BCCH 14.952.005 5,21% -25.231 5,21% 30.342 5,49%)| 16,85% 29.983 4,81%)| 15,85% 1,20%
Depdsitos Desmateriales - Otros 1.012.886 0,35% -1.709 0,35% 2.055 0,37%| 16,85% 1.226 0,20%| -39,43% 67,68%
Depési | iales 26.331.215 9,17% -44.433 9,17% 53.434 9,68% 16,85% 37.823 6,07% -17,48% 41,28%

En términos de importancia relativa de los ingresos generados en este servicio, la mayor fuente
de ingresos corresponde a los depositos desmateriales de emisiones del Banco Central de Chile,
y como antes se ha explicado, la proyeccion del nivel de actividad de este servicio es mayor a los
promedios historicos, lo que cobra mayor relevancia en la estructura de ingresos de la empresa.

Este servicio (emisiones del BCCH) presenta una variacion de los ingresos calculados de acuerdo
con el valor de la UE respecto de los calculados a tarifas vigentes de un -36,80% para el periodo
1 de proyeccion, sin embargo, para el periodo 5 la brecha es de solo 1,2%.

A continuacion, se presenta un resumen de los resultados, a nivel de resultados por categoria de
servicios, como a nivel desagregado, considerando el primer y quinto afio de proyeccion. En el
Anexo 6 se presenta el detalle de cada uno de los afios:
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Resultado — Ao 1

¢ Ingresos a valor UE vs Ingresos Vigentes (brutos)

Periodo 1 - 2023 Unidades Costo Ingresos UE Ing.Tarifa Vigente Variacién %
Servicio #UE % UE UF % Ingresos UE % Ing UE Margen| Ing. Neto | % Ing Tar.Vig Margen Tarifas
Registro de Compraventas, IRF 5.777.306 1,87% -8.911 1,87% 11.724 1,97% 23,99% 17.826 2,33% 50,01% -34,23%
Registro de Compraventas, IIF 13.033.789 4,21%) -20.104 4,21%)| 26.450 4,45% 23,99% 12.447 1,63% -61,51% 112,49%
Registro de Compraventas, IRV MB 14.079.471 4,55%)| -21.717 4,55%)| 28.572 4,81% 23,99% 30.973 4,06% 29,88% -7,75%
Registro de Compraventas, IRV ME 17.362.135 5,61%) -26.780 5,61% 35.233 5,93% 23,99% 41.452 5,43% 35,39% -15,00%
Registro de Ct 50.252.702 16,23% -77.512 16,23%| 101.978 17,16%)| 23,99%| 102.698 13,45% 24,52% -0,70%
Registro de Transferencias, IRF 543.466 0,18%) -838 0,18%) 1.103 0,19% 23,99% 2.686 0,35% 68,79% -58,94%
Registro de Transferencias, IIF 720.409 0,23%) -1.111 0,23%)| 1.462 0,25% 23,99% 3.560 0,47% 68,79% -58,94%
Registro de Transferencias, IRV 1.988.512 0,64%)| -3.067 0,64%)| 4.035 0,68% 23,99% 6.381 0,84% 51,94% -36,76%
Registro de Transferencias, Op. Cdmara 1.748.400 0,56%)| -2.697 0,56%)| 3.548 0,60% 23,99% 3318 0,43% 18,72% 6,94%
Registro de Transferencias 5.000.787 1,62% -7.713 1,62%)| 10.148 1,71% 23,99%| 15.945 2,09% 51,63% -36,36%
Registro de Traspasos 9.086.934 2,93% -14.016 2,93% 18.440 3,10% 23,99% 8.013 1,05% -74,91% 130,12%
Registro de Ti 9.086.934 2,93% -14.016 2,93% 18.440 3,10% 23,99%| 8.013 1,05% -74,91% 130,12%
Depésitos Desmateriales - DPF 1.258.939 0,41%)| -1.942 0,41%)| 2.555 0,43% 23,99% 2.304 0,30% 15,72% 10,88%
Depésitos Desmateriales - Bonos 10.951.881 3,54%)| -16.893 3,54% 22.225 3,74% 23,99% 6.656 0,87% -153,80% 233,90%
Depésitos Desmateriales - BCCH 23.290.744 7,52%)| -35.925 7,52% 47.264 7,95% 23,99% 71.167 9,32% 49,52% -33,59%
Depésitos Desmateriales - Otros 1.233.561 0,40%)| -1.903 0,40%)| 2.503 0,42% 23,99% 1.355 0,18% -40,38% 84,69%
Depésitos desmateriales 36.735.280 11,86% -56.662 11,86%| 74.547 12,54%| 23,99%| 81.483 10,67% 30,46% -8,51%
Adm. Valores - Vcto. de cupén 5.842.002 1,89% -9.011 1,89% 10.901 1,83% 17,34% 7.329 0,96% -22,94% 48,73%
Adm. Valores - Vcto. de Instrumentos No Seriados 38.476 0,01%) -59 0,01%)| 72 0,01% 17,34% 375 0,05% 84,18% -80,87%
Adm. Valores - Vcto. de Instrumentos Seriados 3.151.103 1,02% -4.860 1,02% 5.880 0,99% 17,34% 2.813 0,37% -72,76% 108,99%
Adm. Valores - Vcto. de Titulo 2.550.930 0,82%)| -3.935 0,82%) 4.760 0,80% 17,34% 2.079 0,27% -89,24% 128,93%
i de Valores 11.582.511 3,74% -17.865 3,74% 21.613 3,64% 17,34% 12.597 1,65% -41,82% 71,57%
Prendas - normales 309.726 0,10%) -478 0,10%) 629 0,11% 23,99% 2.120 0,28% 77,47% -70,36%
Prendas - Especiales 75.839 0,02% -117 0,02% 154 0,03% 23,99% 554 0,07% 78,90% -72,24%
Prendas - Banco Central 433.603 0,14%)| -669 0,14%)| 880 0,15%| 23,99% 4.127 0,54% 83,79% -78,68%
Prendas 819.168 0,26% -1.264 0,26% 1.662 0,28% 23,99% 6.802 0,89% 81,42% -75,56%
Custodia RF 118.944.530 38,41% -183.466 38,41% 221.948 37,34% 17,34% 423.384 55,45% 56,67% -47,58%
Custodia IF 30.674.716 9,91%| -47.314 9,91%) 57.238 9,63% 17,34% 49.383 6,47% 4,19% 15,91%
Custodia RV 46.547.909 15,03% -71.798 15,03% 86.857 14,61% 17,34% 63.243 8,28% -13,53% 37,34%
Custodia de Valores 196.167.155 63,35% -302.578 63,35% 366.043 61,58% 17,34%) 536.010 70,20% 43,55% -31,71%
TOTAL General 309.644.537 100,00% -477.611 | 100,00% 594.432 | 100,00% 19,65% 763.548 100,00% 37,45% -22,15%

¢ Ingresos a valor UE vs Ingresos Vigentes, incluyendo descuentos diferenciados

Periodo 1 - 2023 Unidades Costo Ingresos UE Ing.Tarifa Vigente Variaciéon %
Servicio # UE % UE UF % Ingresos UE % Ing UE Margen| Ing.Neto | % Ing Tar.Vig Margen Tarifas
Registro de Compraventas, IRF 5.777.306 1,87% -8.911 1,87% 11.724 1,97% 23,99% 17.113 2,98% 47,93% -31,49%
Registro de Compraventas, IIF 13.033.789 4,21%) -20.104 4,21%)| 26.450 4,45%)| 23,99% 11.949 2,08% -68,24% 121,35%
Registro de Compraventas, IRV MB 14.079.471 4,55%)| -21.717 4,55%)| 28.572 4,81%)| 23,99% 29.734 5,18% 26,96% -3,91%
Registro de Compraventas, IRV ME 17.362.135 5,61%)| -26.780 5,61% 35.233 5,93% 23,99% 39.794 6,93% 32,70% -11,46%
Registro de C 50.252.702 16,23% -77.512 16,23%| 101.978 17,16%)| 23,99%| 98.590 17,17% 21,38% 3,44%
Registro de Transferencias, IRF 543.466 0,18%) -838 0,18%) 1.103 0,19%) 23,99% 2.578 0,45% 67,49% -57,23%
Registro de Transferencias, IIF 720.409 0,23%) -1.111 0,23%)| 1.462 0,25%) 23,99% 3.418 0,60% 67,49% -57,23%
Registro de Transferencias, IRV 1.988.512 0,64%)| -3.067 0,64%)| 4.035 0,68%)| 23,99% 6.126 1,07% 49,93% -34,13%
Registro de Transferencias, Op. Cdmara 1.748.400 0,56%!| -2.697 0,56%)| 3.548 0,60%)| 23,99% 3.185 0,55% 15,33% 11,40%
Registro de Transferencias 5.000.787 1,62% -7.713 1,62%)| 10.148 1,71%) 23,99%| 15.307 2,67% 49,61% -33,70%
Registro de Traspasos 9.086.934 2,93% -14.016 2,93% 18.440 3,10% 23,99% 8.013 1,40% -74,91% 130,12%
Registro de Ti 9.086.934 2,93% -14.016 2,93% 18.440 3,10% 23,99%| 8.013 1,40% -74,91% 130,12%
Depésitos Desmateriales - DPF 1.258.939 0,41%)| -1.942 0,41%)| 2.555 0,43%)| 23,99% 2.304 0,40% 15,72% 10,88%
Depésitos Desmateriales - Bonos 10.951.881 3,54%)| -16.893 3,54% 22.225 3,74% 23,99% 6.656 1,16% -153,80% 233,90%
Depésitos Desmateriales - BCCH 23.290.744 7,52%) -35.925 7,52% 47.264 7,95% 23,99% 44.448 7,74% 19,18% 6,33%
Depésitos Desmateriales - Otros 1.233.561 0,40%)| -1.903 0,40%)| 2.503 0,42%)| 23,99% 1.355 0,24% -40,38% 84,69%
Depésitos desmateriales 36.735.280 11,86% -56.662 11,86%)| 74.547 12,54%| 23,99%| 54.764 9,54% -3,47% 36,12%
Adm. Valores - Vcto. de cupén 5.842.002 1,89% -9.011 1,89% 10.901 1,83% 17,34% 5.717 1,00% -57,62% 90,68%
Adm. Valores - Vcto. de Instrumentos No Seriados 38.476 0,01%| -59 0,01%) 72 0,01%) 17,34% 293 0,05% 79,72% -75,47%
Adm. Valores - Vcto. de Instrumentos Seriados 3.151.103 1,02% -4.860 1,02% 5.880 0,99%) 17,34% 2.194 0,38% -121,48% 167,94%
Adm. Valores - Vcto. de Titulo 2.550.930 0,82%)| -3.935 0,82%)| 4.760 0,80%) 17,34% 1.622 0,28% -142,61% 193,50%
de Valores 11.582.511 3,74% -17.865 3,74% 21.613 3,64% 17,34%| 9.826 1,71% -81,82% 119,96%
Prendas - normales 309.726 0,10%) -478 0,10%) 629 0,11%) 23,99% 2.120 0,37% 77,47% -70,36%
Prendas - Especiales 75.839 0,02%) -117 0,02%)| 154 0,03%)| 23,99% 554 0,10% 78,90% -72,24%
Prendas - Banco Central 433.603 0,14%)| -669 0,14%)| 880 0,15%) 23,99% 4.127 0,72% 83,79% -78,68%
Prendas 819.168 0,26% -1.264 0,26% 1.662 0,28% 23,99%| 6.802 1,18% 81,42% -75,56%
Custodia RF 118.944.530 38,41% -183.466 38,41% 221.948 37,34% 17,34% 288.634 50,26% 36,44% -23,10%
Custodia IF 30.674.716 9,91%| -47.314 9,91%) 57.238 9,63% 17,34% 44.939 7,82% -5,29% 27,37%
Custodia RV 46.547.909 15,03% -71.798 15,03% 86.857 14,61%) 17,34% 47.432 8,26% -51,37% 83,12%
Custodia de Valores 196.167.155 63,35% -302.578 63,35% 366.043 61,58% 17,34%) 381.005 66,34% 20,58% -3,93%
TOTAL General 309.644.537 100,00% -477.611 | 100,00% 594.432 | 100,00% 19,65% 574.307 100,00% 16,84% 3,50%
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Resultado — Aiio 5

e Ingresos a valor UE vs Ingresos Vigentes (brutos)

Periodo 5 - 2027 Unidades Costo Ingresos UE Ing.Tarifa Vigente Variacién %
Servicio #UE % UE UF % Ingresos UE % Ing UE Margen| Ing.Neto |%IngTar.Vig| Margen Tarifas
Registro de Compraventas, IRF 7.865.523 2,74% -13.273 2,74% 15.962 2,89% 16,85% 24.269 2,96% 45,31% -34,23%
Registro de Compraventas, IIF 18.126.983 6,31%)| -30.589 6,31% 36.785 6,66% 16,85% 17.311 2,11% -76,70% 112,49%
Registro de Compraventas, IRV MB 15.181.160 5,29%)| -25.618 5,29% 30.807 5,58% 16,85%| 40.808 4,97% 37,22% -24,51%
Registro de Compraventas, IRV ME 19.027.946 6,63%)| -32.109 6,63% 38.614 6,99% 16,85%) 45.429 5,54% 29,32% -15,00%
gi de C 60.201.611 20,97% -101.588 20,97% 122.167 22,12% 16,85% 127.818 15,58% 20,52% -4,42%
Registro de Transferencias, IRF 526.539 0,18%) -889 0,18%) 1.069 0,19%) 16,85%| 2.602 0,32% 65,85% -58,94%
Registro de Transferencias, IIF 697.970 0,24%)| -1.178 0,24%)| 1.416 0,26%)| 16,85% 3.449 0,42% 65,85% -58,94%
Registro de Transferencias, IRV 1.905.411 0,66%)| -3.215 0,66%)| 3.867 0,70%)| 16,85%| 6.115 0,75% 47,42% -36,76%
Registro de Transferencias, Op. Cdmara 1.933.895 0,67%)| -3.263 0,67%| 3.924 0,71%| 16,85%| 3.669 0,45% 11,06% 6,96%
Registro de Transferencias 5.063.815 1,76% -8.545 1,76%)| 10.276 1,86%)| 16,85%| 15.835 1,93% 46,04% -35,11%
Registro de Traspasos 9.157.562 3,19%| -15.453 3,19% 18.583 3,37% 16,85%) 8.075 0,98% -91,36% 130,12%
gi deT 9.157.562 3,19% -15.453 3,19% 18.583 3,37% 16,85% 8.075 0,98% -91,36% 130,12%
Depésitos Desmateriales - DPF 858.038 0,30%) -1.448 0,30%) 1.741 0,32%| 16,85%| 1.570 0,19% 7,80% 10,88%
Depésitos Desmateriales - Bonos 9.508.019 3,31%| -16.044 3,31% 19.295 3,49% 16,85%| 5.043 0,61% -218,12% 282,57%
Depésitos Desmateriales - BCCH 14.952.005 5,21%| -25.231 521% 30.342 5,49% 16,85%| 48.006 5,85% 47,44% -36,80%
Depésitos Desmateriales - Otros 1.012.886 0,35%| -1.709 0,35%) 2.055 0,37%)| 16,85%) 1.226 0,15% -39,43% 67,68%
Depésitos desmateriales 26.331.215 9,17% -44.433 9,17% 53.434 9,68% 16,85% 55.846 6,81% 20,44% -4,32%
Adm. Valores - Vcto. de cupén 5.220.634 1,82% -8.810 1,82% 9.742 1,76% 9,57% 6.550 0,80% -34,50% 48,73%
Adm. Valores - Vcto. de Instrumentos No Seriados 34.145 0,01%| -58 0,01%| 64 0,01%)| 9,57% 333 0,04% 82,70% -80,87%
Adm. Valores - Vcto. de Instrumentos Seriados 2.855.858 0,99%| -4.819 0,99%| 5.329 0,96%)| 9,57% 2.550 0,31% -89,00% 108,99%
Adm. Valores - Vcto. de Titulo 2.278.294 0,79%| -3.845 0,79%)| 4.251 0,77%)| 9,57% 1.857 0,23% -107,03% 128,93%
de Valores 10.388.931 3,62% -17.531 3,62% 19.386 3,51% 9,57% 11.290 1,38% -55,28% 71,71%
Prendas - normales 315.968 0,11%| -533 0,11%)| 641 0,12%)| 16,85%| 7.210 0,88% 92,61% -91,11%
Prendas - Especiales 82.090 0,03%| -139 0,03%)| 167 0,03%| 16,85%| 600 0,07% 76,91% -72,24%
Prendas - Banco Central 527.047 0,18%| -889 0,18%)| 1.070 0,19%)| 16,85%) 5.016 0,61% 82,27% -78,68%
Prendas 925.105 0,32% -1.561 0,32% 1.877 0,34% 16,85% 12.827 1,56% 87,83% -85,36%
Custodia RF 90.994.310 31,70% -153.550 31,70% 169.793 30,75% 9,57% 462.353 56,36% 66,79% -63,28%
Custodia IF 31.687.602 11,04% -53.472 11,04% 59.128 10,71%) 9,57% 48.538 5,92% -10,16% 21,82%
Custodia RV 52.302.880 18,22% -88.259 18,22% 97.596 17,67%) 9,57% 77.730 9,48% -13,55% 25,56%
Custodia de Valores 174.984.792 60,96% -295.281 60,96% 326.518 59,13% 9,57% 588.621 71,76% 49,84% -44,53%
TOTAL General 287.053.031 100,00% -484.393 | 100,00% 552.241| 100,00% 12,29%| 820.313| 100,00% 40,95% -32,68%

¢ Ingresos a valor UE vs Ingresos Vigentes, incluyendo descuentos diferenciados

Periodo 5 - 2027 Unidades Costo Ingresos UE Ing.Tarifa Vigente Variacién %
Servicio #UE % UE UF % Ingresos UE % Ing UE Margen| Ing. Neto | % Ing Tar.Vig Margen Tarifas
Registro de Compraventas, IRF 7.865.523 2,74% -13.273 2,74%) 15.962 2,89%) 16,85% 23.298 3,74%) 43,03% -31,49%
Registro de Compraventas, IIF 18.126.983 6,31% -30.589 6,31%) 36.785 6,66%) 16,85% 16.619 2,67%) -84,06% 121,35%
Registro de Compraventas, IRV MB 15.181.160 5,29% -25.618 5,29%) 30.807 5,58%) 16,85% 39.176 6,29% 34,61%) -21,36%
Registro de Compraventas, IRV ME 19.027.946 6,63% -32.109 6,63%) 38.614 6,99% 16,85% 43.612 7,00% 26,38%) -11,46%
de C 60.201.611 20,97% -101.588 20,97% 122.167 22,12% 16,85% 122.705 19,69% 17,21% -0,44%
Registro de Transferencias, IRF 526.539 0,18% -889 0,18%) 1.069 0,19% 16,85% 2.498 0,40% 64,43%| -57,23%
Registro de Transferencias, IIF 697.970 0,24% -1.178 0,24%| 1.416 0,26%| 16,85%) 3.311 0,53% 64,43% -57,23%
Registro de Transferencias, IRV 1.905.411 0,66% -3.215 0,66%) 3.867 0,70% 16,85% 5.870 0,94% 45,23% -34,13%
Registro de Transferencias, Op. Cdmara 1.933.895 0,67% -3.263 0,67%| 3.924 0,71%| 16,85%) 3.522 0,57% 7,36% 11,41%
Registro de Transferencias 5.063.815 1,76% -8.545 1,76% 10.276 1,86% 16,85% 15.202 2,44%)| 43,79%| -32,40%
Registro de Traspasos 9.157.562 3,19% -15.453 3,19% 18.583 3,37%) 16,85%| 8.075 1,30% -91,36% 130,12%
Registro de Traspasos 9.157.562 3,19% -15.453 3,19% 18.583 3,37% 16,85% 8.075 1,30% -91,36% 130,12%
Depésitos Desmateriales - DPF 858.038 0,30% -1.448 0,30% 1.741 0,32% 16,85% 1.570 0,25% 7,80% 10,88%
Depdsitos Desmateriales - Bonos 9.508.019 3,31% -16.044 3,31% 19.295 3,49% 16,85% 5.043 0,81% -218,12%| 282,57%
Depdsitos Desmateriales - BCCH 14.952.005 5,21% -25.231 5,21% 30.342 5,49% 16,85% 29.983 4,81% 15,85% 1,20%
Depdsitos Desmateriales - Otros 1.012.886 0,35% -1.709 0,35% 2.055 0,37% 16,85% 1.226 0,20% -39,43% 67,68%
Depésitos desmateriales 26.331.215 9,17% -44.433 9,17% 53.434 9,68%| 16,85% 37.823 6,07%)| -17,48% 41,28%
Adm. Valores - Vcto. de cupén 5.220.634 1,82% -8.810 1,82% 9.742 1,76% 9,57% 5.109 0,82% -72,44% 90,68%
Adm. Valores - Vcto. de Instrumentos No Seriados 34.145 0,01% -58 0,01% 64 0,01% 9,57% 260 0,04% 77,82%| -75,47%
Adm. Valores - Vcto. de Instrumentos Seriados 2.855.858 0,99% -4.819 0,99%| 5.329 0,96% 9,57% 1.989 0,32% -142,31% 167,94%
Adm. Valores - Vcto. de Titulo 2.278.294 0,79% -3.845 0,79% 4.251 0,77%) 9,57% 1.448 0,23% -165,42%| 193,50%
Administracién de Valores 10.388.931 3,62% -17.531 3,62% 19.386 3,51% 9,57% 8.806 1,41% -99,08% 120,14%
Prendas 925.105 0,32% -1.561 0,32% 1.877 0,34% 16,85% 12.827 2,06%) 87,83%| -85,36%
Custodia RF 90.994.310 31,70% -153.550 31,70%| 169.793 30,75%| 9,57%) 315.200 50,59%) 51,28% -46,13%
Custodia IF 31.687.602 11,04%) -53.472 11,04% 59.128 10,71% 9,57% 44.170 7,09% -21,06% 33,87%
Custodia RV 52.302.880 18,22%) -88.259 18,22% 97.596 17,67% 9,57%) 58.298 9,36% -51,39% 67,41%
Custodia de Valores 174.984.792 60,96% -295.281 60,96% 326.518 59,13% 9,57%) 417.668 67,03%)| 29,30%| -21,82%
ITOTAL General 287.053.031 100,00% -484.393 | 100,00% 552.241| 100,00% 12,29% 623.106 | 100,00% 22,26%) -11,37%
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10.5.1 Resultado y sensibilizacion

Una vez realizados todos los analisis anteriores, podemos comparar los valores de la UE del
presente estudio con el resultado del estudio anterior observando que este aumenta desde un
valor en 2021 de 00,00159969 UF a 0,00186598 UF para los servicios no afectos a volatilidad y
aumenta desde un valor de 0,00201183 UF a 0,00202931 UF para los servicios afectos a
volatilidad, lo que significa un aumento de un 16,646% y de un 0,869% respectivamente. Ahora
bien, esta comparacion del valor de la UE es una aproximacion, ya que como se ha mencionado,
para el presente estudio se realizé una actualizacién metodologica en el calculo de las UE,
basada en el comportamiento de la nueva plataforma tecnoldgica. Sin perjuicio de lo anterior,
es esperable este resultado dado que se produce un alza de la tasa de costo de capital desde
UF+5,35% a UF + 9,16%, sumado a una baja en la demanda de un 5,55% (medido en UE).

Dado lo descrito en el parrafo anterior, con el fin de presentar los efectos de cada una de las
variables relevantes de este estudio, a continuacion, se presenta la sensibilizacion del valor de
los valores de la UE, tomando como referencia los valores de la UE del estudio 2023 y como ésta
se va afectando al considerar los parametros del afio 2021:

Para realizar este analisis se utilizaran los siguientes conceptos:

Tasa de Descuento (WACC): Es la tasa de descuento utilizada para el descuento de los flujos
futuros. La determinada en el afio 2021 es de UF + 5,35% y UF + 9,16% en el presente estudio.

Proyeccion de Demanda: Hace referencia al estudio de proyeccion de demanda utilizado, es
decir si se utiliza el realizado el afio 2021 o para el estudio 2023. Cabe destacar que el estudio
de demanda permite determinar el nivel de produccién medido en UE.

Costos proyectados: Este hace referencia a la proyecciéon de los costos operacionales, de
administracion, depreciaciones y amortizaciones y los costos evitables para ambos estudios.

Inversién Inicial: Este hace referencia a la estimaciéon de Inversion Inicial con todos sus
componentes ademas de la depreciacion y amortizaciéon de cada periodo proyectado. Como se
ha mencionado, a partir del afio 2017, se incluye como requerimiento de inversion inicial, el
fondo de reserva de acuerdo con las mejores practicas establecidas por IOSCO.

Tasa Perpetuidad: En este Estudio se incorpora esta sensibilizacion debido a que la tasa de
perpetuidad (g) creci6 desde un 1,6% a un 1,8%.

Tasa de descuento: Como se ha comentado, la vision de mediano plazo es eliminar los
descuentos, elemento que esta recogido en la determinacion del costo de capital.
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Tabla de Escenarios Sensibilizados
Impacto en el Valor de la UE

Impacto

s P Impacto
Estudio Var. % Valor UE (UF) Vamac10:0s2/;7 alor UE Variacién 2023/2021
2023 2021 UE NAV UE AV UE NAV \ UE AV UE NAV UE AV
Estudio 2021 0,00159969 | 0,002011831
16,646% 0,869%
Estudio 2023 0,00186598 | 0,00202931
WACC 9,16% 5,35% 71,21%|  0,00175601 0,00186971 -5,893% -7,865% 9,772% -7,064%
# UEs (Miles - 5 afios) 1.476.448 1.563.228 -5,55%| 0,00178293 0,00193034 -4,451% -4,877% 11,454% -4,050%
Costos (5 afos, en UF) 2.544.582 | 2.588.039 -1,68%| 0,00178349 0,00215395 -4,421% 6,142% 11,490% 7,064%
Inversion Inicial (UF) 710.496 719.606 -1,27%| 0,00186892 0,00203343 0,158% 0,203% 16,830% 1,073%
Tasa perpetuidad 1,80% 1,60% 12,50%| 0,00187024 0,00203555 0,229% 0,308% 16,913% 1,179%

UEAV: Valor de la UE de los servicios afectos a volatilidad
UENAV: Valor de la UE de los servicios No afectos a volatilidad.

De este andlisis de sensibilizacion se concluye que la variable que mayor impacto tiene es el
aumento de la tasa de costo de capital, cuyo crecimiento se debe fundamentalmente al aumento
de la tasa libre de riesgo pasando de 1,19% en 2021 a 3,365% en 2023 y a que la vision de
mediano plazo es la eliminacién de los descuentos.

En segundo término, la variacion en la demanda es la otra variable que impacta negativamente
el valor de la UE. Cabe destacar que, para los efectos de esta sensibilizacion, se han considerado
los voliimenes proyectados en el estudio 2021 utilizando el nuevo modelo de esfuerzo basado en

UE.
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11. Opinién Consultores Externos

A continuacion, se presenta el resumen ejecutivo de la opinién de Econsult respecto
del Estudio Tarifario 2023. En el anexo 7, se presenta el detalle de este informe.

Informe de Opinién — Estudio Tarifario 2023

DCV

ESTRICTAMENTE PRIVADO Y CONFIDENCIAL

Noviembre 2023

Av. El Golf 59, Pizo 14, Laz Condes, Santiago, Chile | +562 24858871 | scerda@econsult.cl | aczono@ecorsult.cl | www.econzultd
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|Z| Econsult

CAFI1TAL

Econsult Capital {"Econsult”) fue contratado por ef Depésito Central de Walores {00V o lg “Compalila”). parg realizar una
evalugcidn independients del Estudio Tarifario 2023 (“Estudio Tariforio”™), estudio encargodo por Io Comisidn parg ef
Mercado Financiero de Chile {"CMF) de acuerdo a lo disposicidn contenida en lo Norma de Cardeter General Ndmero 224
emitida en agosto de 2008, que estoblece los contenidos minimos del estudio toriforio gque deberdn proporcionar los
empresas def depdsito y custodio de valores.

En este contexto, & presente informe (el “informe”) se encuentra restringido o la evalugcion independiente del Estudia
Tarifario 2023, de conformidod con fo Norma de Cardeter Seneral Ndmero 224 de lo C0MF. El informe no tiene el alcance de
un proceso de guditorfa y ha tomado como corrects, verdoderd, completa y suficiente toda lo informacidn entregado por
DCV, asi como toda ofrg informacidn poblica disponible. Ademds, ohssrvames gue cuglquier descripcidn contenida en ef
informe, no intento reproducir todos los detailes de lo mismo forma que como se describen en los documentos
correspondientes al Estudio Tarifario.

1. Este informe hao sido preparado exciusivamente para el uso ¥ beneficio del DOV dentro del contexto de fa elabaracidn del
Estudio Tarifario 2023, y no debe wtilizarse en otro contexto ni parg otros fines que los descritos en este documenta, ni debe
ser wtilizado por cualguier persona d guien este informe no esté expresamente dingido.

Este informe, incluyendo su andlisis y conclusiones, no constituye, y no debe interpretarse como ung recomendacidn o
indicacidn sobre cédmo proceder en relacidn con cualguisr decisidn que se adopte con respecto ol Estudio Tanfario 2023, No
asumimos ninguna responsabilidad en relocidn con decisiones adoptodas por ef Directorio del DOV o cualquier otra entidad
en relacidn el Estudio Tarifario 2023, o por cualguier decisidn odeptada por cuglquisr persona en este gsunta.

La fecha de preparocidn de este informe es ef 23 de octubre de 2023 (lo “Fecha de Referencia ™)

2. Para preparar el presente informe, hemos: (i) utiizado, en o forma outorizada por la odministracidn de DCV, los estodos
fimgncisros de lo compaflia, segdn fuere necesario para preparar este informe; (i} vtilizado otro informacidn reiocionado
con o Compafiis, incluyendo proyecciones financieras, entregodas y preparodas por OCV; (iii) sostenido conversaciones con
7 administracidn de DOV en relacidn al negocio de la Compafia; v (iv] tomodo en consideracidn otrg informacidn pdblica.
estudios financieros, andiisis, reportes econdmicos y de mercodo que consideramaos relevantes, parg, en lo que resultara
relevante, analizar o consistencio de [o informacidn recibido de o Compafiia (i) o a (iv]. colectivamente, o “informacidn”).
L informacidn fue obtenida de fuentes que consideramos conflobles y baosgdo en supuestas que consideramos razonables.
Por io tanto, Econsult asume parg este Informe fo exoctitud, correccidn, integridod o suficiencia de la Informacidn, sin ser
nuestro rol verificar lo anterior. No existen garantias de si estas estimaciones y proyecsiones obtenidas de fuenters pdbilicas
¥ de Io administrocidn de lo Compafio egui presentodaos se moterialzardn. No gsumimes responsabilidod alguno por estas
estimaciones y proyecciones, 0 por ia forma en gue se obtuvieron. No ha sido parte del alcance de este Informe la verificocidn
de dicha informacidn, o cual se asume como correcta.

3. como parte de nuestro trabajo, hemos asumido gue lo Informacidn es verdadera, precisa, suficiente y completa, ¥ que
todo lg informocidn que podrig ser relevants en el contexto de nuestro trobgjo se ho puesto g nuestra disposicidn. Loz
representociones o gorontlas, expresaos o impileitas, con respecto o cwalguier informacidn wtiizedo paro preparar este
informe fueron proporcionadas por DOV y no ha sido parte de! aicance de este informe la verificocidn de dicha informacidn.
5 cualguierg de las premizas relacionados con ello no ocurre o 5ila infarmacidn resulta ser incorrecta, incompleta, inexacta
o insuficiente, Ios conciusiones de este informe pueden combigr sustoncialmente. De geuerdo con o anterior, Econsuit no
puede aceptar p no aceptard ninguna responsabilidad por tal precizsidn o integrided. Respecto a lo parte de la Informacidn
gue nos ha sido entregoda relecionoda con eventos futuros, hemos asumido gue dicha informacidn reflejo las mejores
estimaciones de lo administracidn de la Compalflio disponibles octuaimente con respecto al desempeflo futuro de OOV,

4. pado que ef andlisis y los cifras aqui contenidos o que sirvieron de base parg este informe se basan en prondsticos de
resultados futuros, no son necesarioments indicativas de los resultados financieros reales y futuros de lo Compafila, que
pueden ser significotivamente mds o menos fovorables que aguellos sugeridos en ef Informe. Ademds, considerando gue
estos andlisis estdn intrinsecamente sujetos a incertidumbres, basadas en varios eventos y factores fuera de nuestro control
¥ del control del DCV, no gsumimos ninguna responsabilidad en caso de gue los resultados difieran sustancigimente de los
resultodos presentados en este informe en el futuro. No hay garantia de que los resultados futuros de DOV correspondan @
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las proyecriones financieras utilizadas como base parg nuestro andlisis, y que las diferencias entre las proyecciones utilizodas
para los fines de este informe y los resuitados financieras de DOV, pueden no ser mateniales. Adicionaimente, los resultodas
futuras de los empresgs tambidn pueden verse gfectados por los condiciones econdmicgs y de mercado.

5. Lo preparacidn del andlisis del Estudio Tarfaro es un proceso complejo que implica varias decisiones sobre los métodas
mds apropiados y confighles de andlisis y o aplicocidn de dichos métodos o las circunstancios particulares, por o que el
andlisis deserito en este Informe debe considerarse coma un todo ¥ no analizodo parcialmente. Para ilegar a las conclusiones
pressntadas en este nforme, aplicames criteries cugntitativos y cualitatives af andlisis y a los factores que ahl consideramas.
Legamos g und conclusidn bosada en los resultodas del andiisis, considerados como un todo, y no hemos legado a ninguna
conciusidn bosodo o relocionada con cuglguisra de los factores o métodos de nuestro andiisis considerdndolas en forma
aislada. Par lo tanto, la sefeceidn de partes de nuestra andlisis y factores especificos sin considerar el andlisis completo y sus
conciusiones puede conducir @ uno comprensidn incompleta e incorrecta de los procesos utilizodos en nuestro andlisis ¥
conciusiones.

&. Este Informe no s, ni debe serutilizads. como una recomendacidn de inversidn o asesoramiento financiero sobre cualguier
aspecto del Estudio Tanfano 2023. Los resultados presentados en este informe se refieren exclusivamente @ lo evalugeidn
independiente del Extudio Tarifario y no se aplican @ ninguna otro decisidn o transaccidn, presente o futura, reloconada con
o Compofifa o o lo industrio en o que operan.

7. El presente Informe estd basado en la informacidn entregoda y disponible hasto /o Fecha de Referencig. teniendo en
cuenta los condiciones de mercode, econdmicas y otras, presentadas y evaluadas hasta lo Fecha de Referencia. Aungue
eventos futuros y otros en desarrollo puedan afector los conclusiones presentadas en este Informe, no tenemaos lo obligacidn
de getualizar, revisar, rectificar o derogar este infarme, en todo o en parte, como resultado de desarrollos posteriorss o por
cuglguier otro motivo.

8. Seflolomos tombién gue no somos ung empresa de contobilided y no prestomos servicios de contobilidad o ouditora
relgcionodos con el Controto. Ademds, no proporcionamas, ni hemaos brindodo, servicios legales, tributorios o regulstorios
con respecta @ este informe o lg elaborosion del Contrato.

L. Los edlculos financieros de este informe contienen algunos redendeos . porlo tanto, sus resultados pueden no ser siempre
exgclos.

10 Econsuit declara gue los profesionales que porticiparon en lg eloborocidn de este documento son personas
independisntes del DCV.
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Opinion de los autores respecto al Estudio Tarifario 2023 del DCV

1 El Depaosito Central de Valores ("DCV” o Iz “Compafia”) solicito a
Econsult Capital ("Econsult”) elaborar un informe de opinidn
independiente (el “Informe”) en relacion con el Estudio Tarifario
2023 (“Estudio Tarifario”).

2. La revision realizada por los autores permite determinar que el
Estudio Tarifario 2023 cumple con los requisitos minimos sefialados
por la Morma de Cardcter General Nimero 224 de la Comision para
el Mercado Financiero de Chile {"CMF") para la elaboracion del
estudio tarifario que deben proporcionar las empresas de depdsito y
custodia de valores:

i.  Caracterizacion de |a empresa y el sector industrial.
ii.  Definicién y caracterizacién de los servicios a evaluar.

iii.  Definicion del modelo utilizade para cuantificar [z demanda y
5Us proyeccionss.

iw.  Determinzacion de |z Tasa de Costo de Capital.
v.  Definicién del nivel de inversién inicial y su valoracion.
vi.  Determinacidn de la estructuralde costos.

vii.  Determinacion de la estructura tarifaria y mecanismos de
ajuste.

3 A juicio de los autores de este Informe, el Estudio Tarifario 2023
también cumple con los requisitos generales entregados por dicha
Morma de la CMF:

* Fundamentar la estructura de ingrasos y costos relevantas
proyectados para su normal funcionamiento.

* Considerar los principios de sustentabilidad financiera de
la empresa, dado que las tarifas permiten obtener un
retorno equivalente a la tasa de costo de capital.

* Incluir una descripcion de la estructura de tarifas de la
empresa.
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+ |dentificar las fuentes de informacion y supuestos
utilizados, con |z finalidad de que sus resultados puedan
ser  analizados e  interpretados por  terceros
independientes.

* Cumple con los contenidos minimos exigidos por,
elementos revisados en este informe de opinicn.

4 Para cada uno de los contenidos minimos solicitados por la Norma
de Caracter General NOmero 224, hemos revisados los parametros y
las formulas utilizadas para los cdlculos, los cuales fueron
encontrados como razonables en base a la evidencia comparada
presentada durante el presente Informe.

K. En este Estudio Tarifaric 2023, el DCV realizo actualizaciones de
algunos parametros y supuestos respecto a estudios tarifarios
anteriores, que permiten incorporar de mejor manera el cambio de
sistema tecnologico realizado por el DCV a mediados del afio 2022

6. Las tarifas finales calculadas dependen de una serie de supuestos
tales como la tasa de costo de capital, la inversion minima, la
proyeccion de demanda, el calcule de unidades equivalente, los
costos proyectados, entre otros elementos. Al respecto, si bien se
realizé un anadlisis de razonabilidad de dichos elementos, es
importante destacar gue la verificacion y calculo detallado de cada
ung de estos parametros esta fuera del alcance de este informe.

7. En definitiva, el Estudio Tarifaric 2023 del DCV cumple con los
requisitos solicitados por la Morma de Caracter General Ndmero 224
de la CMF, entregando tarifas que reflejan razonablemente los
costos de cada servicio del DCV y que le parmite obtener una
rentabilidad adecuada.

. 7)

+

Sebastidn Cerda, M.A. Andrés Osorio, M.A.
Socio Socio
E It Capital
consy pie Econzult Capital

un
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12.1 Anexo 1
PROYECCION DE DEMANDA: INFORME ECONSULT
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4.

Econsult

Objetive del Informe

El presente Informe ha sido elaborado por Econsult Capital (“Econsult”), por
peticidn del Deposito Central de Valores (“DCV™). El objetivo del Estudio es efectuar
una proyeccion de los montos yfo volimenes relativos a los servicios que presta el
DCV para los afios 2023 a 2027, con el fin de ser utilizado en su estudio de analisis
tarifario. Las proyeccionas de los volimenes se realizan para diversos instrumentos
de cada mercado.

Los servicios proyectados en este Informe son:

o QCustodias: corresponde a aguel servicio donde el intermediario de valores
recibe un deposito, titulos representativos de valores de oferta publica,
para su resguardo, cuidado y mantencion.

o Transacciones: corresponde al registro de transferencias y de
compraventas.

o Desmaterializaciones: corresponde a las emisiones electrdnicas que

realizan las diferentes entidades autorizadas para emitir instrumentos de
oferta publica.

En tanto, los diversos mercados corresponden a:

o Instrumentos de Renta Fija ("IRF"): mercado donde se comercializan bonos
y otros instrumentos de renta fija con vencimiento a mas de un afio plazo,

emitidos por institucionas estatales y privadas.

o Instrumentos de Intermediacion Financiera ["IIF"): mercado donde se
transan instrumentos con un Unice pago al vencimiento del instrumento

que, por definicion, es menor a un afio.

o Instrumentos de Remta Wariable ("IRV”): mercado compuasto por los
productos asociados a acciones de sociedades andnimas abiertas, cuotas
de fondos mutuas y cuotas de fondos de inversion.

El listado de servicios proyectados se encuentra resumido en la Tabla 1.
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Tabla 1: Servicios proyectados

Instrumentos Servicios solicitados a proyectar

LT FESER S - Bonos Banco Central - Custodias (MM UF a valor par)
- Bonos Corporativos - Transacciones (N® transacciones)
- Letras Hipotecarias - Desmaterializacionas (MM UF)
- Bonos MINYU
- Bonos de Reconecimiento
- Bonos Tesoreria
N0, FY M - Banco Central (PDEC) - Custodias (MM UF a valor par)
GIEUEEER([EMN - Depésitos bancarios y - Transacciones (N° transaccionas)
efectos de comercio - Desmaterializaciones (monto para

PDBC y efectos de comercio, N°
desmaterializaciones para depgésitos)

3 | Renta Variable [ERTeels Aol 11 - Custodias (MM UF a valor de mercado)
- Cuotas de fondos mutuos - Transacciones (monto transado para
- Cuotas de fondos de acciones en mercado bursatil, # da
inversion transacciones para mercado
extrabursatil)

Fuente: Elaboracidn propia
Backtesting de las proyecciones anteriores

5. De manera previa a realizar las proyecciones para el periodo 2023-2027, se
compard la proyeccion realizada anteriormente para los afios 2021 a 2025* con los
datos efectivos. Este ejercicio fue realizado con la finalidad de determinar si es que
correspondia realizar ajustes a algunos de los modelos da proyeccion.

6. La proyeccion realizada tiene dos componentes: (i) el modelo utilizado para
predecir, y (i) los parametros utilizados (proyeccion de TPM, PIB, déficit fiscal, entre
otras). Por tanto, es relevante determinar si el error de prediccion ocurrié por un
error en el modelo o en los pardmetros, para determinar los elementos que deben
ser ajustados para la nueva proyeccion.

1 "proyecciones de demanda futura para servicies del Depdsito Central de Valores™, Econsult Capital, mayo de 2021.
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Custodias

7. En relacidn con el mercado de instrumentos de renta fija, el error medio de
proyeccion?® fue de 3% entre enero de 2021 y diciembre de 2022. La mayor
contribucién al error ocurric en los Bonos Corporativos; pues si bien las custodias
de Bonos Corporativos fusron un 5% mayor a las proyectadas, éstas representan el
61% de la custodia total de IRF en el periodo analizade, lo cual aumenta su
incidencia en el error.

8. Para los instrumentos de intermediacion financiera, el error medio de proyeccion
fue -5,5% entre enero de 2021 y diciembre de 2022. La mayor contribucion al error
ocurric en loz IIF de gobierno, ante a un aumento en |z duracion de los PDBC.

9. En el caso de los instrumentos de renta variable, el error medio de proyeccion fue
15% entre enero de 2021 y diciembre de 2022. La mayor contribucion al error
proviene de las acciones; mas alld de esto, el error medio de proyeccion de los
instrumentos de renta variable sin considerar las acciones es de un 4%.

Figura 1: Error medio de proyeccion en custodias totales por mercado (%)
20% 15%
15%
10%

5% 3%

L. m |
. ]

5%
0%
IRF Total IRV Total IRV sin Acciones IIF Total

Fuente: Elaboracidn propia
Transacciones

10. En relacion con las transacciones, los errores de proyeccién fueron mas
significativos para el caso de transacciones de IIF y de IRF. Entre otros factores, las
transacciones de IIF s2 estiman en funcion de la tasa de politica monetaria (TPM),

* e define el error de proyeccion coma la diferencia entre el valor proyectado y el valor efectiva.
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cuya trayectoria efectiva divergic de la trayectoria esperada, a causa de la politica
monetaria implementada por el Banco Central para controlar las presiones
inflacionarias observadas a lo largo de 2022,

11 Luego, para el caso de |las transacciones da IRF, |z diferencia se explica por cambios
no esperados en los factores de proyeccién, mas que por errores atribuibles al
modelo utilizado.

Desmaterializaciones

12 Las principales diferencias entre la proyeccion del estudio anterior y los resultados
efectivos ocurrieron en los documentos del BCCh y los depdsitos a plazo. Por un
lado, debido a que hubo una mencr emisidn de PDBC y, por otro lado, una mayor
emision de depdsitos a plazo. Este error de proyeccion se explica en gran parte por
las politicas monetarias antiinflacionarias empleadas por el Banco Central, las cuales
fueron mas profundas de lo proyectado inicialmente, y por el aumento en los plazos
de los PDBC.

13. Por lo tanto, a nivel general, es posible determinar que los errores de proyeccion se
explican en mayor medida por cambios inesperados en los parametros
(especialmente en la TPM) mas que por las formas funcionales de los modelos.

Metodologia de Proyeccion
Custodias

14, El cambio en el stock de IRF e IIF es igual al flujo de emisiones netas (nuevas
emisiones netas de amortizaciones). Parz los instrumentos actualmente en
custodia, los vencimientos son conocidos, no obstante, las nuevas emisiones y sus
vencimientos deben ser proyectados. Fara IRV, en tanto, el cambio en el stock de
custodias es, por construccion, igual al flujo de nuavas emisiones y a los ajustes de
capital por valorizacion o retiros del capital.

15, Instrumentos de Renta Fija: Las nusvas emisiones de IRF se relacionan a las
necesidades de financiamiento futuras del sector piblico y del sector privado.

o Sector Publico — Tesoreria: Las nuevas emisiones se proyectan de acuerdo
con las necesidades de financiamiento proyectadas para el fisco. Estas
corresponden a la suma del déficit fiscal efective proyectado por el
Ministeric de Hacienda mas los vencimiantos de los bones de Tesoreria
(acuerdo con el calendario de vencimientos de Hacienda).
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< Sector Pdblico — Banco Central: El Banco Central no ha emitido bonos en
los afios recientes con el proposito de aumentar el espacio a mayores
emisiones de Tesoreria. Por lo mismo, se asume gque no habria nuevas
emisiones de estos instrumentos. Para los vencimientos, en tanto, se utiliza
¢l calendario de vencimientos reportado por el Banco Central.

o Sector privado: Las nuevas emisiones se proyactan como una proporcion
fija del ahorro privade nacional proyectado, implicitas en las proyecciones
realizadas por el Fondo Monetario Internacional (FMI) para la tasa de
inversidn, el ahorro externo y el ahorro plblico.

16. Instrumentos de Intermediacion Financiera: Para las nuevas emisiones de IIF se
estima una demanda total para el stock de custodias de instrumentos de liquidez
{IIF) en funcion del PIB. En tanto, para los PDBC la proyeccién toma en cuenta el
retiro de los estimulos monetarios implemantados a partir de |a crisis del COVID-19
(basado en |a evidencia de lo realizado por |3 Fed luego de |z crisis subprime). La
proyeccion de |IF privados corresponde a la diferenciz entre la demanda total por
instrumentos de liquidez y el stock de PDBC.

17. Instrumentos de Renta Variable: En acciones, el nivel de custodias se proyecta como
una convergencia gradual hacia &l nivel de largo plazo del valor de custodias como
proporcion del PIE. Para el caso de las cuotas de fondos de inversion y de fondos
mutuos, se estima una relacion internacional entre patrimonio de los fondos (como
proporcion del PIB) y PIB per capita. Asi, la proyeccion se realiza en base a
proyecciones de PIB per c3pita de Chile elaboradas por el FMI.

Transacciones

18. Instrumentos de Renta Fija: Para las transacciones de IRF, se estima una relacion
entre montos transados, tasas de interés de largo plazo y factores de estacionalidad
mensual.

19. Instrumentos de Intermediacidn Financiera: En el caso de las transacciones de IIF,
se astima una relacion entre montos transados, valor de custodias y |3 tasa de
interés de corto plazo.

20. Instrumentos de Renta Variable: En el caso de las transaccionss de mercado
bursatil, se estima una relacién entre transacciones y valor de custodias, mientras
gue las transacciones de mercado extrabursatil se estiman segin su promedio
histarico.
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Desmaterializaciones

21 Instrumentos de Renta Fija: Se construyen proyecciones de desmaterializaciones a
partir de las proyecciones de nuevas emisionas de IRF.

22 Instrumentos de Intermediacion Financiera: Se construyen proyeccionas de
desmaterializaciones a partir de una relacion estable de la razdn entre nimero de
laminas desmaterializadas y valor da |as custodias de IIF.

Resultado proyecciones periodo 2023-2027

23. Las proyecciones fueron realizadas para el periodo 2023-2027. Los resultados para
los diversos servicios del DCV en cada mercado son resumidos en |a Tabla 2. Las
cantidades proyectadas implican un cambio en el mix de custodias del DCV. En
primer lugar, las custodias de IRF crecerian a una tasa menor 3 la observada en el
guinguenio inmediataments anterior. En concreto, las custodias IRF crecerian a una
tasa promedio anual de 2,5% real frente al 2,9% de los afios previos. En la misma
linea, las custodias de IIF crecerian a un ritmo menor al promedio del quinguenio
previo, especificamente, se proyecta un crecimiento anualizado de -0,1% para el
pericdo 2023-2027, inferior al 4,4 % del gquinquenio anterior. En el caso de IRV, s
proyecta un crecimiento superior al del periodo 2018-2021. En particular, las
custodias crecerian a una tasa promedio anual de 5,3% real frente al -2,5% del
qguinguenio anterior.

24, Como se observa en la Tabla 2.b, en la mayoria de los mercados ocurriria una
recuperacion en las transacciones respecto al afic 2022. En particular, las
transacciones del mercado IRF crecerian a una tasa de 11,4% promedio real anual
entre 2022 y 2027, al tiempo que las del mercado de IIF y las del mercado IRV extra
bursatil a 84% y 1,7%, respectivamente. Las uUnicas transacciones gque
experimentarian una baja entre 2022 y 2027 (aungue limitada) corresponderian a
la del merado IRV bursatil las que decasrian en una tasa real anual de 1,1%.

25. Por dltimo, los montos desmaterializados para los papeles del Banco Central irian
cayzndo en el tiempo, ante la continua reversién en |a politica monetaria realizada
por el COVID-19. Asi, |a desmaterializacicn de los instrumentos del Banco Central se
contraeriz 2 un ritmo real promedio anual de 12,8%. Por su parte, las
desmaterializaciones de Bonos Corporativos se reduciran a una tasa de 5,3%,
mientras que los Depdsitos Bancarios y Efectos de Comercio exhibirian una
expansicn anual de 0,7%.
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Tabla 2: Proyeccion de Servicios del DCV. Periodo 2023-2027
2.a Custodias (diciembre de cada afio)

Custodias (diciembre de cada afio)

Mercado IRF Mercado IIF Mercado IRV
(MM UF) (MM UF) (MM UF)

018 4348 1.794 2.715
2019 4479 2.003 2941
2020 4668 1716 2581
2021 4667 1378 2,694
2022 4.766 2.130 2.457
2023 4336 2.000 2,609
2024 5122 2027 2.708
2025 5.218 2.059 2.854
2026 5.300 2.091 3.019
2027 5386 2124 3.185
CAGR (%) [2018-22) 2,9% 4,4% -2,5%
CAGR (%) [2022-27) 2,5% -0,1% 5,3%

2.b Transacciones (promedio mensual por afic)

Transacciones (promedio mensual por afi

Mercado IRF Mercado IIF ieconcl IRV Excem | | oo o il
Bursatil
(N°/mes) (N*/mes) (N°/mes) (MM UF/Mes)
ST 31.365 113578 69.055 91,7
2019 32377 104 946 72.880 86,0
e 27.428 67.385 94885 75,0
I021 20.887 39.024 93219 93,8
2022 18.133 44.860 69.539 20,0
2023 26.266 49224 75.428 64,8
I024 29,071 44775 75.489 67,4
3025 30.047 44 702 75567 70,9
“oE 31341 54555 76.243 74,2
2027 31.163 67.085 75.715 75,7
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CAGR (%) (2018

= -12,8% -20,7% 0,2% -3,4%
2:;5& [3) (2022 11.4% 8,4% 1,7% -1,1%

2.c Desmaterializaciones (promedio mensual por afio)
Desmaterializaciones (promedio mensual por afio)

Mercado IRF Bonos

Mercade IIF BC Mercado IRF LH Corporativas Mercado |IF DAP

(MM UF/mes) (MM UF/mes) (MM UF/mes) (N® lEminas/mes)
2018 178 0,15 40,2 5515
2018 223 0,05 35,5 5505
2020 1532 0,00 31,7 4433
ap21 1841 0,00 18,2 3 368
2022 1596 0,00 55,1 5580
2023 1172 0 40,4 6321
2024 1211 ] 40,0 5434
2025 1077 0 40,7 5748
2026 233 o 40,9 6235
2027 803 0 42,0 5791
E:Z":ii_[z]j 73,1% nfa 8,2% 0,3%
:ﬂf}’] -12,8% nfa 5,3% 0,7%

Fuente: Elaboracién propia
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12.2 Anexo 2
DETERMINACION DEL COSTO DE CAPITAL

S&F Management Consulfing Spd

Tasa de Costo de Capital del DCV

Documento preparado por Jorge Nifio v Salvador Zurita
Abril de 2023
Actualizado Octubre de 2023

Latasa de costo de capital promedic penderado (WACC) para el DCV se estima en 9.16%
en unidades de fomento, para un horizonte de largo plazo. Esta estimacién considera la
necesidad de mantener una reserva de seguridad (normmas I05C0O), dado su gire.
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Estimacion de la Tasa de Costo de Capital del Deposito Central de Valores

1. Imtroduccion

La Comision para el mercado financiero (CMF) ha mantenido sin variacion la NCG
No. 224 de la 5VS, de fecha 25 agosto de 2010, que establece los contenidos minimos para
la elaboracion del estudio tanifario de empresas de depasito y custodia de valores. De acuerdo
a dicha normativa, se enfiende por tasa de coste de capital:

“Aguella tasa de reforne exigida al proyecto de inversicn (empresa de depdsito y
custodia de valores) gue considere los factores de riesgo inherentes a la industria en que se
desempefia y los horizontes de planificacion predefinidor. En aquellos casos donde las
condiciones o cavacteristicas de los servicios prestados ameriten realizar una evaluacion
desagregada de provecios, se deberd determinar fanfe una Tasa de Costo de Capital
individual para cada uno de ellos, asi como fambién una a nivel agregado. Las enfidades
podran utilizar el modelo que estimen mds apropiads a su realidad, dejands establecidos los
pardmetros necesarios para su caleulo y los supuestos bajo los cuales fie construido. ™

La tasa de costo de capital se define como el promedio ponderado de las tasas de costo
de capital pamimomal v la tasa de costo de deuda (después de impuestos). donde los
ponderadores son el porcentaje de actives financiades con patimonio v con deuda,
respectivamente:

WACC = () ke + (o5) k(1 -To) (D)
Donde EAE+DY = el porcentaje de la empresa que se financia con patnmoenio, DD +E) = el
porcentaje de la empresa que se financia con deuda, kg = costo de capital patnmomial, kp =
costo de deuda, v T. = tasa de impuesto a las corporaciones.’ Ademas, los porcentajes de
capital propio v denda son los porcentajes objetivos de large plazo, los eunales pudieran diferir
de las proporciones corrientes.

Suponiendo deuda constante, dicha tasa de costo de capital promedio ponderade es
igmal a la tasa de costo de una empresa financiada totalmente con patrimonio (la tasa de costo
de activos), menos el escudo fiscal de la denda:

wace = (1-22)kns (@)

! Articulo ITL.d de la MCG 224 de 1a SVS, de facha 25 de agesto de 2010, “Determinacion de 1a tasa
de costo de capital”, pag. 3.

* El impussto de primera categoria es de 27%, segin indica el articulo 20 de la LIR. La reforma
tributania de 2014 (en la vanante aplicable al DCV) paza de un sistema totalmente integrado a uno de
integracién parcial, donde un 65% del impuesto pagado por la empresa podra ser utilizado come
credito fiseal para el inversionista finzl (en ngar del 100% del sistemna inteprade). Este cambio puade
aumentar las tasas de impuesto efectivamente pagadas por las personas natwrales, quienes podran usar
un mencr porcentaje comeo crédito fiscal cuando reciban ingreses de las empresas en fooma de
dividendos.
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Donde kyy representa la tasa de costo de activos de una empresa no apalancada, es
decir, la tasa de costo de capital de una empresa financiada sélo con pammonio.

Por otra parte, la tasa de coste de actives puede obtenerse segim el modelo CAPM
como:

kya =1+ [y % PRM (3)

Donde r=la tasa de interés libre de riesgo en Chile, fiiy = el esgo sistematico del
activo y PR es el premio por nesgo del mercado chileno.

En consecuencia, para obtener ] costo de capital promedio ponderado (FACC) del
Deposite Central de Valores (DCV), necesitamoes estimar cuatro pardmetros: la razon de
endendamiento DV{DHE]), la tasa de mterés libre de nesgo r, el nesgo sistematico del activo
P, ¥ el premio per niesgo de mercado para Chile. En las secciones que siguen se reportan
las estimaciones comrespondientes a dichos parametros.
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1. Estimacion de los parametros: La razon de endendamiento objetive del DCV

De acuerdo a informacién proporcionada por la gerencia de finanzas del DCV, la
empresa tiene una razén de endendamiento objetive de largo plazo de deuda-valer (esto es,
denda dividido por deuda mas pammonio) de 10%. Es decir, el DCV planea financiarse 10%
con deuda y 90%: con pafmimonio, cuando tante el patnmonio como la deuda se estiman a
valores econdmicos.’ Como referencia, a diciembre de 2022, el DCV tiene pasives
financieros cormentes por M$873 559, comespondientes a un préstamo con el Banco de Chile
denominado en unidades de fomento, con vencimiento en junio de 2023, pactado con una
tasa frimestral de UF + 6,42%. Ademis, DCV no tenia pasivos financieros de largo plazo a
esa fecha, a excepcion de contratos de amiendo e indemmizacion por afios de servicios.
S1bien la deuda financiera del DCV es a corto plazo, la intencidn de la empresa es renovar
la denda de corto plazo. por lo gque ésta deberia considerarse recurrente v por ende

te. Ademds, el patrimonio contable del DCV a dicha fecha asciende a M$
23.914.162. De este modo v sélo como referencia (porque la estruchura de capital objetivo
del DCV es a valor econdmico ¥ no contable), la razén deuda-valor contable del DCV
asciende a un 3,52%.

Conviene mencionar que, ademas de la deunda financiera, los estados financieros
contabilizan como denda ciertos amiendos que previo a la aplicacién de la norma IFRS 16
eran considerados amendos operafivos; ver Nota 3, letra (j) de los estados financieros de
diciembre de 2022, Nota 4 (c) para una lista de estos amiendos v Nota 13 paraun detalle de
estos armendos. Sin embargo, esta norma noe afecta la contabilidad tmbutana sino solo la
financiera, y por lo tanto la tasa de interés implicada en este contrato de amiendo de largo
plazo reconsitutido como leasing bajo la norma IFE.S16 no genera escudos fiscales por pago
de intereses. En lugar de esto, el amendo entero sigue siende considerado gasto operacional
¥ se descuenta de la ufilidad del ejercicie (como cualquier ofra partida operacional). Esto
contrasta cen el contrate de leasing inmebiliario, donde los intereses si generan escudo fiscal.
Puesto que la deuda financiera se inchrye en la formula del WACC para tomar en cuenta el
escudo fiscal del gasto de intereses, para efectos de estimacion de la tasa de coste de capital
los amendes de largo plazo contimian siendo considerades como operativos v no forman
parte de la denda financiera del DCV. Lo mismo aplica para la indemnizacion por afios de

seTvicio, que genera gasto por Intereses financiero pero no tributario.

4 El valor economico de la deuda puede estimarse por su valor contable =1 la deuda tiene bajo nesgo
de crédito, pero el valor econdmico del patmmonio puede diferir amplianente de su valor contable

4
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3. Estimacion de los parametros: La tasa de interés libre de riesgo

Debido a que las estimaciones mas extensas de premios por riesgo infernacionales
disponibles estan en horizontes de 10 afios (€stas se presentan mas adelante). utilizamos como
estimador de la tasa libre de riesgo para Chile 1a tasa de retorno (TIR) de bonos en unidades
de fomento emifidos por la Tesoreria General de la Republica con vencimiento el 10 de enero
de 2033. La ultima semana de octubre 2023 (23 al 27 de octubre), el TIR promedio de dicho
bono fue de UF = 3, 365%. v no tuvo fluctuaciones esa semana (Fuente: Bloomberg).
Ademas. también 1a ultima semana de octubre de 2023, el TIE del bono soberano en dolares
de Chile con vencimiento en 27 de julio de 2033, fluctuo entre USD + 5922% v USD +
6.023%, con vn promedio semanal de USD + 5.970%. Similarmente, el TIE del bono de
gobierno de EEUTT a 10 afios plazo calculado por Bloomberg en 1a Gltima semana de octubre
de 2023, fluctud entre 4. 825% v 4.957%, con un promedio semanal de 4. 863%.

En definitiva proponemos utilizar 3,365% como nuestra estimacion de 1a tasa libre de
riesgo en Chile de largo plazo enunidades de fomento, v como estimacion de 1a tasa soberana
de Chile en dolares, 5.970%. Puesto que 1a tasa de los bonos del Tesoro de EEUT a 10 afios
plazo fue de 4,863%, ello implica un premio por riesgo pais para Chile de 1,107% a octubre
de 2023.
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4. Estimacion de los parametros: El riesgo sistematico del activo
4.1. Estimacion del beta de activos corregidos por caja de activos comparables

Las acciones del DCV no se transan en bolsa, por lo que no es posible obtener
estimaciones de mercado de beta patrimonial (de las cuales hubiera sido posible inferir el
beta de activos, removiendo los efectos del apalancamiento financiero). Este es también el
caso de la mayoria de los DCV en el mundo. lo que dificulta el tener estimaciones del nivel
de riesgo de un depésito central de valores*

A la fecha del informe, hemos podido identificar solo un DCV que se fransa en bolsa,
CAVAIT ligado a la bolsa de Lima, v que ademas tiene una parficipacion ninoritaria en el
DCV de Bolivia (27,23%). 5in embargo, en la fecha de este informe. 1a Bolsa de Valores de
Lima es practicamente duefia de la tofalidad de CAVALL (97.3234% de la propiedad).
estando 1a diferencia en manos de treinta personas naturales (2,6627%) v cinco personas
juridicas (0,0139%).° Con esta enorme proporcién de CAVALI en poder del controlador (la
Bolsa de Lima), el free floar es inferior al 3% del patrimonio v no es sorpresa que 1a accion
sea muy iliquida, v el precio en bolsa no sea representative de su valor infrinseco. Mas ain,
en el periodo 31/03/2021- 31/03/2023, 1a accién no se transd en absoluto (la ultima
transaccion en bolsa ocurrid con fecha 27/12/2019. Puesto que CAVALI no se transd en
absoluto, es imposible estimar un beta utilizando retornos bursatiles.

La industria que nos parece mas cercana al DCV es 1a de Servicios de Informacion
{Information services), que Damodaran reporta para Estados Unidos v para ofras regiones
(Europa, Japén, Mercados Emergentes v Global).® Esta industria inchuye diferentes giros,
tales como operadores de tarjetas de crédito, servicios de pago electrénico (Pay FPal),
servicios de procesamiento automatico de datos, servicios de pagos por medio de equipos
moviles, servicios financieros provistos por medio de redes de cajeros aufomaticos,
reservaciones de aerolineas. transformacion digital, gobiemno electronico, soluciones para
administracion de valores, pagos de informacion gubernamental, procesos de negocios, pagos
con celular, procesamiento de valores, autentificacion, soluciones biométricas, v transmision
de datos, entre otras. 51 bien las estimaciones para Global estan dominadas por China e India
{como podria esperarse. dado el tamadio de esas economias). las incluimos como referencia
atendiendo a que Chile también es una economia emergente Otra industria relacionada
reportada por Damodaran, Corretaje de titulos (Securities Brokerage), se amplio hace unos
afios a Corretaje v banca de inversion (Brokerage and Invesiment Banking), clasificacion que

* Por ejemplo. la Depository Trust Co.. o Depositary Trust & Clearing Co. (USA), Canadian
Deposttory SL (Canada), Clearstream Banking S A (Alemama), Euroclear (Belgica). e Indeval
(Mexico), todas ellas son sociedades cerradas, propiedad de sus clientes.

* Fuente: pagina Web de CAVALL estructura accionaria al 1 de julio de 2021, accesado con fecha 27
de abril de 2023, wer https:www.cavalicom pe'acerca-de-cavallempresa’estructura-
accionaria.html.

® Las estimaciones que siguen provienen de la pagina web de Damodaran, v estin actualizadas a enero
de 2023, en la pagina Web hitp://'pages stern nvu edw/'~adamodar/ . En el caso de firmas de EEUT,
las estimaciones se obtuvieron en base a cinco afios de retornos semanales (o el periodo en que la
accion se cotiza en bolsa, st menor, con un minimo de dos afios), y wtilizando el indice compuesto de
NYSE come proxy del porfolio de mercade. Para firmas que no son norteamericanas. las
estimacicnes corresponden a dos afios de datos semanales contra los respectivos indices accionanios

locales. Ademas las estimaciones de niesgo sistematico beta estan corregidas por caja, de acuerdo a
Beta Activos

1-Caja/(Peuda+patrimonio)

la formmla, Beta Activos Ajustade por Caja =

Estudio Tarifario 2023
Deposito Central de Valores S.A.

121



S&P Management Consulting SpA

consideramos demasiado amplia para seguir siendo comparable al giro de un DCV. Ademas
exploramos la clasificacion “Servicios Financieros™ de Damodaran (codigo 61007, 1a que sin
embargo se descartd por ser excesivamente amplia. v porque en un 80% corresponde a giros
nmy diferentes del DCV.’

Debido a que los betas cambian en el tiempo, para tomar una perspectiva de mas largo
plazo, recopilamos las estimaciones de riesgo de activos corregidos por caja para la industria
de Servicios de Informacion en los diez nltimos afios, todos obfenidos de 1a pagina Web de
Damodaran identificada en la nota al pie ©. Estas se reportan en la Tabla 1 a continuacion.

Tabla 1. Estimaciones de Beta de Activos corregidos por Caja para las industrias de
Servicios de informacion (basadas en 5 afios de datos mensuales que terminan en enero
de cada afio).

Information Svstems Information Svstems
USA Mercados Emergentes
Afio Beta activos | N® Firmas Beta activos | N” Firmas

2z 1,33 73 1.60 a0
021 1.20 79 141 a3
020 0.97 77 1.48 23
e 1.03 a9 1,10 75
018 1.05 71 1.19 70
017 0,82 61 1,57 63
0la 087 64 1,14 53
s 092 70 1.11 51
014 1.04 67 091 51
013 021 71 0,68 53
promedio ultimos 10 afios 1.00 70 122 68
promedio ultimos 5 anios 1.12 74 1.36 82

Fuente: elaboracion propia, en base a estimaciones de Damodaran, disponibles en Internet en
http://'pages.stern oy edu/~adamodar’.

T A mayor abundamiento, dicha categoria inchuye leasing de aviones, inversiones en investigacion,
empresas de cobranza, garantias y fianzas, operacion de edificios de oficina tarjetas de crédito,
compafiias de seguro, planificadores de pensiones, manejo de riesgos, inversiones hipotecarias, ventas
v leasing de vehiculos, préstamos para vehiculos. instumentos de medicion, planificacion de
impuestos, exploracion petrolera, bancos, servicios de apoyo v back-office, servicios de mformacion
para finanzas, avances en efectivo., empresas de petroleo. logistica, servicios de contabilidad,
servicios de mformacion para transacciones, publicidad, financiamiento de awtos para personas con
problemas de acceso a crédito. informacion v analisis, compra de erédito v cobranza, servicios de
construccion para gas v opetroleo, banca de inversion productos electromicos, hipotecas para
agricultura, software para bancos. administracion de hospitales, cajeres automaticos, préstamos
asoctados a industria del uego, generacion de energia ecologica, procesadora de pagos, tarjetas de
pre-pago, fertilizantes, consejero de propiedades. amiendo v administracién de edificios, venta de
libros v mmsica, procesamiento de transacciones, compra de empresas digitales, entretenimiento,
comumcacion satelital. asesoria administrativa y financiera, procesamiento de préstames para bancos,
procesamiento de transacciones, hoteles, aluminio, plataforma de transacciones, asesoria en control
de riesgo. pensiones v salud, préstamo de estudio, corredores de telefonia, asesoria a empresas
bicmeédicas, amendo v venta de contenedores, transporte en dique seco, controles de acceso, call-
center, estdios de mercado, manejo de flota, corredores de bolsa, corredores electromicos, bolsa,
clearing broker, fondos de inversidn y administracion de inversiones. En nuestra opinidn, solo las
seis Gltimas sub-categorias proveen tna referencia ntil para el DCV, ¥ comresponden sélo al 20% de
la muestra.
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De la Tabla anterior se desprende que el beta de activos estimado de la industria de
Servicios de informacién (Information Services) para Estados Unidos ha variado entre (.81
{2013) v 1.33 {2022) los ultimos 10 afios, con un beta promedio de los tltimos 10 afios de
1,00 v un beta promedio los Gltimos 5 afios de 1,12, Similarmente. el beta estimado de activos
de 1a misma industria pero en mercados emergentes ha sido de 1.36 en los altimos 5 afios.

Preferimos tomar el promedio de los ultimos 5 afios de los befas de activos de las
empresas del sector Servicios de Informacion en mercados emergentes; este promedio se
calculé con una muestra de entre 70 firmas (en 2018) v 93 empresas (en 2021). con un
promedio de 82 empresas en 1a muestra. De este modo, estimamos el riesgo sistematico de
los activos comregidos por caja (es decir, beta de activos distinfos a caja) del DCV en 1.36.

4.2, Descuentos en las tarifas.

Tradicionalmente €l DCV ha fijado tarifas en exceso de sus ingresos requeridos, las
cuales rebaja posteriormente en forma de descuentos en las tarifas. En estudios anteriores,
hemos reflejado esta politica como implicando un menor riesgo para el DCV, atendiendo a
que el DCV se reservaba el derecho a modificar los descuentos dependiendo del resultado
del ejercicio. Sin embargo, el directorio tomo recientemente 1a decision de descontinuar esta
politica. Lo anterior, debido a que en los Gltimos 20 afios nunca ha ocurrido que el DCV deje
de aplicar los descuentos, de modo que en la practica los descuentos han operado a todo
evento. La eliminacion de la polifica de descuentos en funcion del resultado del ejercicio
transparenta esta situacion. En consecuencia. en el presente estudio no incorporamos el efecto
de disminucion del riesgo que la anterior politica de descuentos implicaba (v que si fue
reflejada en estudios anteriores). Al respecto, conviene notar que el riesgo sistematico beta
que estimamos se refiere al riesgo futuro, entonces debe reflejar 1a mueva politica.

4.3, Servicios de transaccion y servicios de custodia

Fl DCV presta servicios de custodia v de transaccidn, entonces es necesario analizar
si el riesgo de 1a custodia es materialmente diferente del riesgo de los servicios de transaccidn,
en cuyo caso se justifica estimar dos tasas de descuento, una para cada giro, v ademas una
tercera, que corresponderia a la tasa de costo de capital del DCV como un todo. Nuestra
posicion es que debiera estimarse una Uinica tasa de costo de capital por tres razones.

Primero v mas importante, los datos no permiten estimar el beta de estas dos lineas
de negocio, debido a que no existe ningin DCV en el mundo que se transe en bolsa con 1a
necesaria liquidez. Para estimar el beta por linea de negocio, necesitariamos al menos
estimaciones de beta de activos para dos DCV (idealmente para dos porfolios de DCV
diferentes), con diferentes ponderaciones en sus ingresos por transaccion y por custodia, v a
partir de ello podriamos inferir los riesgos de activos de estas dos actividades. Al no existir
ni sigquiera uno, es imposible estimarlos desde un punto de vista empirico.

Segundo, conviene notar que los servicios de transacciones no pueden producirse sin
la custodia, v son en este sentido inseparables de la custodia por una estructura de costos
compartidos. Ademas, desde el punto de vista de los ingresos, cada vez que ocurre una
transaccion, se genera tambien una actualizacion de saldos (un producto de 1a custodia). De
este modo, si bien hay un componente del servicio de custodia que es independiente de las
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transacciones. también hay movimientos de custodia inducidos por transacciones tales como
las compraventas, fransferencias v traspasos (actualizacion de saldos), v ademas las
operaciones del mercado guardan estrecha relacion con el volumen emifido v el stock en
custodia; de modo que el riesgo de mercado de ambos debiera ser mas similar de lo que
podria pensarse a priori.

Tercero, no hay evidencia que el negocio de transacciones tenga un coeficiente de
riesgo sistematico beta mas alto que el promedido del negocio del DCV. Es evidente que los
ingresos contables del negocio de transacciones v fraspasos son ncho mas variables que los
ingresos contables de la custodia, pero no es evidente que ello se traduzea en un mayor
coeficiente de riesgo sistematico beta. Las acciones de 1a bolsa de Comercio de Santiago
(BOLSASTGO) deberia ser lo mas cercano a un negocio que depende de transacciones en
Chile. BOLSASTGO tiene un beta patrimonial bruto estimado de -0.014.® BOLSASTGO
tuvo deuda neta negativa en el periodo de estimacién, ya que fuve caja v equivalentes por
18% de los activos tofales v no tuve denda, ni de corto ni de largo plazo. al beta patrimonial,
del orden de -0.017 f Ademas. internacionalmente esta industria tampoco se caracteriza por
un alto beta. En efecto, el sector corretaje v banca de inversion en mercados emergentes tiene
un beta de activos estimado corregido por caja de 0,40, estimado para una muestra de 434
empresas del sector en mercados emergentes.!” Entonces no hay evidencia que la mayor

volatilidad de 1as transacciones covarie filertemente con el mercado, o que implique un beta
mavyor al promedio.

En sintesis. proponemos usar una unica medida de riesgo de activos para las
actividades del DCV, porque 1) porque es empiricamente imposible estimar un beta para
estas actividades a partir de la informacion de mercado disponible, v 2) porque no hay
evidencia que sugiera que la mayor volatilidad de las transacciones implique un mayor
coeficiente beta.

¢ Fuente Bloomberg. La estimacion se hizo con 108 datos semanales en el periodo 3 marzo 2021 a 31
de marzo 2023, Este es el beta sin ajuste. Ademas, Bloomberg reporta un beta comregido, el que resulta
de ponderar el beta estimado por 2/3 y el beta promedio de mercado (1) por 173, es decir, (2/3) 20,014
+ 13 (1)=0324.

*En pm?nedm un 18% de los activos de BOLSASTGO estuvieron invertidos en caja (neto de denda),
con lo que el coeficiente beta de activos corregido por deuda puede obtenerse de 1a siguiente ecuacion:
(0,18)0+0,82(beta activos operacionales)= -0,014, lo que implica un beta de los activos operacionales
corregide por caja de BOLSASTGO fue de -0.017.

10 Fuoente: http://people stem nyu edn/adamodarNew _Home Pase/datacisrent html  (Damodaran
reporte a enero 3, 2023).
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4.4. La inversion requerida por el DCV

El afio 2017 el DCV decidio adoptar las recomendaciones de mejores practicas del
comité Técnico de la Organizacion Internacional de Comisiones de Valores del Banco de
Pagos Internacionales, OICTU-IOSCO para empresas que son infraestructura del mercado
financiero (FML por sus siglas en inglés). Esta institucion emitio un documento con fecha
marzo de 2011, vna de cuyas recomendaciones es el Principio 15 sobre riesgo general de
negocios (pagina 34 de dicho documento). La Consideracion 3 de dicho principio 15
recomienda ampliar el capital en acciones en el equivalente a un minimo de & meses de gasto,
v la Consideracion 4 especifica que dicho mayor capital financia fondos liguidos que se
mantienen en efectivo v equivalentes de efectivo, formados por activos de alta calidad v
suficientemente liquidos, que puedan ser facilmente convertibles en efectivo con una pérdida
minima (o inexistente) de valor, incluso en condiciones de mercado adversas.

Al incorporar esta recomendacion, el DCV estima que 1a inversion total de la empresa
modelo asciende a UF 778.176, 1a cual incluye una inversion financiera practicamente libre
de niesgo de UF 234.703. Entonces 30,16% de los activos del DCV estan invertidos en la
reserva I0SCO v 69,84% en el negocio operacional del DCV.

Puesto que 1a estimacion de riesgo sistematico (beta) obtenida en la Seccion 4.1
anterior se basa en firmas servicios de informacion corregidos por caja, esto es, sin incluir la
caja, para obtener el beta de los activos totales del DCV tenemos que incorporar 1a caja que
el DCV mantiene. Por lejos, el principal monto de Caja que el DCV mantiene corresponde a
la reserva I0SCO.!! Afiadir 1a reserva IOSCO a los activos del DCV aumenta sus activos
pero reduce el riesgo de los mismos. Especificamente, el riesgo del activo total del DCV es
un promedio ponderado de los riesgos de los activos propiamente operacionales v del riesgo
de la reserva técnica:

Bocy = (30.16%)B105c0 + (69.84%) Boperaciones

El beta de los activos no caja del DCV se estimo en 1,36 (ver Seccion 4.1). Por ofra parte, 1a
politica de inversiones de 1a reserva IOSCO permite invertir en fondos mutuos, depositos a
plazo, v ofro tipo de instrimentos emifidos con respaldo de empresas, instituciones bancarias
v no bancarias v del estado de Chile, que cumplan las siguientes condiciones:

1) Los fondos mutuos deben ser abiertos, con clasificacion de riesgo entre Afm y
AAATmM con subyacentes basados en un porfolio de deunda principalmente del
mercado local con riesgo acotado v duracion maxima de 90 dias, v papeles en moneda
local.

2} Depositos a plazo fijo nominativos ¥ sin renovacion automatica, con clasificaciond
de riesgo entre AAA v BBB+

3) Instumentos emitidos por el BOCH o por 1a TGR calificados como liguidos, es decir,
que cuenten con mercados secundarios profundos para ser transados oporhnamente
¥ a un precio que refleja razonablemente sus valores de mercado.

1 I0SCO define una infraestructura del mercado financiero (FMI) como un sistema nmltilateral que
refne a las instituciones financieras participantes, inchudo al eperador del sistema, utilizado con la
finalidad de registrar, compensar v liguidar pagos, valores, derivados 1 otras operaciones financieras.
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4) Explicitamente no se invierte en instrumentos garanfizados con valores, sean
certificados o contratos de pactos, ni en acciones nacionales o internacionales, ni en
indices accionarios.

En resumen los fondos de la reserva IOSCO pueden invertirse en papeles monetarios de muy
corto plazo con clasificacion minima BBB+, o en fondos nwtuos que invierten en dichos
papeles con duracion maxima 90 dias, v solo se permite invertir en instrumentos de largo
plazo si ellos son emitidos por el Banco Central de Chile o por Tesoreria General de la
FRepublica, con el requisifo adicional que cuenten con mercados secundarios profundos.
Actualmente el DCV invierte 1a reserva I0SCO en papeles AA v duracion 1.5 afios en
promedio. En consecuencia, el riesgo sistemdtico de la reserva es despreciable. v lo
aproximamos a cero medido respecto al mercado local (como referencia, bonos de largo plazo
con clasificacion de riesgo BBB en escala internacional tienen beta 0,10).1

Con estos parametros, estimamos el riesgo sistematico del DCV incluvendo 1a reserva
IOSCO en 0.95:

Bper = (30,16%)(0) + (69,84%,)(1.36) = 0,95
5. El premio por riesgo de mercado

En la literatura el término “premio por riesgo” designa al menos dos conceptos
diferentes: (1) el premio por riesgo historico (HEP), que corresponde a la diferencia historica
entre el retorno de las acciones sobre titulos del Tesoro, v (2) el premio por riesgo esperado
(EEP), o la diferencia entre el reforno de acciones v titulos del Tesoro, pero esperada a
fituro.* Para efectos de la tasa de descuento nos interesa el segundo concepto. La estimacion
de dicho parimetro ha resultado elusiva, existiendo actualmente tres métodos principales
para estimar el EEP: recurrir a encuestas a profesionales de mercado o académicos, estimar
el premio por riesgo esperado a partir del precio de las acciones, v estimarlo a partir del HEP
para una serie suficientemente larga * En afios recientes ha habido nuevas propuestas en cada
uno de estos enfoques: El premio por nesgo historico (HEP) ha sido enriquecido en la
categoria de encuestas a profesionales con indices de emociones de los inversores (ver
Doukas, John and Xiao Han, 2021), v con machine learning (ver Gu, Shihao et al, 2019).
Finalmente, €]l premio por riesgo esperado (EEP) se ha beneficiado de aplicaciones de la
teoria de opciones (ver Lu, Hong et al, 2023).

El método de encuestas es el menos confiable, debido a las sus evidentes limitaciones:
las respuestas de los encuestados dependen de como se hagan las preguntas, v de quién

2 Ver Tabla Al en el Apéndice (pagina 32) del documento de trabajo de la U de Stanford, “Capital
Structure and Systematic Risk”™, de Michael Schwert v Ilya A. Strebulaev, Abnl 6, 2014

Y Fernandez (2006) distingue dos conceptos adicionales: El premio por riesgo requerido (REP),
definido como la diferencia que un inversionista exige para invertir en acciones versus titulos del
Tesoro; v el premio por riesgo implicado (IEF), que corresponde al premuio por niesgo que surge de
suponer que el precio de mercade de las acciones es correcto. St bien distintos inversores tienen
diferentes premios por riego requeridos, nos mteresa (como siempre en economia), el mversionista
marginal; ¥ entonces consideramos que el REP equivale al EEP para el mercado. Ademas, en nuestra
opinion el [EP es simplemente una forma de estimar el EEP.

14 Por supuesto, hay variantes en cada uno de estos métodos, de modo que Duarte v Rosa (2013), del
Banco de 1a Reserva Federal de MNueva York revisan veinte modelos diferentes para estimar el premio
por riesgo de mercado de Estados Unidos, correspondientes a las tres categorias que mencionamos, y
dos métodos econométricos adicionales, estimaciones en corte transversal v de series de fiempo.
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responde, ' en varias encuestas la pregunta es poco precisa (no especifica el horizonte. si el
premio es sobre instrumentos monetarios del Tesoro o sobre bonos del Tesoro, efc.), v muy
pocos agentes de mercado basan sus decisiones en ella.

Fl segundo meétodo, requiere el precio de las acciones v alguna estimacion de
dividendos futuros. En el modelo mas simple, se proyectan los dividendos de fin de periodo,
una tasa (constante) de crecimiento de los dividendos. y se supone que en equilibrio la tasa
de crecimiento esperado es igual a 1a tasa de interés libre de riesgo. Estos supuestos permiten
estimar el ERP como 1a tasa de dividendos esperada. Es posible levantar algunos de estos
supuestos, por ejemplo, suponer crecimiento supernormal finito, o especificar el modelo en
términos de ufilidades v tasas de reparto de dividendos. Damodaran (2018) argumenta que
este modelo es particularmente 0til si el proposito de 1a tasa estimacion del premio por riesgo
es estimar una tasa de costo de capital para efectos de valoracion de empresas. El ménto de
este enfoque es que permitiria una valoracion de la compafiia especifica en cuestion, sin ser
influido por 1a propia vision respecto al mercado como un todo. Es decir, permite estimar el
valor de una empresa en términos relativos al mercado. Como desventaja, estas estimaciones
son muy volatiles,'® y por tanto serian vilidas para un momento en cuestion, no para un
periodo mas largo como es el caso de tarifas que se fijan usualmente por varios afios.

El tercer método argumenta que, si la serie historica es estacionaria, entonces el
promedio de muestra en una serie larga podria constituir una estimacion apropiada del premio
por riesgo esperado a fufuro (ver discusion mas adelante).!” Para efectos de costo de capital,
el parametro de interés es el premio por riesgo esperado de largo plazo, debido a que dicha
tasa se usa para evaluar provectos de inversion que generan flujos de caja en horizontes
largos. Merton (1980) identifico una dificultad importante en 1a estimacion del premio por
riesgo con series historicas: aumentar 1a frecuencia de los datos no mejora 1a estimacion del
promedio (a diferencia de lo que ocurre con las vananzas o covarianzas). Es decir, utilizar
un mayor nimero de observaciones vsando datos mensuales en vez de anuales, o semanales
en vez de mensuales, diarios en vez de semanales, por hora en vez de diarios, etc_. no mejora
la precision con que se estima el reforno promedio.  Es por esto que las estimaciones del
premio por riesgo historico son mucho mas precisas para economias desarrolladas (donde se
cuenta con mas de 100 afios de historia) que para economias emergentes, donde la calidad v
cantidad de datos dispomibles fiende a ser muy inferior. Lo anterior lleva a una
recomendacion usual en la literatura: obtener primero una estimacion de premio por resgo
para mercados maduros (tipicamente el de EEUU, pero en los ultimos afios también otros
mercados), v posteriormente hacer un ajuste para considerar el riesgo pais que diferencia a

Y Estudios han reportado ua dato curioso: profesionales hombres reportan en promedio un 2% nuds
bajo que profesionales nmjeres.

' Por ejemplo, las series mensvales de tasas de descuento reales implicadas por los precios de
acciones en los sectores imdustrial vy de servicios en Estados Unidos desde 1976 hasta el presente,
mmestran que dichas tasas de descuento han fluctuade entre 9% (comienzos de 1982) v menos de 2%
(comienzos de 2000). Ver Holland, Matthews v Rath, Do discount rates mean revert? (febrero 2015).
Por supuesto, parte de esta variabilidad podria atribuirse a la tasa libre de riesgo, pero tratandose de
tasas reales. la mayor parte corresponde de la variacion de la tas de descuento se explica por
fluctuaciones del ERP.

17 Damodaran (2015, p.24) reporta que es el método usado en la practica por la mayoria de los
inversionistas v admimstradores.
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un mercado emergente'® (como Chile) de uno desarrollado.'® Puesto que nuestra motivacién
para estimar el premio por riesgo es obtener una fasa de costo de capital valida para un
periodo, optamos por este tercer método. En lo que sigue discutimos cual debiera ser el nivel
del premio por riesgo en vna economia madura, v luego en la economia chilena (que esta
clasificada como emergente).

5.1. El premio por riesgo en una economia madura.

Conceptualmente el premio por riesgo depende de (1) la aversion al riesgo v las
preferencias de los consumidores; a mayor aversion al riesgo, mas alfo debiera ser el premio
por ¢l riesgo en equilibrio, v (2) de 1a cantidad de riesgo economico: nuentras mas riesgosa
sea la economia, mavor deberia ser el premuio por el riesgo. A su vez, 1a aversidn al riesgo de
la economia depende a su vez de (3) la edad promedio de los mversores, porque la aversion
al riesgo crece con la edad; v de (4) las preferencias por consumo presente Versus Consumo
futuro, v el premio por mesgo deberia subir con una mayor preferencia por el consumo
presente. Ademas, el premio por riesgo de invertir en acciones depende de (5) 1a informacion
sobre las mismas; mientras mayor sea la informacion disponible sobre la generacion futura
de caja de las firmas, el premio por niesgo deberia ser menor, pero nuentras peor sea la calidad
de la informacion (escandalos contables), el premio por riesgo deberia ser mavor
Adicionalmente, () el premio por riesgo deberia crecer con la iliquidez de las acciones, v
(7) también deberia crecer con la probabilidad de riesgos catastroficos, tales como la crisis
de la bolsa de 1929-30 en Estados Unidos o en los 1980 en Japon. Finalmente, ¥
especialmente en sinaciones de crisis como la reciente crisis de las hipotecas, (8) el premio
por riesgo deberia crecer con la incertidumbre sobre la polifica economica del gobiemo, v (9)
podria verse afectado por elementos irracionales. tales como ilusion monetaria ¥ marcos
estrechos (como argumentan economistas conductuales)

La estimacion del premio por riesgo es un tema de intenso debate en la profesion, v
sobre el que no ha emergido un consenso ain. Existen buenas revisiones bibliograficas
relativamente recientes™. por lo que no es necesario presentar Una revision en este informe.
La falta de consenso sobre el tema se aprecia al considerar una revision de los libros de texto
lideres de 1a profesion, como la recopilada por Fernandez (2006). En ella se aprecia que el
premio por riesgo recomendado por los autores de texto en sus ultimas versiones fluchia entre
un 3,5% (Goedhart, Eoller & Wessels) v 8,5% (Brealey, Myers & Allen).

Sobre este debate, al final de su trabajo “El premio por niesgo en perspectiva”, Mehra
v Prescott (2003) concluyen que los datos economicos que tenemos sobre los ultimos 100
afios de retornos son tan buenos como los mejores disponibles, v 100 afios son una sere larga
£ eCONOMIA; ¥ que en horizontes largos el premio por riesgo probablemente sea nuoy sinular
a lo que ha sido en el pasado. A la musma conclusion llegan Goyal v Welch (2007), al
demostrar que ningin modelo de prediccion basado en las variables que se ha encontrado
tienen poder predictivo dentro de 1a muestra (es decir, una vez conocido el premio por riesgo
historico) funciona mejor que la media mmestral para predecir el premio por riesgo futuro

'% Para una discusion de las caracteristicas de los mercados emergentes, v una comparacion con los
mercados frontera v mercados desarrollados, ver por ejemplo B Hover-Effesen (2004)

% Por supuesto, un dilema inevitable es que se requieren series tan largas para estimar el retorno
medio con precision, que probablemente la media cambid de valor en ese tiempo.

¥ Ver Damodaran (2015, p.7-16) para una revisién literaria reciente.

I Ver por ejemplo Constantinides (2002), Mehra y Prescott (2003), Song (2007), v una presentacion
actualizada de los métodos whilizados de Damodaran (2015).

13

Estudio Tarifario 2023
Deposito Central de Valores S.A.

128



S&P Management Consulting SpA

{esto es, fuera de la mmestra). Esta vision nos lleva a considerar el premio por riesgo
historico, calculado en una serie larga, como la mejor prediccion del premio por riesgo
esperado a futuro para los propositos de fijacion de tarifas. Las series mas amplias v largas
disponibles son las de Dimson Marsh v Staunton (2002, 2008) de London Business School,
quienes recopilaron datos para 17 economias a partir de 1900. Estas series son actualizadas
anualmente por los autores v publicadas por Credit Suisse; 1a 0ltima actualizacién disponible
es del afio 2021 v confiene datos para 21 economias v 121 afios. Ver Ia Tabla 2 a continnacion
para un resumen de los estadisticos de dichas series historicas.
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Tabla 2: Premios por riesgo historicos de 21 paises, 123 afios

Promedio historico sobre bonos de largo plazo: 1900-2021

Pais Media Media Desviacion Emor Ponderacion Media Antmeética

Zeomeéfrica antmética (B) Estandar Estandar (D) Ponderada
(a) (] (E) (F)=(B) * (E)
Alemania 5.1% 8.1% 2.5% 28.0% 3,9% 0,3%
Australia 5.0% 6.6% 1.6% 17.9% 6.0% 0.4%
Ausira 3,2% 20.6% 13.6% 149.7% 0.7% 0.1%
Bélgiea 2.6% 4.7% 1.9% 21.2% 5.1% 0.2%
Canada 3.7% 5,3% 1.6% 18.2% 6.0% 0.3%
Dinamarca 3.8% 5,5% 1.7% 18.5% 5.T% 0.3%
Espafia 1.8% 3,8% 1.9% 20,6% 5.1% 0.2%
Finlandia 5.7% 9,2% 2. 7% 30,2% 3.6% 0.3%
Franeia 3.4% 5, 7% 2.0% 22.5% 4.8% 0.3%
Holanda 3,6% 5.9% 20% 21.9% 4,8% 0.3%
Irlanda 2.9% 4,9% 1.8% 19.7% 54% 0.3%
Italia 3,2% 6,5% 2 6% 23.9% 3.7% 0.2%
Tapén 5.2% a,0% 2.9% 31.6% 3.3% 0.3%
Estados Unidos 4.6% 4.7% 1.8% 204% 54% 0.3%
Nueva Zelandia 4.2% 5,6% 1.6% 17.2% 6.0% 0.3%
Noruega 2,8% 5,6% 14% 27.0% 4,0% 0,2%
Portugal 5.4% 9,5% 2.8% 31.0% 3.5% 0.3%
Feine Unida 3.8% 5.2% 1.6% 17.4% 6.0% 0.3%
Sudifrica 5.1% 6.8% 1.7% 19.4% 5.7% 0.4%
Suecia 3.4% 5.6% 1.9% 21.3% 5.1% 0.3%
Suiza 2.5% 3,9% 1.6% 17.3% 6.0% 0.2%
Promedio £.8% £.0%
EL‘;’:;;‘:: sn 6.8% 5,999
Suma 100,0%

Fuente: Columnas A, B, C, D: Elroy Dimson, Paul Marsh and Mike Staunion. Credit
Suisse Global Investment Returns Yearbook (2023). El premio por riesgo considera la
diferencia entre el retormo de acciones y bonos de 10 afios plazo.

La Tabla anterior reporta el promedio geomeéfrico (columna A), el promedio
aritmético (columna B), 1a desviacion estandar del retorno amual con respecto al reforno
promedio de cada mercado (columna C) v el error estandar del retomo promedio anfmeético
{columna D). Puesto que el retorno promedio se caleula con 123 retornos anuales. 1a relacion

entre las columnas C v D es como sigue:

Error estandar =

Desviacion Estandar

V123
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El error estandar enfonces es una medida de la precision con que estima la media poblacional
(suponiendo que ella es estacionaria). En general los errores estandar fluctian entre 1.5%
(Reino Unido) v 2,9% (Japon), pero hay un outlisr notable, Austria, pais que no estaba en la
nmuestra original Aun con 123 afios de retornos, el premio por riesgo promedio austriaco
tiene un error estandar de 13,6%. Esta elevadisima volatilidad se explica por los avatares que
este pais ha experimentado en el curso de los Gltimos 123 afios, incluvendo varios cambios
de limites nacionales *

Avngue también se discute cual promedio es un mejor estimador, s1 la media
aritmética o la geomeétrica, opinamos que la media aritmetica es prefenble a la media
geometrica, debido a que cuando el periodo de estimacion (123 afios) es mucho mas largo
que el horizonte de prediccion (entre 5 afios v 10 afios), 1la media geométrica presenta sesgos
importantes. los que son leves en 1a media aritmeética. Este resultado fue desarrollado en el
trabajo pionero de Blume (1975) para distribuciones normales, v confirmado para
distribuciones log-normales por Jacquier, Kane v Marcus (2003). El premio por riesgo
promedio antmeético simple de estas 21 economias en los ultimos 123 afios fue un 6,8%.

Sin embargo, las diferencias en error estandar del premio por riesgo promedio
implican que no todas las observaciones estiman el premio por riesgo con el mismo grado de
precision estadistica. Por ello, proponemos ponderar el retorno por riesgo de cada pais por
un ponderador inversamente proporcional al error estandar de su premio por riesgo promedio
en la muestra de 123 afios (columna E en 1a Tabla). Especificamente, el ponderador se obtiene
como 1 dividido por el error estandar de los respectivos promedios, v después re-escalado
para que los ponderadores sumen 100%. Al hacer este ajuste, obtenemos un premio por riesgo
nundial de 6.0%. La disminucion del promedio estimado de 6.8% a 6,0% se explica porque
los paises que obfuvieron premios promedio mas altos (Austria, Japon, Portugal) también
experimentaron mayores riesgos, por lo que sus premios promedio se estimaron con menor
precision estadistica. Al sub-ponderar los premuos de mercados con alto riesgo en la
estimacion final el premio por riesgo promedio ajustado por error estandar disminuye en 80
puntos base.

Finalmente, corresponde hacer dos observaciones finales. Primero, 1a estimacion que
PrOpOnemos no 5 Un premio pof riesgo ponderado por capitalizacion de mercado, sino de
ponderaciones iguales (excepto por el ajuste que mide la calidad estadistica de las
estimaciones nacionales). Ello debido a que nuestro interés es obtener la prima por riesgo de
una economia madura, v a prior, desde la perspectiva de los 1900, probablemente no habia
razones para esperar que un mercado fuviera mejor desempefio que otfro, los 21 eran
igualmente probables; esto nos lleva a ufilizar el promedio ponderado simple (v no ponderado
por capitalizacion de mercado). Segundo, debido a que nuestro interés es estimar el premio

2 El antigue imperio austriaco fue refundado como Austria-Hungria en 1867, v asi al comienzo del
periodo de la muestra incluia la Avstria del dia de hoy, pero también Bosnia-Herzegovina, Croacia,
Eepublica Checa, Hungria, Eslovagquia, Eslovenia, buena parte de Fomania vy Serbia, v pequetias
partes de Italia, Montenegro, Poloma, v Ucrania. Al fin de la Primera Guerra Mundial, el imperio
Habsburge fie desmembrado v la primera repiblica Amstriaca nacic en 1919, En 1921-1922 sn
economia experimentd una hiperinflacidn (similar a la alemana). y en 1938 fie anexada a la Alemania
nazi, dejando de existir como pais mndependiente hasta el fin de 1a Segunda Guerra Mundial en 1943,
cuando Alemania fise ocopada por los aliados. Diez afios mas tarde el tratado del estado Austriaco
restablecio Austria como vn estado soberano, terminando la ocupacién. Hoy en dia Aunstria es una
nacion prospera, muembro de la Unidn Europea v pais fundador de 1la OECD.
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por riesgo de una economia madura, podria argumentarse que deberiamos dejar fuera a Africa
del Sur, que es el Unico pais que no alcanza el desarrollo en la muestra. Aungue el premio
por riesgo estimado al incluir a Sudafrica es nuy similar (s6lo baja de 6,0% a 5,.9%), optamos
por tomar este ultimo valor como nuestra estimacion del premio por riesgo de largo plazo
para una economia madura. En definitiva, estimamos el premio por riesgo de una economia
madura en 5.9%.

5.2. El retorno esperado v el premio por riesgo en una economia emergente como
la chilena.

Los mercados se dicen perfectamente integrados si los mismos riesgos implican
1dénticos retornos esperados, sin importar el mercado de que se trate, entendiendo por riesgo
exposicion a un factor de nesgo mundial En confraste, en un mercado segmentado, la
covarianza con el factor mundial puede ser baja, o puede no explicar su retorno esperado.
No es facil medir el grado de infegracion o segmentacion de un mercado, pero existe
abundante evidencia que respalda una nocion de mercados al menos parcialmente
segmentados, v en contra de la hipétesis de mercados totalmente integrados. Por ejemplo,
inchiso en una nmestra de economias desarrolladas (EEUU, Francia, Bélgica, Polonia),
Bodnar, Dumas v Marston (2003) notan que los retornos responden mas a factores locales
que globales en el periodo 1987-2002, lo que confirma evidencia antigua de Jacquillat v
Solnick (1978). en el sentido que el retorno de nultinacionales que cotizan sus acciones en
EEUU responde mas a 1a bolsa de Nueva York que a 1as bolsas locales de los paises donde
ellas operan. Los mismos autores citan un par de paradojas notables en el mismo sentido.
Las acciones del grupo Royal Dutch Shell comparten dividendos desde 1909 entre las
companias hermanas Shell Trading and Transport (britanica) v Roval Dutch Shell, v sin
embargo con frecuencia han tenido precios diferentes, pero 1a razdn de sus precios sigue la
razon de los indices de precios locales en Londres v Amsterdam; es decir, una misma idéntica
cornente de dividendos es valorada segin factores locales diferentes. ver Froot v Dabora
(19993 Y en un segundo ejemplo, el descuento (en relacion con su valor neto de activos)
con que se fransan fondos nmuituos cerrados con base en EE. UUL pero que estan integramente
invertidos en el exterior, esta correlacionado con el mercado de EE. UU | ver Lee, Shleifer v
Thaler (1990).

TUna medida de integracion utilizada es 1a correlacion entre mercados, interpretando
una baja correlacion como evidencia de menor infegracion de mercado; sin embargo, como
argumentan Bekaert v Harvey (1995), esta medida fiene el problema que un mercado podria
estar perfectamente infegrado v al mismo tiempo fener baja correlacion debido a que su
mezcla de produccion es muy diferente al promedio nmndial Otra medicion vtilizada es la
existencia de restricciones a la inversion, pero hay mumerosos fipos de restriccion, con
distinto grado de importancia en diferentes paises, v algunas restricciones pueden no ser
limitantes, porgque existen otras formas de acceder a los diferentes mercados nacionales.
Bekaert v Harvey (1995) proponen una medida de integracion que es variable en el tiempo,
basada en los datos de retornos. Incidentalmente, en ese trabajo encuentran que Chile tiene
un bajo coeficiente de integracion, el que atribuven entre cosas, a que Chile tiene un bajo
coeficiente de invertibilidad. es decir. un porcentaje muy alto de propiedad de las acciones
esta en manos de controladores v no se transa en bolsa =

3 En 1993, fecha del estudio citado, Chile se ubica en el lngar 17 de entre 20 paises emergentes en
témunos de mvertibilidad de mercado accionario.
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Damodaran (2003) argumenta que surge un premio adicional por riesgo pais en
cualesquiera de dos circunstancias: (1) en una sifuacion de bajas correlaciones, donde el
riesgo pais es potencialmente diversificable, pero los mercados son parcialmente
segmentados, de modo que los inversores mantienen preferentemente titnlos domesticos, o
(2) incluso si los inversores mantienen porfolios mas diversificados globalmente, pero con
correlaciones mayores enfre paises, porque en dicho caso el resgo pais fendra un
componente no diversificable. Varios trabajos encuentran evidencia del primer caso. Por
gjemplo, Harvey (1995) encuentra en una muestra de paises que incluye Chile, con datos
entre 1976 v 1992, que las correlaciones de mercados emergentes con paises desarrollados
son bajas; v que los modelos de precios de activos estandares, que suponen infegracion
completa, no explican los refornos esperados de mercados emergentes, los que tienden a ser
influenciados por informacion local (mas que los mercados desarrollados). Por otra parte, en
los 1990, varios paises emergentes relajaron restricciones que dificultaban a extranjeros
comprar acciones locales (ver por ejemplo, Bekaert (1993)); pero a pesar de ello, sigue
habiendo evidencia de un fuerte sesgo domeéstico en las carteras de los inversores.

En suma, varios trabajos encuentran evidencia de factores locales ™ v hay consenso
en general en que existe un sesgo doméstico importante, aun cuando desde los 1990 se
observa un aumento en las correlaciones entre paises (posiblemente inducido por una mayor
globalizacion de los porfolios, 1a que sin embargo esta lejos de ser completa). En el caso
chileno, hay razones tributarias que actualmente contribuyen al sesgo local: el fratamiento
tributario favorece la inversion en acciones locales con liquidez. no asi la inversion de
acciones en el extranjero.”’ Ademas, un 65% del impuesto que pagan las empresas chilenas
es crédito fiscal para un inversionista en Chile, pero no asi la inversién en otros paises.”s
Estos argumentos sugieren que €l premio por riesgo en ccononnas emergentes es superior al
mmundial, consistente con mercados sin integracion perfecta.”’

¥Otros ejemplos incluyen a Rouwenhorst (1999), quien examina una nmestra de 20 mercados
emergentes (incluido Chile) v conchuye que los premios tienen un compoenente local fuerte, v a Bailey
v Chung (1995), quienes encuentran evidencia que el niesgo politico v cambiario habria implicado un
mayor premio de mercado en México, lo que seria evidencia de segmentacion parcial. Otros trabajos
que detectan evidencia de factores locales en los premios por riesgo incluyen a Griffin y Karolyi
(1998} v Heston v Rouwenhorst (1994) ¢uienes encuentran que los retomos de las empresas
responden mas a sus mercados locales, que a factores industriales internacionales.

¥ Hasta septiembre de 2022 las acciones chilenas suficientemente liquidas no tributaban por
ganancias de capital, ¥ a partir de dicha fecha tributan con un mpuesto tnico del 10%, inferior al
impuesto maximo al global complementario de 40%.

* Previo a reforma tributaria de 2014 la totalidad del impuesto pagado por las firmas era crédito para
los inversores; posterior a la reforma, este favorable tratanmiento tributano se reserva solo para firmas
que escojan tributar por renta atribuida

¥ Hay evidencia que mercados desarrollados si estarian integrados, como argumentan Campbell v
Hamao (1992), Harvey (1991) v Gue (2006); por ejemplo Guo considera en su mmestra 17 paises
desarrcllados, v encuentra que el mercado accionano de EEULT es un determinante importante de los
retornos accionarios de esos paises, lo que mterpreta como un proxy de riesgo sistematico global
Explicaciones plansibles por las cuales los mercados emergentes no estan perfectamente integrados
inchuyen las mencionadas por Bekaert (1995): a) la inestabilidad macroecondmuca y politica, que se
manifiesta en bajas calificaciones de crédito, inflacion alta y/o vanable, controles del tipo de cambio),
b) poco desarrolle del marco regulatorio del mercado v de la informacion contable, ©) poca presencia
de fondos de inversion en titulos del pais, d) inexistencia de titulos que coticen en varios paises, &)
poca profundidad del mercado; el mercado tiene baja capitalizacion v no inchoye a todos los sectores
economicos relevantes), pero ademas de factores objetivos, también f) razones psicologicas, por las
que los mversores prefieren invertir en mercados que les son fanubiares, entre otras.
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Sin embargo, no existe consenso respecto a cual es el modelo que mejor representa el
premio por riesgo de mercados emergentes. Se han propuesto al menos 10 modelos distinfos,
de tipo ad-hoc, para obtener el premio por riesgo en economias emergentes, entre los
extremos teoricos del modelo CAPM Global {que tiene el problema de ignorar factores
locales),*® v el modelo de segmentacion local, o CAPM local (ver Pereiro, 2001) que supone
que no existe infegracion alguna, m siquiera parcial Los modelos propuestos en la literatura
son de tipo ad-hoc; en nuestra opinidn uvno de los mas interesantes es el propuesto por
Damodaran (2003).%

Después de discutir algunos de los modelos existentes, Damodaran propone tres
modelos, de las cuales recomienda el que llama “el enfoque lambda™ Este consiste en
obtener el retorno esperado (en dolares) para la accion de un mercado emergente como:

Rj = Rfysa + (ERPysa) % B + AjPRpais

En la ecuacion anterior, Ryusa representa la tasa de inferes libre de niesgo de EE. U,
ERPysa representa el premio por riesgo de EE. UU. (como representativo de un mercado
maduro), PRy representa el premio por riesgo pais, p v A representan las sensibilidades de
la accion respecto del riesgo de mercado v del riesgo pais, respectivamente. El altimo
término representa la correccion por riesgo pais para mercados accionarios. Fsta correccion
es el producto de dos términos, lambda y el premio por riesgo pais*® Ademas, & (lo mismo
que [i), se escala a 1, de modo que 1 representa el riesgo promedio de mercado v promedio
pais, respectivamente. En consecuencia, si ufilizamos la ecuacion anterior para estimar el
retorno esperado para el mercado accionario chileno, p=4=1.

Como se explico en 1a Seccion 3 de este informe, estimamos la tasa libre de riesgo de
largo plazo de Estados Unidos en 4,863%. El premio por riesgo de una economia madura
{como la de EEUU, pero en base a los datos de 20 economias desarrolladas) fue esiimado en
5,9% en la seccion 5.1 de este frabajo. Finalmente, el premio por riesgo pais de acciones,
argumenta Damodaran, debiera ser mavor que el de bonos, ¥ se estima como el spread del
mercado de bonos multiplicado por el cociente entre 1a volatilidad del mercado de acciones
v 1a volatilidad de bonos (1,41 veces en promedio para economias emergentes en el nltimo
gquingquenio, 2018-2022). Ademas, también en la seccion 3 estimamos el premio por riesgo
pais del bono soberano chileno en 1,107%, lo que lleva a una estimacion del premio por
riesgo Chile en acciones de PRpz: = 1.41 (1,107%) = 1,56%0, medido respecto al bono del

% Ver O'Brien (1999); Stulz (1999) v Schramm & Wang (1999)

¥ Una ventaja del modelo de Damodaran es su facilidad de estimacién, va que se basa en primas por
riesgo pais del mercado de bonos, disponibles piblicamente. Esta misma ventaja es su principal
desventaja. Las primas por riesgo pais del mercado de bonos son primas de retornos prometidos,
reflejando la situacidn no promedio sine optimista en que el emisor paga el bone. En contraste, el
premio por riesgo de acciones debiera ser un premio por nesgo esperado. Sin embargo, esta diferencia
entre primas prometidas de bonos ¥ prenuos por riesgo esperado de acciones no es tan grande para
paises con bajo nesgo de crédito, como es el caso de Chile.

3 Un modelo menos apropiado también discutido por Damodaran, considera lambda igual a beta;
pero como el autor argumenta, no hay razon a priord para pensar que una empresa tenga la misma
sensibilidad al nesgo del poifolio de acciones de EEULT que al riesgo pais en que tiene sus ingresos
v costos.
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Tesoro.’! Como se sefialo. lambda representa la proporcién de riesgo pais que lleva la
empresa o sector, v en promedio debe ser 1 (tal como el coeficiente beta).

Debido a que el mercado chileno tiene por definicion beta 1 v lambda 1. el modelo de
Damodaran arroja un reforno exigido estimado en dolares de 12 32%:

R; = Rpysa + (ERPysy) X Bj + 4;PRpgis
Frpie = 4.863% + 5.90% + 1.56% = 12.32% (en dolares)

Para transformar este retorno esperado desde dolares a unidades de fomento, podemos
considerar que la diferencia entre 1as tasas en dolares v en unidades de fomento de los bonos
soberanos chilenos (estimados en la Seccion 3 de este informe) es de 5970% - 3.365% =
2,605%. En consecuencia, estimamos el retomo esperado del mercado chileno en UF de
0,72% a octubre dej2023:

Ropie = 12.32% - 2.605% = 9.72% (en unidades de fomento)
Puesto que la tasa de interés libre de riesgo en unidades de fomento es de 3,365%, ello
implica vn premio por riesgo de mercado de 6,36% para Chile (medido en dolares o en
unidades de fomento, porque el premio por riesgo es independiente de 1a moneda utilizada):

PRM (Chile) = 9,72% — 3,365% = 6,36%

3 Notese que el efecto sobre el premio por riesgo de mercado equivale a un 41% del premio por
riesgo pais, va que el premio por riesgo de mercado corresponde a la diferencia entre el retorno
esperado del porfolic de mercado vy 1a tasa libre de riesgo chilena, v ambas incorporan el premio per
riesgo pais. En nuestro caso, el impacto es 004101,107%) = 0.454%.

20

Estudio Tarifario 2023
Deposito Central de Valores S.A.

135



S&P Management Consulting SpA

6. La tasa de costo de capital del DCV: Resumen v conclusiones

Como hemos visto, 1a tasa de costo de capital promedio ponderado puede estimarse por la
ecuacion (2):
WACC = (1-22)kua ()

E+D

Donde 1a tasa de costo de activos esta dada por la ecuacion (3), que re-escribimos a
confiniacion:
kys =1+ Bya ®x PRM (3)

En las secciones anteriores hemos mostrado 1as siguientes estimaciones:
1= Tasa de inferés libre de mnesgo en unidades de fomento de 3,365%,
correspondiente al promedio de la ultima semana de octubre del TIR del BTU a 10
afios plazo.
s [, = Betade activos del DCV: 0,95 (incluvendo 1a reserva I0SCO)
* PRM = Premio por riesgo de mercado para 1a economia chilena de 6,.36%
. Diw = estructura de endeudamiento objetivo = 10%

s T =tasade impuesto a las corporaciones en Chile, 27% (desde 2018)

Estas estimaciones implican que la tasa exigida a los Actives k;;, es (ecuacion 3) en UF:
kya =(r+ fya = PRM) =3.365% +0,95(6.36%) =941%

Con ello 1a tasa de costo de costo de capital promedio ponderado en unidades de fomento es

9.16% (ecuacion 2):
WACC = (1 —10%(0.27))9.41% = 9.16%
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12.3 Anexo 3
TARIFAS SEGUN REGLAMENTO INTERNO

Documento preparado por DCV
A continuacion, se presenta un resumen del capitulo de Remuneraciones por los Servicios, el

que se encuentra vigente en el Reglamento Interno de la empresa

TARIFAS VIGENTES

19.2 COBROS GENERALES Tarifa UF unidad

19.2.1 Cuota de Incorporacidn 360,00 A la apertura de la cuenta
19.2.2 Cucta Mensual Fija 16,00 cobro mensual
19.2.3 Habilitacidn del Sistema en las Oficinas del DCV 1,50 cada vez
19.2.4 Extensidn de Jornada 30,00 por hora
19.2.5 Despacho de Traspasos de Titulos de Renta Variable 0,10 por cada formulario de traspaso
19.2.6 Informes Estadisticos:

1. Por el Informe Custodia en Cuenta de Posicidn 4,00 mensual

2. Por el Informe de Transacciones 8,00 mensual

3. Por el Informe de Sorteos 6,00 mensual

4. Por el Informe Catdlogo de Instrumentos 4,00 mensual

5. Por el Informe de Monto Custodiade por Condicién de Materialidad 1,00 mensual

19.3 COBROS POR SERVICIOS DE CUENTAS DE POSICION

Las tarifas que a continuacidn se indican, se aplicardn a todas las Cuentas de Posicidn de Valores Propios y de Mandantes. Estardén exentas de cobro las Cuentas de Posicidn de
Valores por Emitir y de Valores Vencidos, salvo los casos indicados en forma expresa.

Para el célculo de las tarifas que contemplen tramos en su determinacidn, se considerara como base de calculo, los volimenes y/o operaciones registradas en las Cuentas de
Posicidn de Valores Propios abiertas a nombre del respectivo Depositante en forma consolidada. Igual regla se aplicard en el caso de las Cuentas de Posicién de Valores Propios
de Depositantes Fondos de Pensiones que operen bajo un misme RUT.

En el case de Cuentas de Posicidn de Valores Mandantes, que tengan el mismo nimero de RUT del Depositante mandatario, los datos que sirvan de base para efectos del cobro
de tarifas que consideren mas de un tramo en su determinacidn, seran procesados en forma consolidada.

19.3.1 Custodia de Valores

19.3.1.1 Valores de Renta Fija Desde Hasta Tasa Anual Base de Calculo
Tramo 1 ] 2.000.000 0,0130% Monto promedio en custodia
Tramo 2 2.000.000 8.000.000 0,0120% Monto promedio en custodia
Tramo 3 8.000.000 20.000.000 0,0090% Monto promedio en custodia
Tramo 4 20.000.000 0,0070% Monto promedio en custodia

19.3.1.2 Valores de Intermediacion Financiera

Tramo 1 ] 10.000.000 0,0030% Monto promedio en custodia
Tramo 2 10.000.000  20.000.000 0,0020% Monto promedio en custodia
Tramo 3 30.000.000 0,0015% Monto promedio en custodia
19.3.1.3 Valores de Renta Variable 0,0025% Monto promedio en custodia

Excepcion: La custodia de acciones mantenidas en Cuentas de Posicidn de Mandantes
no tendra costo alguno, cuando el Mandante sea el Banco Depositario de un programa
de ADR del respectivo valor o se trate de un Inversionista Extranjero
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19.3.2 Operaciones de Compraventa

19.3.2.1 Operaciones con Valores de Renta Fija Desde Hasta Tarifa Base de Calculo
Tramo 1 0 300 0,077 UF Por cada operacidn
Tramo 2 300 300 0,039 UF Por cada operacidn
Tramo 3 800 0,026 UF Por cada operacidn
19.3.2.2 Operaciones con Valores de Intermediacion Financiera 0,02 UF cada operacion
19.3.2.3 Operaciones de Compraventa de Valores de Renta Variable
19.3.2.3.1 Mercado Bursatil Desde Hasta Tarifa Base de Calculo
Tramo 1 200.000 0,010% monto financiere mensual registrado
Tramo 2 200.000 1.000.000 0,004% monto financiere mensual registrado
Tramo 3 1.000.000 2000000 0,002% monto financiere mensual registrado
Tramo 4 2.000.000 0,001% monto financiere mensual registrado
19.3.2.3.2 Mercado Extrabursatil 0,05 UF cada operacidn
19.3.2.4 Operaciones de Pacto 0,02 UF cada operacidn
19.3.3 Operaciones de Transferencia Tarifa Base de Cilculo
19.3.3.1 Valores de Renta Fija e Intermediacion Financiera 0,077 UF cada operacion
19.3.3.2 Valores de Renta Variable 0,05 UF cada operacidn
Excepcion: Por el registro de operaciones de transferencia de acciones hacia o desde
Cuentas de Posicidn de Valores de Mandantes de Bancos Depositarios de programas de
ADR del respectivo valor, se devengara 0,30 Unidades de Fomento, de cargo del
Depositante mandatario
19.3.3.3 Transferencias entre Operador de Camara y
Corredores de Bolsa Desde Hasta Tarifa Base de Cilculo
Tramo 1 0 400 0,050 UF cada operacidn
Tramo 2 400 1.000 0,035 UF cada operacidn
Tramo 3 1.000 0,010 UF cada operacidn
19.3.4 Operaciones de Traspaso 0,005 UF cada movimienta
19.3.5 Operaciones de Depdsito
19.3.5.1 Valores de Renta Variable 0,000 UF Esta tarifa no tiene cobro
19.3.5.2 Valores de Renta Fija e Intermediacion Financiera
19.3.5.2.1 Depdsito de Emisiones Desmaterializadas Tarifa Base de Calculo
1. Depdsitos a plazo fijo 0,022 UF por cada titulo
2. Letras de crédito 0,0080% nominal depositado
3. Bonos 0,0010% nominal depositado
4. Valores emitidos por el Banco Central de Chile 0,0005% nominal depositado
5. Otros 0,0010% nominal depositado
19.3.5.2.2 Depdisito de Emisiones Fisicas 0,000 UF
El depdsito de titulos fisicos por caja no devengard tarifa alguna.
19.3.6 Canje electronico de Posiciones 0,002% del monto abonado producto del canje
19.3.7 Operaciones de Rescate Anticipado 0,001% del monto nominal rescatado
Excepcion: Esta tarifa no se aplicard a Depositantes que resulten ser Emisores de la
posicidn rescatada
19.3.8 Operaciones de Retiro de Valores Tarifa Base de Cilculo
Las tarifas por operaciones de retiro de valores no se aplicaran en el evento que el
Depositante ponga término al Contrato de Depdsito o se trate de operaciones de retiro
de valores desmaterializados al amparo de alguna de las causales determinadas por la
Superintendencia.
19.3.8.1 Valores de Renta Fija e Intermediacidn Financiera 0,250 UF Por cada titulo retirado
19.3.8.2 Valores de Renta Variable 0,060 UF Por cada traspaso presentado
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19.3.9 Administracion de Valores Tarifa Base de Cilculo

19.3.9.1 Instrumentos de Renta Fija e Intermediacion Financiera 0,070 UF Por cada cddigo presentado a cobro

19.3.9.2 Instrumentos de Renta Variable 0,000 UF

Por cada evento de capital informado al Depositante, producto de cierres de registro de

accionistas o aportantes, no se devengard tarifa alguna.

19.3.10 Valorizacion Especial de Carteras 10,000 UF mensuales

La valorizacidn para controlar el limite del 90% del valor del Fondo de Pensiones o del

Fondo de Cesantia

19.3.11 Emision de Certificado de Paosicion Desde Hasta Tarifa Base de Calculo
Tramo 1 0 200 0,20 UF Cobro fijo por informe
Tramo 2 200 0,0004 UF por cada cddigos de instrumentos

19.3.12 Apertura de Cuentas Adicionales 1,50 UF por cada una

Excepcion: La Cuenta de Posicidn de Valores de Mandante abierta a nombre de Bancos

Depositarios de un programa de ADR e Inversionistas Extranjeros, no tendra costo

alguno.

19.4 SERVICIOS DE CUENTAS DE INVENTARIO

19.4.1 Servicios para Carteras de Inversiones Tarifa Base de Calculo

a) Titulo depositado por caja 0,0025 UF por titulo depositado

b) Informes Desde Hasta
Tramo 1 0 200 0,20 UF Cobro fijo por informe
Tramo 2 200 0,0004 UF por cada cédigos de instrumentos

0,0049 Por titulo mantenido en custodia

c) Por titulo mantenido al cierre de cada mes
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12.4 Anexo 4
VALOR RESIDUAL Y TASA DE CRECIMIENTO

Valor residual
y tasa de
crecimiento

Documento preparado por Jorge Nifio

y Salvador Zurita

Agosto de 2023
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Valor Residual v Tasa de Crecimiento (g)

El valor residual es el monto que se obtendria al vender la empresa funcionando en t =
5. Para determinarlo, hay que proyectar los flujos que generard la empresa desde el
afo 6 hasta infinito.

En la Norma Internacional de Contabilidad 36, "Deterioroe del valor de los Activos”, en
el punto 33, se desarrollan las “Bases para la estimacion de flujos de efectivo futuros”.

El punto ¢] entrega algunas recomendaciones para proyectar los flujos: "Estimara las
proyecciones de flujos de efectivo posteriores al periodo cubierto porlos presupuestos
o previsiones de tipo financiero mdas recientes, extrapolando las proyecciones
anteriores basadas en tales presupuestos o previsiones, utilizando para los afios
posteriores escenarios con una tasa de crecimiento constante o decreciente, salvo que
se pudiera justificar el uso de una tasa creciente en el tiempo. Este tipo de crecimiento
no excedera de la tasa media de crecimiento a largo plazo para los productos o
industrias, asi como para el pals o palses en los que opera la entidad y para el mercado
en el que se utilice el activo, a menos que se pueda justificar una tasa de crecimiento
mayor.”

En esta proyeccidn se considerard que a contar del afio 6, los flujos crecen a una tasa
constante g de largo plazo, igual al crecimiento del PIE de Chile. Asi, el flujo del afio 6
serd:

Flujo aiio 6 = [1 + Giargo prazo] * [Flujos]

Determinacién de la tasa de crecimiento g para el PIBE de Chile

Como muestra el cuadro 1, el Banco Mundial, en Global Economic Prospects, de Enero
2023 proyectaba un 2,3% de crecimiento del PIB de Chile para el ano 2024:
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184 STATISTICAL AFPENDIX

CUADRO 1

Real GDP growth (continued)

Annial estimates ard famncasts '

Latin Amaerica and the Caribbean
Argerting
Bahamas, Tha
Bartado
Haolza
Bolivia
Brazil
Chile
Codpmbia
Comta Rica
Dominica
Cwminkcan Republo

Por su parte, a marzo 2023, la expectativa para el crecimiento del PIB chileno para el afio 2024 en
el Banco Central [http: //www.bcentral.cl) era también de 2,3%, como se puede ver en el cuadro 2:
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CUADRO 2
Expectativas Econdmicas
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Como muestra el cuadro 3, €l FMI en su publicacion Perspectivas de la Economia Mundial:
Una recuperacion accidentada, Abril 2023, proyecta un 1,9% para el crecimiento del PIB
chileno el afio 2024

CUADRO 3
PERSFECTIVAS DE LA ECCOMLA MUDLAL: UNA RECUPERACIN ALIDENTADA

Cuadro del anaxe 1.1} Economias de kas Américas: PIE real, precios al cansumidor, saldo en cuenta corrients y desemplen
[WRRCIA DovCeniual s, saiva indicaciin en combrani)

FIB real Preszioes al comsumider’ Sakio en cuanth corrinte Desamplag?
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o2z 0E A MEE 223 20 222 s 30M o R 0

Amttrica ded Norie 23 18 1.1 148 a8 25 -1  -25 X3 - s
Estaos Unides 21 18 1.1 B a5 23 -3 =7 -Eb a5 8 48
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Canadi a4 15 15 K2 19 24 B | 5 BB EZ
Pusarin Fico! 43 04 -6 a3 3 23 . 2c3 [} a BE
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Brasi 29 g 15 03 60 48 20 =27 <27 a8z
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Asi las proyecciones para el 2024 tienden a un crecimiento del PIB de Chile de alrededor
del 2.0%

Pero nos mmteresa proyectar el crecimiento del PIB de Chile desde el afio 2029 en adelante.
Para un plaro mas largo. el FMI en 1a publicacion anferiormente mencionada, provecta un
2.5% para el afio 2028, como se aprecia en el cuadro 4.
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CUADRO 4
PERSFECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: UHA RECUPERACION ACCIDENTADA

Cuadro A4. Economias de marcados emeargentes ¥ en desarrollo; FIB real

Frisftadic Progaccionas
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Sin embargo, en un plazo mds largo, el crecimiento del PIB de Chile deberia irse
acercando al crecimiento esperado para el PIB de economias avanzadas. Como se ve en
el cuadro 5, el crecimiento del PIB para economias avanzadas se proyecta en 1,8% anual
en el mediano plazo. Para el crecimiento proyvectado del PIB de Chile de largo plazo,
usaremos este Gltimo valor.

CUADRO 5
PERSPECTIVAS DE LK ECONOMIA MENDLAL: LA RECUFERACION ACLI DERTADA

Cuadro A1, Ressmen del products mundial’

[vanaciy porceia anal
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Muade L 24 L3 ag 3B 18 =ZB s 3 30 an
Ecanamize avanmadas 15 3 F ] 25 | 17 &y 13 14 10
Estiirkes Unidhic: 16 BT 1 22 ] 3 =20 58 2] 15 11 21
Tona ded @em na z0 18 28 18 15 =l 54 a5 03 14 14
Japin 4 15 o8 1.1 065 04 -43 21 1.1 13 10 ns
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Entonces, para proyectar los flujos desde el afio 2029 en adelante, se aplicari la tasa de
crecimiento del PIBE de Chile de largo plazo = 1,8%.

De esta forma:

Flujo atio 6 = [1,018] - [(¥; — C:)1 —T) 4+ Depreciacidn, — Inversiong]
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Donde:

Y5 = Ingresos del afio 5 (ingresos del afio 2028)
.= Costos del afio 5 (incluye depreciacion)

T = Tasa de impuesto a las utilidades de la empresa
Depreciaciomg= Depreciacion Tributaria afio 5

Inversitn:= Inversion realizada en el afio 5 (afio 2028)
Motese que este flujo depende de la tarifa fijada.

Como se proyecta que los flujos desde el afio 5 en adelante crecerdn a la tasa de 1,8%

anual, el Valor Residual o el Valor Actual en t =5 de los Flujos desde el afio 6 en adelante
serd:

[1,018] - [(¥s; — C5)3(1 —T) 4 Depreciaciong — Inversiong)
Valor Actualey =5 = wace —0,018
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12.5 Anexo 5

CONCLUSION INFORME EMITIDO POR EY:
INFORME DE ASSESSMENT MODELO UNIDAD EQUIVALENTE

En este anexo se presenta un extracto del trabajo realizado por EY relativo a la redefinicion del
modelo de esfuerzo basado en unidades equivalentes, producto del cambio de plataforma de
servicios del DCV realizada en agosto de 2022. En este estudio, se analizan en detalle cada uno
de los trdmites requeridos para la prestacion de los servicios del DCV y para cada uno de ellos
se lleva a cabo un anélisis funcional y técnico.

A continuacion, se presenta el alcance del trabajo realizado como asimismo la conclusién del
informe final.
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Introduccion

El Depdsito Central de Valores S.A., Deposito de Valores, en adelante "DCV", es una empresa
catalogada como una Financial Market Infrastructure, FMI. Son proveedores Unicos de servicios de
custodia de instrumentos financieros para el mercado chileno, sin perjuicio de que por ley puede haber
mas deposito de valores.

Los servicios que presta la empresa son fundamentalmente “servicios conjuntos®, es decir si bien se

cobran por separado operan bajo una infraestructura “compartida”

k]

DCV cuenta con una estructura de costos semi fijo y un mecanismo de distribucion de costos (Driver)
denominado “Unidades Equivalentes”. Este modelo tiene por objetivo distribuir los costos a los servicios
a través de una mecanica de cuantificacion de esfuerzos sistémicos que son representados a traves de
tramites operacionales los que, a su vez, conforman los catalogos de servicios que el DCV ofrece a sus
depositantes.

La implementacién del sistema Nasdag -como parte del proyecto DCV Evolucion y que termind su
implementacion en agosto 2022- implicé cambios en la arquitectura aplicativa que soporta los servicios
que DCV brinda a sus clientes, y en consecuencia origind la necesidad de actualizacion del Modelo de
Unidades Equivalentes, esto para que asi el modelo represente de manera adecuada las actividades,
tramites, catalogos de servicios y todos los elementos que requieran una revision para que el modelo
siga presentando de manera razonable la distribucion de los esfuerzos de acuerdo a la mecanica
utilizada en forma previa al citado cambio de sistema.

Esta actualizaciéon se enmarca en la emision del Estudio de Tarifas bianual que es exigido por la
Comision del Mercado Financiero al DCV, estudio cuya emision corresponde sea realizada en el afio
2023 y cuyo contenido incluira el presente estudio de Unidades Equivalentes, esto en términos de
resultados, de procesos realizados comao asi también de una opinion acerca de la razonabilidad del
modelo segin nuestra participacion en el desarrollo y mejora del mismao.

En presente documento se extiende para DCV como resultado del proyecto de Assessment del modelo
de Unidades Equivalentes realizado conjuntamente. En este documento se recoge el resultado del
trabajo conjunto y colaborativo que documenta tanto el modelo de Unidades Equivalentes como
propuestas de mejora y ajustes al Modelo de Unidad Equivalente de DCV, los cuales junto con el modelo
objetivo, se detallaran en los capitulos del presente informe, ademas, de documentar conclusiones
considerando un resumen ejecutivo con la opinion de EY para incluir en el estudio de trifas que
confeccionara DCV.

Este Assessment, y en consecuencia, este informe se refiere solo al modelo de Unidades Equivalentes
y no se refiere al modelo de tanficacion de servicios de DCV.

nforme de Assessment Modelo Unidad Equivalents - DCY 4
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. Alcances y objetivos del Assessment Modelo Unidad Equivalente

1.1. Objetivo del Assessment

El Objetivo principal del proyecto de Assessment Modelo Unidad Equivalente o UE, fue asistira DCV en
la revision del modelo del calculo de la Unidad Equivalente, utilizada en su modelo de costeo y
tarificacion de servicios, entregando una vision de razonabilidad de los criterios utilizados, e identificando
oportunidades de ajustes a dicho modelo de Unidad Equivalente.

1.2. Alcance del Assessment

El alcance del Assessment realizado considerd:

Entender los fundamentos del modelo actual de DCV, profundizando en el entendimiento de la
metodologia general calculo de la Unidad Equivalente

Entender los criterios del valor actual de la UE y analizar la metodologia de cuantificacion y
asignacion a cada tramite operacional (actividades por servicio)

Analizar razonabilidad de la asignacion del valor de la Unidad Equivalente del Catalogo actual

Identificar de oportunidades de ajustes al modelo de la Unidad Equivalente de acuerdo con el
analisis de razonabilidad del modelo actual y sus criterios

Identificar y realizar recomendaciones de mejoras al modelo de acuerdo con el analisis realizado

Documentar conclusiones considerando un resumen ejecutivo con la opinién de EY para incluir en
el estudio de trifas que confeccionara DCV

La evaluacion incluyd el analisis de la razonabilidad de las unidades equivalentes enddgenas y
exdgenas asignadas a los diferentes tramites operaciones, incluidos en los servicios:

= Registro Operaciones:

= Pactos, Transferencias, Traspasos, Compraventa
o Depdsitos Desmateriales:

= DPF, BCCH, Letra Credito, Bonos, Otros
= Administracién de Valores:

= Vencimiento cupdn, Vencimiento Titulo (Sorteo), Vencimiento Seriados, Vencimiento No
seriados

= Custodia de valores:

= Custodia de Instrumentos de renta fija, de intermediacidn financiera y de renta variable.
o Servicio Internacional:

= (Operacion de valores, Tesoreria, Eventos de capital

= Prendas: Normales, especiales, especiales Banco Central

Con respecto al alcance del Assessment:

nforme de Assessment Modelo Unidad Equivalente - DCV

El trabajo de EY no considera la ejecucion de pruebas de validacién de extraccidn de informacion
para ejecutar computos de UE, si bien es cierto, contamos con la documentacion y definicion de
cada uno de los queries utilizados en el proceso, no forma parte de esta consultoria la ejecucion de
una auditoria o revision extensa de la data base del proceso. Por ofra parte, a través de la revision
de la documentacion disponible, si podemaos lograr una vision acerca de la consistencia de los
queries y de la aplicacion de criterios consistentes entre los distintos servicios en analisis y, por
dltimo, una vision acerca de la replicabilidad del modelo para futuras emisiones del estudio.
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+ Eltrabajo de EY no considera un analisis detallado de los componentes de las capas de arquitectura
ni un analisis de los pesos relativos asociados a cada capa ya que esta informacion, base de la
estructura del modelo, es proporcionada por los expertos tecnicos y funcionales del DCV, asi
entonces, nuestra evaluacion se basa en los aspectos de arquitectura proporcionados por personal
técnico experto del DCV. Si bien es cierto, no revisamos en detalle la determinacion de los pesos
de cada capa de arquitectura, los antecedentes que nos entrego el DCV si permiten realizar una
revision y asentar una vision -desde el punto de vista estrictamente técnico- de la relacion de cada
capa en cuanto a los pesos relativos asignadas por los especialistas en DCV.

+ Eltrabajo de EY no considera un analisis detallado de los procesos de negocio y su relacion con
los tramites operacionales identificados para cada servicio ya que esta informacién, base de la
estructura del modelo, es proporcionada por los expertos técnicos y funcionales del DCV, asi
entonces, nuestra evaluacion se basa en los aspectos del negocio proporcionados por DCV. Si bien
es cierto, no realizamos un analisis exhaustivo de los procesos de negocio y su relacion con los
tramites operacionales, con la informacidn entregada por DCV si fue factible revisar la consistencia
y razonabilidad de la asignacion de tramites operacionales a cada servicio y, la consistencia en este
ambito del modelo en general.

1.3. Metodologia Utilizada para Ejecucion de Assessment

El Assessment realizado fue ejecutado bajo una metodologia de trabajo colaborativa y evolutiva,
soportado por el levantamiento y entendimiento a traves de reuniones con el equipo Técnico y
Funcional, para contar con una mirada integral del Modelo de Unidad Equivalente. El analisis
realizado abordd desde el entendimiento de los servicios del DCV, en alto nivel, hasta el analisis
detallado de los catalogos asociados a cada servicio.

1.3.1. Relevamiento Funcional de Catalogos:

La mirada funcional se concentrd en contar con el entendimiento inicial de los servicios de DCV y
del modelo de Unidad Equivalente previo, para posteriormente comprender los cambios que se
establecen en el modelo actual. Este entendimiento y la relacion de los tramites operacionales con
cada servicio, se ejecutd a través de reuniones de trabajo con los Owners Funcionales de cada
servicio.

Reuniones de Trabajo ‘ Objetivo Alcance detallado

—~ 2 «  FEntendimiento de servicios del
Entendimiento de Servicios DoV
....................... Dcv

Reuniones de Trabajo »  [Estudio de Tanfas y estructura

de costos del DCV

* Modelos de UE Actual — Vision
general

e Modelos de UE Actual — Revision
de flujos y plan de revision

~ 5 catalogos actuales
Entendimiento de Modelo UE * Modelos de UE Actual -
....................... Previo Catalogos, Actividades,
CGuantificacion

Reuniones de Trabajo .
J « Modelos de UE Actualizacién —

Artefactos y Criterios (Capas,
Volumen)

*  Modelos de UE Actualizacion —
Prototipo y Calendarizacion

o

nforme de Assessment Modelo Unidad Equivalente - DCV
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Catalogos de Registro
Operaciones

Catalagos de Depdsitos
Desmateriales

Pactos
Transferencias y Traspasos
Compraventa

DPF

BCCH

Letra Crédito
Bonos

Qtros

Catalogos de Administracion de
valores

Vencimiento cupon
Vencimiento Titulo (Sorteo)
Vencimiento Seriados
Vencimientos No seriados

Catalogos de Custodia de
valores

Custodia de Instrumentos de
renta fija, de intermediacion
financiera y de renta vanable.
Depdasito, cusfodia endogena y
exogena de valores

Catilogos de Servicio * Compraventas
....................... Internacional e« Fven fOS'
+ Tesoreria

Reuniones de Trabajo

Catalagos de Prendas

L]

Registro- Alzamienfo
Registro - Alzamiento / SWIFT

Tabla 1: Referencia de reuniones de trabajo funcional

Adicionalmente, el relevamiento contemplo la revision de soportes documentales solicitados para

profundizar el analisis. Los documentos asociados al levantamiento funcional incluyen:

+ Estudio Tarifario del Depodsito Central de Valores (DCV) — 2021

» Reglamento interno del Depésito Central de Valores (DCV) — 2022

1.3.2. Relevamiento Técnico de Catalogos:

La mirada técnica considerd el analisis de las ponderaciones asociadas a cada capa y el
entendimiento en alto nivel de los componentes macro de cada una de las capas. Este

entendimiento se realizé a través de reuniones con el equipo de Arquitectura del DCV.

Reuniones de Trabajo

Reuniones de Trabajo |

Objetivos

Entendimiento de Arquitectura

Alcance detallado

« Capas de Arquitectura y

Componentes

s  Ponderacion de Capas

Queries y volumetria de
calculo de UE

Tabla 2: Referencia de reuniones de trabajo técnicas

nforme de Assessment Modelo Unidad Equivalente - DCV 7
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Adicionalmente, el relevamiento contemplo la revision de soportes documentales solicitados para
profundizar el analisis. Los documentos analizados para el levantamiento técnico incluyen:

+ Diagrama de la distribucion fisica y/o logica de las capas

+« Consultas (Queries) realizadas por DCV a las bases de datos que almacenan la historia de
transacciones que obtienen la volumetria asociada a calculo de UE

A continuacion se presenta la conclusién del informe de EY:

4. Resumen de conclusiones del Assessment

Luego de haber efectuado la revision en detalle el modelamiento del esfuerzo sistémico asociado a los
tramites operacionales y, en consecuencia, a los servicios provistos par DCV, nos encontramos en
condiciones de afirmar lo siguiente:

Primero, el Modelo de Unidad Equivalente mantiene la logica y criterios basales antes del cambio de
sistema, incorporando cambios necesarios derivados de los impactos de dicho cambio para reflejar
apropiadamente los principios del modelo y mantener la consistencia del mismo.

Segundo, el metodo de calculo de las unidades equivalentes esta estructurado con criterios razonables
que determinan el esfuerzo de cada servicio, asi entonces, entre nuestras conclusiones generales del
proceso podemos destacar:

Los tramites operacionales asociados con los servicios ofrecidos por el DCV se han documentado
de manera estandarizada en catalogos para cada servicio.

La diferenciacion de las capas légicas de arquitectura y la asignacién de un peso equivalente al uso
representativo de cada capa esta basada en el criterio de expertos técnicos y funcionales del DCV;
quienes consideraron para la asignacion de los pesos, el analisis conceptual de la complejidad y el
uso de cada capa, en términos de la ejecucion de los diferentes tramites operacionales del DCV.
El modelo de asignacién de unidades equivalentes definido por DCV utiliza tres tipos de criterios:
UE por capas, UE por formula, UE fijas. La diferenciacion de estos tres tipos de criterios y la
asociacion de unidades equivalentes segin cada criterio es consecuente con la razonabilidad del
uso sistémico otorgado por los expertos funcionales y técnicos del DCV.

Asociado a los cambios sistémicos derivados de la migracidon a Nasdaq, se han identificado los
tramites operacionales no vigentes, los cuales han sido reemplazados o consolidados en otras
ejecuciones en el sistema. Para estas actividades, no se han asociado Unidades Equivalentes, en
coherencia con su no ejecucion y por ende no consumo de recursos. Esta decision de disefio
refuerza la consistencia y razonabilidad de los supuestos bajo los cuales se ha construido el Modelo
de asignacion de UE.

Se evidencia consistencia en las queries utilizadas para obtener la informacidn requerida por las
diferentes formulas y consistencia en los intervalos de tiempos que se consideraron en cada calculo.

Se mantiene el criterio de identificacidon de unidades equivalentes segdn origen: transaccional o
enddgeno, en particular, para la custodia de valores como originador de consumo de recursos
endogenos. Adicionalmente, se identificé en cada catalogo de servicios transaccionales, aguellas
actividades que, por sus caracteristicas, son generadoras de esfuerzo asociado a la custodia de
valores.

Por todo lo anterior, es posible concluir que el Modelo de Unidades Equivalentes ha sido disefiado
con supuestos de criterio experto razonables, siendo consistente de manera transversal en el uso
de los criterios de asignacion de unidades equivalentes, los cuales a su vez son coherentes con

relacion al uso de la volumetria histdrica de los servicios, posterior a la migracion de Nasdaq.
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12.6 Anexo 6

ANALISIS DETALLADO DE RESULTADOS

A continuacion, se presenta el resumen, agrupado por categoria de servicios, de los resultados
para cada uno de los afos proyectados, considerando las tarifas brutas y considerando los
descuentos diferenciados:

12.6.1 Resultados para cada ano de proyeccion, comparando ingresos
basados en UE (costos) vs tarifas vigentes (sin considerar los
descuentos diferenciados)

Periodo 1-2023 Unidades Costo Ingresos UE Ing.Tarifa Vigente Variacién %
Servicio #UE % UE UF % Ingresos UE | % Ing UE Margen| Ing.Neto | %Ing Tar.Vig] Margen Tarifas
Registro de Compraventas, IRF 5.777.306 1,87% -8.911 1,87% 11.724 1,97% 23,99%| 17.826 2,33% 50,01%| -34,23%
Registro de Compraventas, IIF 13.033.789 4,21% -20.104 4,21%) 26.450 4,45% 23,99%| 12.447 1,63% -61,51% 112,49%
Registro de Compraventas, IRV MB 14.079.471 4,55% -21.717 4,55% 28.572 4,81% 23,99%| 30.973 4,06% 29,88% -7,75%
Registro de Compraventas, IRV ME 17.362.135 5,61% -26.780 5,61%) 35.233 5,93% 23,99%) 41.452 5,43% 35,39%) -15,00%
Registro de C 50.252.702 16,23% -77.512 16,23% 101.978 17,16% 23,99% 102.698 13,45% 24,52%| -0,70%
Registro de Transferencias, IRF 543.466 0,18% -838 0,18%) 1.103 0,19% 23,99%| 2.686 0,35% 68,79%| -58,94%
Registro de Transferencias, IIF 720.409 0,23% -1.111 0,23% 1.462 0,25% 23,99%| 3.560 0,47% 68,79%| -58,94%
Registro de Transferencias, IRV 1.988.512 0,64% -3.067 0,64%| 4.035 0,68%| 23,99% 6.381 0,84% 51,94% -36,76%
Registro de Transferencias, Op. Cdmara 1.748.400 0,56% -2.697 0,56% 3.548 0,60% 23,99% 3.318 0,43% 18,72% 6,94%
Registro de Transferencias 5.000.787 1,62% -7.713 1,62% 10.148 1,71% 23,99%| 15.945 2,09%| 51,63% -36,36%
Registro de Traspasos 9.086.934 2,93% -14.016 2,93% 18.440 3,10%, 23,99%) 8.013 1,05% -74,91% 130,12%
Registro de Traspasos 9.086.934 2,93% -14.016 2,93% 18.440 3,10% 23,99% 8.013 1,05% -74,91% 130,12%
Depdsitos Desmateriales - DPF 1.258.939 0,41% -1.942 0,41%) 2.555 0,43% 23,99% 2.304 0,30% 15,72%) 10,88%
Depésitos Desmateriales - Bonos 10.951.881 3,54% -16.893 3,54%) 22.225 3,74%) 23,99%| 6.656 0,87% -153,80%) 233,90%
Depositos Desmateriales - BCCH 23.290.744 7,52% -35.925 7,52%) 47.264 7,95% 23,99% 71.167 9,32% 49,52% -33,59%
Depdsitos Desmateriales - Otros 1.233.561 0,40% -1.903 0,40%) 2.503 0,42% 23,99%| 1.355 0,18% -40,38% 84,69%
Depésitos desmateriales 36.735.280 11,86% -56.662 11,86% 74.547 12,54% 23,99% 81.483 10,67% 30,46%| -8,51%
Adm. Valores - Vcto. de cupén 5.842.002 1,89% -9.011 1,89% 10.901 1,83% 17,34% 7.329 0,96% -22,94%| 48,73%
Adm. Valores - Vcto. de Instrumentos No Seriados 38.476 0,01% -59 0,01%| 72 0,01% 17,34%) 375 0,05% 84,18% -80,87%
Adm. Valores - Vcto. de Instrumentos Seriados 3.151.103 1,02% -4.860 1,02%) 5.880 0,99% 17,34% 2.813 0,37% -72,76%| 108,99%
Adm. Valores - Vcto. de Titulo 2.550.930 0,82% -3.935 0,82% 4.760 0,80% 17,34% 2.079 0,27% -89,24% 128,93%
Administracién de Valores 11.582.511 3,74% -17.865 3,74% 21.613 3,64% 17,34% 12.597 1,65% -41,82% 71,57%
Prendas - normales 309.726 0,10% -478 0,10%) 629 0,11% 23,99%| 2.120 0,28% 77,47% -70,36%
Prendas - Especiales 75.839 0,02% -117 0,02%) 154 0,03% 23,99%| 554 0,07% 78,90% -72,24%
Prendas - Banco Central 433.603 0,14% -669 0,14%) 880 0,15% 23,99%| 4.127 0,54% 83,79% -78,68%
Prendas 819.168 0,26% -1.264 0,26% 1.662 0,28% 23,99% 6.802 0,89%| 81,42%| -75,56%
Custodia RF 118.944.530 38,41% -183.466 38,41%| 221.948 37,34% 17,34% 423.384 55,45%| 56,67%| -47,58%
Custodia IF 30.674.716 9,91% -47.314 9,91% 57.238 9,63% 17,34% 49.383 6,47%) 4,19% 15,91%
Custodia RV 46.547.909 15,03% -71.798 15,03% 86.857 14,61% 17,34% 63.243 8,28% -13,53% 37,34%
Custodia de Valores 196.167.155 63,35% -302.578 63,35% 366.043 61,58% 17,34% 536.010 70,20%| 43,55%| -31,71%
ITOTAL General 309.644.537 100,00% -477.611 | 100,00% 594.432| 100,00% 19,65% 763.548 100,00% 37,45% -22,15%
Periodo 2 - 2024 Unidades Costo Ingresos UE Ing.Tarifa Vigente Variacién %
Servicio # UE % UE UF % Ingresos UE % Ing UE Margen| Ing.Neto |% IngTar.Vig Margen Tarifas
Registro de Compraventas, IRF 7.359.840 2,47% -11.940 2,47% 14.935 2,61% 20,06% 22.709 2,85% 47,42% -34,23%
Registro de Compraventas, IIF 12.502.055 4,20%)| -20.282 4,20%)| 25.370 4,43%| 20,06% 11.939 1,50% -69,87% 112,49%
Registro de Compraventas, IRV MB 13.549.470 4,55%)| -21.981 4,55%)| 27.496 4,80%| 20,06% 36.422 4,58% 39,65% -24,51%
Registro de Compraventas, IRV ME 18.971.261 6,37%)| -30.777 6,37% 38.498 6,73% 20,06%) 45.294 5,69% 32,05% -15,00%
gi de C 52.382.626 17,59% -84.979 17,59% 106.300 18,57% 20,06%| 116.364 14,62% 26,97% -8,65%
Registro de Transferencias, IRF 402.349 0,14%)| -653 0,14%)| 816 0,14%| 20,06% 1.988 0,25% 67,17% -58,94%
Registro de Transferencias, IIF 533.347 0,18%)| -865 0,18%)| 1.082 0,19%)| 20,06% 2.636 0,33% 67,17% -58,94%
Registro de Transferencias, IRV 1.899.735 0,64%)| -3.082 0,64%| 3.855 0,67%| 20,06% 6.096 0,77% 49,45% -36,76%
Registro de Transferencias, Op. Cdmara 1.848.849 0,62%| -2.999 0,62%)| 3.752 0,66%| 20,06% 3.509 0,44% 14,51% 6,93%
Registro de Transferencias 4.684.280 1,57% -7.599 1,57% 9.506 1,66%) 20,06%) 14.229 1,79% 46,59% -33,20%
Registro de Traspasos 9.110.401 3,06%| -14.780 3,06% 18.488 3,23% 20,06% 8.034 1,01% -83,97% 130,12%
gi deT 9.110.401 3,06% -14.780 3,06% 18.488 3,23% 20,06%) 8.034 1,01% -83,97% 130,12%
Depésitos Desmateriales - DPF 1.158.706 0,39%)| -1.880 0,39%)| 2.351 0,41%) 20,06% 2,121 0,27% 11,36% 10,88%
Depésitos Desmateriales - Bonos 9.150.777 3,07%| -14.845 3,07% 18.570 3,24% 20,06% 4.795 0,60% -209,59% 287,26%
Depésitos Desmateriales - BCCH 22.521.036 7,56%)| -36.536 7,56% 45.702 7,99% 20,06% 72.165 9,07% 49,37% -36,67%
Depésitos Desmateriales - Otros 904.575 0,30%| -1.467 0,30%| 1.836 0,32%) 20,06% 1.244 0,16% -17,99% 47,59%
Depésitos desmateriales 33.735.361 11,33% -54.728 11,33%| 68.459 11,96%) 20,06%) 80.324 10,10% 31,87% -14,77%
Adm. Valores - Vcto. de cupén 5.850.752 1,96% -9.492 1,96% 10.917 1,91% 13,06%) 7.340 0,92% -29,31% 48,73%
Adm. Valores - Vcto. de Instrumentos No Seriados 38.266 0,01%| -62 0,01%| 71 0,01%| 13,06% 373 0,05% 83,36% -80,87%
Adm. Valores - Vcto. de Instrumentos Seriados 3.200.553 1,07% -5.192 1,07% 5.972 1,04% 13,06%) 2.858 0,36% -81,70% 108,99%
Adm. Valores - Vcto. de Titulo 2.553.279 0,86%| -4.142 0,86%| 4.764 0,83%) 13,06%) 2.081 0,26% -99,03% 128,93%
ini: de Valores 11.642.850 3,91% -18.888 3,91% 21.725 3,80% 13,06%) 12.652 1,59% -49,29% 71,71%
Prendas - normales 311.275 0,10%| -505 0,10%| 632 0,11%) 20,06% 7.103 0,89% 92,89% -91,11%
Prendas - Especiales 77.356 0,03%| -125 0,03%| 157 0,03%) 20,06% 565 0,07% 77,81% -72,24%
Prendas - Banco Central 455.283 0,15%| -739 0,15%| 924 0,16%) 20,06% 4.333 0,54% 82,96% -78,68%
Prendas 843.914 0,28% -1.369 0,28% 1.713 0,30% 20,06%) 12.002 1,51% 88,59% -85,73%
Custodia RF 109.995.365 36,93%| -178.444 36,93% 205.249 35,86% 13,06%) 439.184 55,20% 59,37% -53,27%
Custodia IF 29.450.791 9,89%| -47.778 9,89%) 54.955 9,60% 13,06%) 46.312 5,82% -3,16% 18,66%
Custodia RV 46.031.434 15,45% -74.676 15,45% 85.894 15,01%) 13,06%) 66.580 8,37% -12,16% 29,01%
Custodia de Valores 185.477.590 62,27% -300.897 62,27% 346.097 60,48% 13,06%) 552.076 69,38% 45,50% -37,31%
TOTAL General 297.877.022 100,00% -483.241 | 100,00% 572.288 | 100,00% 15,56%| 795.682 | 100,00% 39,27% -28,08%
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Periodo 3 - 2025 Unidades Eq Costo Ingresos UE Ing.Tarifa Vigente Variacién %
Servicio #UE % UE UF % Ingresos UE % Ing UE Margen| Ing.Neto |%IngTar.Vig| Margen Tarifas
Registro de Compraventas, IRF 7.575.018 2,59% -12.417 2,59% 15.372 2,74% 19,22% 23.373 2,92% 46,87% -34,23%
Registro de Compraventas, IIF 12.177.984 4,17%)| -19.962 4,17%)| 24713 4,40%)| 19,22% 11.630 1,45% -71,64% 112,49%
Registro de Compraventas, IRV MB 14.177.681 4,85%)| -23.240 4,85%)| 28.771 5,13% 19,22%) 38.111 4,77% 39,02% -24,51%
Registro de Compraventas, IRV ME 18.990.827 6,50%| -31.130 6,50% 38.538 6,87% 19,22% 45.340 5,67% 31,34% -15,00%
Registro de Ct 52.921.509 18,12% -86.748 18,12%| 107.394 19,14%)| 19,22%) 118.454 14,81% 26,77% -9,34%
Registro de Transferencias, IRF 400.143 0,14%)| -656 0,14%) 812 0,14%) 19,22% 1.978 0,25% 66,83% -58,94%
Registro de Transferencias, IIF 530.422 0,18%) -869 0,18%) 1.076 0,19%) 19,22% 2.621 0,33% 66,83% -58,94%
Registro de Transferencias, IRV 1.901.694 0,65%)| -3.117 0,65%)| 3.859 0,69%)| 19,22% 6.103 0,76% 48,92% -36,76%
Registro de Transferencias, Op. Cdmara 1.881.592 0,64%) -3.084 0,64%) 3.818 0,68%) 19,22% 3.570 0,45% 13,61% 6,94%
Registro de Transferencias 4.713.852 1,61% -7.727 1,61%) 9.566 1,70%) 19,22%) 14.272 1,78% 45,86% -32,97%
Registro de Traspasos 9.175.669 3,14%) -15.041 3,14% 18.620 3,32% 19,22% 8.091 1,01% -85,88% 130,12%
gi deT 9.175.669 3,14% -15.041 3,14% 18.620 3,32% 19,22%) 8.091 1,01% -85,88% 130,12%
Depésitos Desmateriales - DPF 1.152.970 0,39%| -1.890 0,39%) 2.340 0,42%)| 19,22% 2.110 0,26% 10,44% 10,88%
Depésitos Desmateriales - Bonos 9.272.531 3,17%) -15.199 3,17% 18.817 3,35% 19,22% 4.880 0,61% -211,48% 285,61%
Depésitos Desmateriales - BCCH 19.868.708 6,80%) -32.569 6,80% 40.320 7,18% 19,22% 63.699 7,97% 48,87% -36,70%
Depésitos Desmateriales - Otros 918.581 0,31%| -1.506 0,31%| 1.864 0,33% 19,22% 1.211 0,15% -24,29% 53,87%
Depésitos desmateriales 31.213.056 10,69% -51.164 10,69%| 63.341 11,29%)| 19,22%)| 71.901 8,99% 28,84% -11,91%
Adm. Valores - Vcto. de cupén 5.676.440 1,94% -9.305 1,94% 10.592 1,89% 12,15% 7.122 0,89% -30,65% 48,73%
Adm. Valores - Vcto. de Instrumentos No Seriados 37.126 0,01%| -61 0,01%| 69 0,01%)| 12,15% 362 0,05% 83,19% -80,87%
Adm. Valores - Vcto. de Instrumentos Seriados 3.105.199 1,06% -5.090 1,06% 5.794 1,03% 12,15% 2.772 0,35% -83,59% 108,99%
Adm. Valores - Vcto. de Titulo 2.477.209 0,85%| -4.061 0,85%)| 4.622 0,82%)| 12,15% 2.019 0,25% -101,10% 128,93%
de Valores 11.295.975 3,87% -18.516 3,87% 21.078 3,76% 12,15%)| 12.275 1,54% -50,84% 71,71%
Prendas - normales 312.831 0,11%) -513 0,11%) 635 0,11%) 19,22% 7.139 0,89% 92,82% -91,11%
Prendas - Especiales 78.903 0,03%| -129 0,03%) 160 0,03%) 19,22% 577 0,07% 77,57% -72,24%
Prendas - Banco Central 478.047 0,16%| -784 0,16%)| 970 0,17%) 19,22% 4.550 0,57% 82,78% -78,68%
Prendas 869.781 0,30% -1.426 0,30% 1.765 0,31% 19,22%| 12.266 1,53% 88,38% -85,61%
Custodia RF 104.308.005 35,71% -170.980 35,71% 194.636 34,68% 12,15% 445.602 55,73% 61,63% -56,32%
Custodia IF 29.694.855 10,17% -48.675 10,17% 55.410 9,87% 12,15% 46.926 5,87% -3,73% 18,08%
Custodia RV 47.905.664 16,40% -78.526 16,40% 89.391 15,93% 12,15% 69.818 8,73% -12,47% 28,03%
Custodia de Valores 181.908.524 62,28% -298.182 62,28% 339.437 60,48% 12,15%)| 562.346 70,33% 46,98% -39,64%
TOTAL General 292.098.367 100,00% -478.804 | 100,00% 561.201 100,00% 14,68%)| 799.605| 100,00% 40,12%| -29,82%
Periodo 4 - 2026 Unidades Costo Ingresos UE Ing.Tarifa Vigente Variacién %
Servicio #UE % UE UF % Ingresos UE % Ing UE Margen| Ing. Neto | % Ing Tar.Vig Margen Tarifas
Registro de Compraventas, IRF 7.887.438 2,72% -12.932 2,72% 16.006 2,87% 19,20%) 24.337 3,02% 46,86% -34,23%
Registro de Compraventas, IIF 14.837.458 5,12%) -24.328 5,12% 30.110 5,41% 19,20%) 14.170 1,76% -71,69% 112,49%
Registro de Compraventas, IRV MB 14.837.226 5,12%)| -24.327 5,12% 30.109 5,41% 19,20%) 39.884 4,96% 39,00% -24,51%
Registro de Compraventas, IRV ME 19.162.256 6,61%)| -31.419 6,61% 38.886 6,98% 19,20%) 45.750 5,69% 31,32% -15,00%
Registro de Ct 56.724.378 19,58% -93.006 19,58%| 115.111 20,67% 19,20%)| 124.140 15,43% 25,08% -7,27%
Registro de Transferencias, IRF 460.346 0,16%)| -755 0,16%)| 934 0,17%)| 19,20%) 2.275 0,28% 66,82% -58,94%
Registro de Transferencias, IIF 610.226 0,21%) -1.001 0,21%)| 1.238 0,22%)| 19,20%) 3.016 0,37% 66,82% -58,94%
Registro de Transferencias, IRV 1.918.861 0,66%)| -3.146 0,66%)| 3.894 0,70%) 19,20%) 6.158 0,77% 48,91% -36,76%
Registro de Transferencias, Op. Cdmara 1.915.969 0,66%)| -3.141 0,66%)| 3.888 0,70%) 19,20% 3.635 0,45% 13,59% 6,95%
Registro de Transferencias 4.905.401 1,69% -8.043 1,69% 9.955 1,79% 19,20%| 15.084 1,87% 46,68% -34,01%
Registro de Traspasos 9.146.307 3,16% -14.996 3,16%) 18.561 3,33%) 19,20%)| 8.066 1,00% -85,93% 130,12%
Registro de T 9.146.307 3,16% -14.996 3,16% 18.561 3,33% 19,20% 8.066 1,00% -85,93% 130,12%
Depésitos Desmateriales - DPF 1.209.943 0,42%)| -1.984 0,42%)| 2.455 0,44%)| 19,20%) 2.214 0,28% 10,42% 10,88%
Depositos Desmateriales - Bonos 9.320.956 3,22% -15.283 3,22% 18.915 3,40% 19,20%| 4.913 0,61% -211,04% 284,96%
Depésitos Desmateriales - BCCH 16.276.806 5,62% -26.688 5,62%| 33.031 5,93%| 19,20%| 52.235 6,49% 48,91% -36,77%
Depésitos Desmateriales - Otros 954.814 0,33%| -1.566 0,33%| 1.938 0,35% 19,20% 1.238 0,15% -26,42% 56,46%
Depésitos desmateriales 27.762.785 9,58% -45.520 9,58% 56.339 10,12% 19,20% 60.601 7,53% 24,89% -7,03%
Adm. Valores - Vcto. de cupon 5.510.114 1,90% -9.034 1,90%)| 10.282 1,85% 12,13%| 6.913 0,86% -30,69% 48,73%
Adm. Valores - Vcto. de Instrumentos No Seriados 36.039 0,01% -59 0,01% 67 0,01% 12,13%| 351 0,04% 83,19% -80,87%
Adm. Valores - Vcto. de Instrumentos Seriados 3.014.213 1,04% -4.942 1,04% 5.624 1,01% 12,13%| 2,691 0,33% -83,64% 108,99%
Adm. Valores - Vcto. de Titulo 2.404.624 0,83% -3.943 0,83% 4.487 0,81% 12,13%| 1.960 0,24% -101,16% 128,93%
ini; de Valores 10.964.989 3,78% -17.978 3,78%| 20.460 3,67%| 12,13%| 11.916 1,48% -50,88% 71,71%
Prendas - normales 314.396 0,11% -515 0,11% 638 0,11% 19,20%| 7.175 0,89% 92,82% -91,11%
Prendas - Especiales 80.481 0,03% -132 0,03% 163 0,03% 19,20%| 588 0,07% 77,57% -72,24%
Prendas - Banco Central 501.950 0,17% -823 0,17% 1.019 0,18%) 19,20%| 4.778 0,59% 82,77% -78,68%
Prendas 896.826 0,31% -1.470 0,31% 1.820 0,33% 19,20% 12.540 1,56% 88,27% -85,49%
UE Custodia RF 98.467.250 33,98% -161.448 33,98% 183.738 32,99% 12,13%| 450.908 56,03% 64,19% -59,25%
UE Custodia IF 30.764.153 10,62% -50.441 10,62% 57.405 10,31% 12,13% 47.725 5,93% -5,69% 20,28%
UE Custodia RV 50.142.673 17,30% -82.214 17,30% 93.565 16,80% 12,13%| 73.713 9,16% -11,53% 26,93%
Custodia de Valores 179.374.076 61,90% -294.103 61,90% 334.708 60,10% 12,13%| 572.346 71,13% 48,61% -41,52%
TOTAL General 289.774.762 100,00% -475.117 | 100,00% 556.954 | 100,00% 14,69% 804.692 | 100,00% 40,96%| -30,79%
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Periodo 5 - 2027 Unidades Eq Costo Ingresos UE Ing.Tarifa Vigente Variacién %
Servicio #UE % UE UF % Ingresos UE % Ing UE Margen| Ing.Neto |%IngTar.Vig| Margen Tarifas
Registro de Compraventas, IRF 7.865.523 2,74% -13.273 2,74% 15.962 2,89% 16,85%) 24.269 2,96% 45,31% -34,23%
Registro de Compraventas, IIF 18.126.983 6,31%) -30.589 6,31% 36.785 6,66% 16,85%) 17.311 2,11% -76,70% 112,49%
Registro de Compraventas, IRV MB 15.181.160 5,29%)| -25.618 5,29% 30.807 5,58% 16,85%) 40.808 4,97% 37,22% -24,51%
Registro de Compraventas, IRV ME 19.027.946 6,63%| -32.109 6,63% 38.614 6,99% 16,85%) 45.429 5,54% 29,32% -15,00%
Registro de Ct 60.201.611 20,97% -101.588 20,97% 122.167 22,12% 16,85%) 127.818 15,58% 20,52% -4,42%
Registro de Transferencias, IRF 526.539 0,18%) -889 0,18%) 1.069 0,19%) 16,85%) 2.602 0,32% 65,85% -58,94%
Registro de Transferencias, IIF 697.970 0,24%)| -1.178 0,24%) 1.416 0,26%)| 16,85%) 3.449 0,42% 65,85% -58,94%
Registro de Transferencias, IRV 1.905.411 0,66%)| -3.215 0,66%)| 3.867 0,70%) 16,85%) 6.115 0,75% 47,42% -36,76%
Registro de Transferencias, Op. Cdmara 1.933.895 0,67%) -3.263 0,67%) 3.924 0,71%) 16,85% 3.669 0,45% 11,06% 6,96%
Registro de Transferencias 5.063.815 1,76% -8.545 1,76%) 10.276 1,86%) 16,85%) 15.835 1,93% 46,04% -35,11%
Registro de Traspasos 9.157.562 3,19%| -15.453 3,19% 18.583 3,37% 16,85%) 8.075 0,98% -91,36% 130,12%
gi deT 9.157.562 3,19% -15.453 3,19% 18.583 3,37% 16,85%) 8.075 0,98% -91,36% 130,12%
Depésitos Desmateriales - DPF 858.038 0,30%| -1.448 0,30%) 1.741 0,32%) 16,85%) 1.570 0,19% 7,80% 10,88%
Depésitos Desmateriales - Bonos 9.508.019 3,31%| -16.044 3,31% 19.295 3,49% 16,85%) 5.043 0,61% -218,12% 282,57%
Depésitos Desmateriales - BCCH 14.952.005 5,21%) -25.231 5,21% 30.342 5,49% 16,85%) 48.006 5,85% 47,44% -36,80%
Depésitos Desmateriales - Otros 1.012.886 0,35%| -1.709 0,35%| 2.055 0,37%) 16,85%) 1.226 0,15% -39,43% 67,68%
Depésitos desmateriales 26.331.215 9,17% -44.433 9,17% 53.434 9,68% 16,85%)| 55.846 6,81% 20,44% -4,32%
Adm. Valores - Vcto. de cupén 5.220.634 1,82% -8.810 1,82% 9.742 1,76% 9,57% 6.550 0,80% -34,50% 48,73%
Adm. Valores - Vcto. de Instrumentos No Seriados 34.145 0,01%| -58 0,01%| 64 0,01%)| 9,57% 333 0,04% 82,70% -80,87%
Adm. Valores - Vcto. de Instrumentos Seriados 2.855.858 0,99% -4.819 0,99% 5.329 0,96% 9,57% 2.550 0,31% -89,00% 108,99%
Adm. Valores - Vcto. de Titulo 2.278.294 0,79%| -3.845 0,79%)| 4.251 0,77%)| 9,57% 1.857 0,23% -107,03% 128,93%
de Valores 10.388.931 3,62% -17.531 3,62% 19.386 3,51% 9,57% 11.290 1,38% -55,28% 71,71%
Prendas - normales 315.968 0,11%) -533 0,11%) 641 0,12%) 16,85% 7.210 0,88% 92,61% -91,11%
Prendas - Especiales 82.090 0,03%| -139 0,03%) 167 0,03%) 16,85%) 600 0,07% 76,91% -72,24%
Prendas - Banco Central 527.047 0,18%) -889 0,18%) 1.070 0,19%) 16,85%) 5.016 0,61% 82,27% -78,68%
Prendas 925.105 0,32% -1.561 0,32% 1.877 0,34% 16,85%)| 12.827 1,56% 87,83% -85,36%
Custodia RF 90.994.310 31,70% -153.550 31,70% 169.793 30,75% 9,57% 462.353 56,36% 66,79% -63,28%
Custodia IF 31.687.602 11,04% -53.472 11,04% 59.128 10,71%) 9,57% 48.538 5,92% -10,16% 21,82%
Custodia RV 52.302.880 18,22% -88.259 18,22% 97.596 17,67% 9,57% 77.730 9,48% -13,55% 25,56%
Custodia de Valores 174.984.792 60,96% -295.281 60,96% 326.518 59,13% 9,57% 588.621 71,76% 49,84% -44,53%
TOTAL General 287.053.031 100,00% -484.393 | 100,00% 552.241 100,00% 12,29%) 820.313| 100,00% 40,95% -32,68%

12.6.2 Resultados para cada ano de proyeccion, comparando ingresos
basados en UE (costos) vs tarifas vigentes, incluyendo los descuentos

diferenciados
Periodo 1 - 2023 Unidades Costo Ingresos UE Ing.Tarifa Vigente Variacién %
Servicio #UE % UE UF % Ingresos UE % Ing UE Margen| Ing. Neto | % Ing Tar.Vig Margen Tarifas
Registro de Compraventas, IRF 5.777.306 1,87% -8.911 1,87% 11.724 1,97% 23,99%| 17.113 2,98% 47,93% -31,49%
Registro de Compraventas, IIF 13.033.789 4,21% -20.104 4,21% 26.450 4,45% 23,99%| 11.949 2,08%) -68,24%| 121,35%
Registro de Compraventas, IRV MB 14.079.471 4,55% -21.717 4,55%) 28.572 4,81% 23,99%| 29.734 5,18% 26,96%)| -3,91%
Registro de Compraventas, IRV ME 17.362.135 5,61% -26.780 5,61% 35.233 5,93% 23,99% 39.794 6,93%) 32,70%)| -11,46%
de C 50.252.702 16,23% -77.512 16,23% 101.978 17,16% 23,99% 98.590 17,17% 21,38%| 3,44%
Registro de Transferencias, IRF 543.466 0,18% -838 0,18%) 1.103 0,19% 23,99% 2.578 0,45% 67,49%| -57,23%
Registro de Transferencias, IIF 720.409 0,23% -1.111 0,23% 1.462 0,25%) 23,99%| 3.418 0,60% 67,49%| -57,23%
Registro de Transferencias, IRV 1.988.512 0,64% -3.067 0,64%) 4.035 0,68%) 23,99%| 6.126 1,07% 49,93% -34,13%
Registro de Transferencias, Op. Cdmara 1.748.400 0,56% -2.697 0,56%) 3.548 0,60%) 23,99%| 3.185 0,55% 15,33% 11,40%
de Transferencias 5.000.787 1,62% -7.713 1,62% 10.148 1,71% 23,99% 15.307 2,67%) 49,61%| -33,70%
Registro de Traspasos 9.086.934 2,93% -14.016 2,93%) 18.440 3,10%) 23,99%| 8.013 1,40%) -74,91% 130,12%
Registro de Traspasos 9.086.934 2,93% -14.016 2,93% 18.440 3,10% 23,99% 8.013 1,40% -74,91% 130,12%
Depésitos Desmateriales - DPF 1.258.939 0,41% -1.942 0,41% 2.555 0,43% 23,99%| 2.304 0,40% 15,72% 10,88%
Depdsitos Desmateriales - Bonos 10.951.881 3,54% -16.893 3,54%) 22.225 3,74% 23,99% 6.656 1,16% -153,80%| 233,90%
Depésitos Desmateriales - BCCH 23.290.744 7,52% -35.925 7,52%) 47.264 7,95%) 23,99%| 44.448 7,74% 19,18% 6,33%
Depdsitos Desmateriales - Otros 1.233.561 0,40% -1.903 0,40% 2.503 0,42% 23,99%) 1.355 0,24% -40,38% 84,69%
Depésitos desmateriales 36.735.280 11,86% -56.662 11,86%) 74.547 12,54% 23,99% 54.764 9,54%)| -3,47% 36,12%
Adm. Valores - Vcto. de cupén 5.842.002 1,89% -9.011 1,89% 10.901 1,83% 17,34% 5717 1,00% -57,62% 90,68%
Adm. Valores - Vcto. de Instrumentos No Seriados 38.476 0,01% -59 0,01% 72 0,01% 17,34% 293 0,05% 79,72% -75,47%
Adm. Valores - Vcto. de Instrumentos Seriados 3.151.103 1,02% -4.860 1,02% 5.880 0,99% 17,34% 2.194 0,38% -121,48%) 167,94%
Adm. Valores - Vcto. de Titulo 2.550.930 0,82% -3.935 0,82% 4.760 0,80% 17,34% 1.622 0,28% -142,61% 193,50%
Administracién de Valores 11.582.511 3,74% -17.865 3,74% 21.613 3,64% 17,34% 9.826 1,71% -81,82% 119,96%
Prendas 819.168 0,26% -1.264 0,26% 1.662 0,28% 23,99% 6.802 1,18% 81,42%| -75,56%
Custodia RF 118.944.530 38,41% -183.466 38,41%| 221.948 37,34% 17,34% 288.634 50,26%)| 36,44%| -23,10%
Custodia IF 30.674.716 9,91% -47.314 9,91% 57.238 9,63% 17,34% 44.939 7,82%) -5,29% 27,37%
Custodia RV 46.547.909 15,03%) -71.798 15,03% 86.857 14,61% 17,34% 47.432 8,26% -51,37% 83,12%
Custodia de Valores 196.167.155 63,35% -302.578 63,35% 366.043 61,58% 17,34% 381.005 66,34%| 20,58%| -3,93%
ITOTAL General 309.644.537 100,00% -477.611 | 100,00% 594.432| 100,00% 19,65% 574.307 100,00% 16,84% 3,50%
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Periodo 2 - 2024 Unidades Costo Ingresos UE Ing.Tarifa Vigente Variacién %
Servicio # UE % UE UF % Ingresos UE % Ing UE Margen| Ing.Neto |% IngTar.Vig Margen Tarifas
Registro de Compraventas, IRF 7.359.840 2,47% -11.940 2,47% 14.935 2,61% 20,06% 21.801 3,63% 45,23% -31,49%
Registro de Compraventas, IIF 12.502.055 4,20%) -20.282 4,20%)| 25.370 4,43%| 20,06% 11.462 1,91% -76,95% 121,35%
Registro de Compraventas, IRV MB 13.549.470 4,55%)| -21.981 4,55%)| 27.496 4,80%)| 20,06% 34.965 5,83% 37,13% -21,36%
Registro de Compraventas, IRV ME 18.971.261 6,37%)| -30.777 6,37% 38.498 6,73% 20,06% 43.482 7,25% 29,22% -11,46%
gi de C 52.382.626 17,59% -84.979 17,59%| 106.300 18,57%| 20,06%| 111.710 18,62% 23,93% -4,84%
Registro de Transferencias, IRF 402.349 0,14%) -653 0,14%) 816 0,14%) 20,06% 1.909 0,32% 65,81% -57,23%
Registro de Transferencias, IIF 533.347 0,18%| -865 0,18%) 1.082 0,19%) 20,06% 2.530 0,42% 65,81% -57,23%
Registro de Transferencias, IRV 1.899.735 0,64%)| -3.082 0,64%)| 3.855 0,67%)| 20,06% 5.853 0,98% 47,34% -34,13%
Registro de Transferencias, Op. Cdmara 1.848.849 0,62%| -2.999 0,62%| 3.752 0,66%) 20,06% 3.368 0,56% 10,95% 11,39%
Registro de Transferencias 4.684.280 1,57% -7.599 1,57%) 9.506 1,66%) 20,06%) 13.660 2,28% 44,37% -30,41%
Registro de Traspasos 9.110.401 3,06%| -14.780 3,06% 18.488 3,23% 20,06% 8.034 1,34% -83,97% 130,12%
gi deT 9.110.401 3,06% -14.780 3,06% 18.488 3,23% 20,06%) 8.034 1,34% -83,97% 130,12%
Depésitos Desmateriales - DPF 1.158.706 0,39%| -1.880 0,39%| 2.351 0,41%) 20,06% 2,121 0,35% 11,36% 10,88%
Depésitos Desmateriales - Bonos 9.150.777 3,07%| -14.845 3,07% 18.570 3,24% 20,06% 4.795 0,80% -209,59% 287,26%
Depésitos Desmateriales - BCCH 22.521.036 7,56%!| -36.536 7,56% 45.702 7,99% 20,06% 45.072 7,51% 18,94% 1,40%
Depésitos Desmateriales - Otros 904.575 0,30%| -1.467 0,30%| 1.836 0,32%) 20,06% 1.244 0,21% -17,99% 47,59%
Depésitos desmateriales 33.735.361 11,33% -54.728 11,33%| 68.459 11,96%) 20,06%) 53.231 8,87% -2,81% 28,61%
Adm. Valores - Vcto. de cupén 5.850.752 1,96% -9.492 1,96% 10.917 1,91% 13,06%) 5.725 0,95% -65,78% 90,68%
Adm. Valores - Vcto. de Instrumentos No Seriados 38.266 0,01%| -62 0,01%| 71 0,01%)| 13,06% 291 0,05% 78,67% -75,47%
Adm. Valores - Vcto. de Instrumentos Seriados 3.200.553 1,07% -5.192 1,07% 5.972 1,04% 13,06%) 2.229 0,37% -132,95% 167,94%
Adm. Valores - Vcto. de Titulo 2.553.279 0,86%| -4.142 0,86%| 4.764 0,83%) 13,06%) 1.623 0,27% -155,17% 193,50%
inis de Valores 11.642.850 3,91% -18.888 3,91% 21.725 3,80% 13,06%) 9.869 1,64% -91,39% 120,14%
Prendas 843.914 0,28% -1.369 0,28% 1.713 0,30% 20,06%) 12.002 2,00% 88,59% -85,73%
Custodia RF 109.995.365 36,93% -178.444 36,93% 205.249 35,86% 13,06%) 299.406 49,90% 40,40% -31,45%
Custodia IF 29.450.791 9,89%| -47.778 9,89%) 54.955 9,60% 13,06%) 42.144 7,02% -13,37% 30,40%
Custodia RV 46.031.434 15,45% -74.676 15,45% 85.894 15,01%) 13,06%) 49.935 8,32% -49,55% 72,01%
Custodia de Valores 185.477.590 62,27% -300.897 62,27% 346.097 60,48% 13,06%) 391.485 65,25% 23,14% -11,59%
TOTAL General 297.877.022 100,00% -483.241 | 100,00% 572.288 | 100,00% 15,56%) 599.990 | 100,00% 19,46% -4,62%
Periodo 3 - 2025 Unidades Costo Ingresos UE Ing.Tarifa Vigente Variacién %
Servicio # UE % UE UF % Ingresos UE % Ing UE Margen| Ing.Neto |% IngTar.Vig Margen Tarifas
Registro de Compraventas, IRF 7.575.018 2,59% -12.417 2,59% 15.372 2,74% 19,22%| 22.438 3,71% 44,66% -31,49%
Registro de Compraventas, IIF 12.177.984 4,17%)| -19.962 4,17%)| 24.713 4,40%| 19,22%| 11.165 1,85% -78,80% 121,35%
Registro de Compraventas, IRV MB 14.177.681 4,85%)| -23.240 4,85%| 28.771 5,13% 19,22% 36.587 6,06% 36,48% -21,36%
Registro de Compraventas, IRV ME 18.990.827 6,50%)| -31.130 6,50% 38.538 6,87% 19,22% 43.527 7,20% 28,48% -11,46%
gi de C 52.921.509 18,12% -86.748 18,12% 107.394 19,14%| 19,22% 113.716 18,82% 23,71% -5,56%
Registro de Transferencias, IRF 400.143 0,14%)| -656 0,14%)| 812 0,14%| 19,22%| 1.898 0,31% 65,45% -57,23%
Registro de Transferencias, IIF 530.422 0,18%)| -869 0,18%)| 1.076 0,19%)| 19,22% 2.516 0,42% 65,45% -57,23%
Registro de Transferencias, IRV 1.901.694 0,65%)| -3.117 0,65%| 3.859 0,69%| 19,22%| 5.859 0,97% 46,79% -34,13%
Registro de Transferencias, Op. Cdmara 1.881.592 0,64%!| -3.084 0,64%)| 3.818 0,68%| 19,22% 3.428 0,57% 10,02% 11,40%
Registro de Transferencias 4.713.852 1,61% -7.727 1,61%) 9.566 1,70%) 19,22%| 13.701 2,27% 43,60% -30,18%
Registro de Traspasos 9.175.669 3,14%)| -15.041 3,14% 18.620 3,32% 19,22% 8.091 1,34% -85,88% 130,12%
gi deT 9.175.669 3,14% -15.041 3,14% 18.620 3,32% 19,22%| 8.091 1,34% -85,88% 130,12%
Depésitos Desmateriales - DPF 1.152.970 0,39%| -1.890 0,39%| 2.340 0,42%)| 19,22% 2.110 0,35% 10,44% 10,88%
Depésitos Desmateriales - Bonos 9.272.531 3,17%| -15.199 3,17% 18.817 3,35% 19,22% 4.880 0,81% -211,48% 285,61%
Depésitos Desmateriales - BCCH 19.868.708 6,80%) -32.569 6,80% 40.320 7,18% 19,22% 39.784 6,58% 18,14% 1,35%
Depésitos Desmateriales - Otros 918.581 0,31%| -1.506 0,31%| 1.864 0,33%| 19,22% 1.211 0,20% -24,29% 53,87%
Depésitos desmateriales 31.213.056 10,69% -51.164 10,69%| 63.341 11,29%| 19,22%| 47.986 7,94% -6,62% 32,00%
Adm. Valores - Vcto. de cupén 5.676.440 1,94% -9.305 1,94% 10.592 1,89% 12,15%) 5.555 0,92% -67,51% 90,68%
Adm. Valores - Vcto. de Instrumentos No Seriados 37.126 0,01%| -61 0,01%| 69 0,01%)| 12,15% 282 0,05% 78,45% -75,47%
Adm. Valores - Vcto. de Instrumentos Seriados 3.105.199 1,06% -5.090 1,06% 5.794 1,03% 12,15% 2.163 0,36% -135,37% 167,94%
Adm. Valores - Vcto. de Titulo 2.477.209 0,85%| -4.061 0,85%| 4.622 0,82%) 12,15%) 1.575 0,26% -157,83% 193,50%
ini: de Valores 11.295.975 3,87% -18.516 3,87% 21.078 3,76% 12,15%| 9.575 1,58% -93,39% 120,14%
Prendas 869.781 0,30% -1.426 0,30% 1.765 0,31% 19,22%| 12.266 2,03% 88,38% -85,61%
Custodia RF 104.308.005 35,71% -170.980 35,71% 194.636 34,68% 12,15%) 303.781 50,28% 43,72% -35,93%
Custodia IF 29.694.855 10,17% -48.675 10,17% 55.410 9,87% 12,15% 42.702 7,07% -13,99% 29,76%
Custodia RV 47.905.664 16,40% -78.526 16,40% 89.391 15,93% 12,15%) 52.364 8,67% -49,96% 70,71%
Custodia de Valores 181.908.524 62,28% -298.182 62,28% 339.437 60,48% 12,15%| 398.847 66,01% 25,24% -14,90%
TOTAL General 292.098.367 100,00% -478.804 | 100,00% 561.201 | 100,00% 14,68%) 604.181| 100,00% 20,75% -7,11%
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Periodo 4 - 2026 Unidades Costo Ingresos UE Ing.Tarifa Vigente Variacién %
Servicio # UE % UE UF % Ingresos UE % Ing UE Margen| Ing.Neto |% IngTar.Vig Margen Tarifas
Registro de Compraventas, IRF 7.887.438 2,72% -12.932 2,72% 16.006 2,87% 19,20%) 23.363 3,83% 44,65% -31,49%
Registro de Compraventas, IIF 14.837.458 5,12%)| -24.328 5,12% 30.110 5,41% 19,20%) 13.603 2,23% -78,84% 121,35%
Registro de Compraventas, IRV MB 14.837.226 5,12%) -24.327 5,12% 30.109 5,41% 19,20%) 38.289 6,27% 36,46% -21,36%
Registro de Compraventas, IRV ME 19.162.256 6,61%)| -31.419 6,61% 38.886 6,98% 19,20%) 43.920 7,19% 28,46% -11,46%
gi de C 56.724.378 19,58% -93.006 19,58%| 115.111 20,67% 19,20%| 119.174 19,52% 21,96% -3,41%
Registro de Transferencias, IRF 460.346 0,16%| -755 0,16%) 934 0,17%) 19,20%) 2.184 0,36% 65,44% -57,23%
Registro de Transferencias, IIF 610.226 0,21%| -1.001 0,21%| 1.238 0,22%)| 19,20%) 2.895 0,47% 65,44% -57,23%
Registro de Transferencias, IRV 1.918.861 0,66%)| -3.146 0,66%)| 3.894 0,70%) 19,20%) 5.911 0,97% 46,78% -34,13%
Registro de Transferencias, Op. Cdmara 1.915.969 0,66%) -3.141 0,66%) 3.888 0,70%, 19,20% 3.490 0,57% 9,99% 11,41%
Registro de Transferencias 4.905.401 1,69% -8.043 1,69% 9.955 1,79%) 19,20%| 14.481 2,37% 44,46% -31,26%
Registro de Traspasos 9.146.307 3,16%| -14.996 3,16% 18.561 3,33% 19,20%) 8.066 1,32% -85,93% 130,12%
gi deT 9.146.307 3,16% -14.996 3,16% 18.561 3,33% 19,20%| 8.066 1,32% -85,93% 130,12%
Depésitos Desmateriales - DPF 1.209.943 0,42%)| -1.984 0,42%)| 2.455 0,44%)| 19,20%) 2.214 0,36% 10,42% 10,88%
Depésitos Desmateriales - Bonos 9.320.956 3,22%) -15.283 3,22% 18.915 3,40% 19,20%) 4913 0,80% -211,04% 284,96%
Depésitos Desmateriales - BCCH 16.276.806 5,62%)| -26.688 5,62% 33.031 5,93% 19,20%) 32.624 5,34% 18,20% 1,25%
Depésitos Desmateriales - Otros 954.814 0,33%| -1.566 0,33%| 1.938 0,35%) 19,20%) 1.238 0,20% -26,42% 56,46%
Depésitos desmateriales 27.762.785 9,58% -45.520 9,58% 56.339 10,12%| 19,20%| 40.990 6,71% -11,05% 37,45%
Adm. Valores - Vcto. de cupén 5.510.114 1,90% -9.034 1,90% 10.282 1,85% 12,13% 5.392 0,88% -67,55% 90,68%
Adm. Valores - Vcto. de Instrumentos No Seriados 36.039 0,01%| -59 0,01%| 67 0,01%)| 12,13%, 274 0,04% 78,45% -75,47%
Adm. Valores - Vcto. de Instrumentos Seriados 3.014.213 1,04% -4.942 1,04% 5.624 1,01% 12,13% 2.099 0,34% -135,43% 167,94%
Adm. Valores - Vcto. de Titulo 2.404.624 0,83%| -3.943 0,83%| 4.487 0,81%) 12,13% 1.529 0,25% -157,89% 193,50%
inis de Valores 10.964.989 3,78% -17.978 3,78% 20.460 3,67% 12,13%| 9.294 1,52% -93,44% 120,14%
Prendas 896.826 0,31% -1.470 0,31% 1.820 0,33% 19,20%| 12.540 2,05% 88,27% -85,49%
Custodia RF 98.467.250 33,98% -161.448 33,98% 183.738 32,99% 12,13% 307.398 50,34% 47,48% -40,23%
Custodia IF 30.764.153 10,62% -50.441 10,62% 57.405 10,31%) 12,13% 43.430 7,11% -16,14% 32,18%
Custodia RV 50.142.673 17,30% -82.214 17,30% 93.565 16,80%) 12,13% 55.284 9,05% -48,71% 69,24%
Custodia de Valores 179.374.076 61,90% -294.103 61,90% 334.708 60,10% 12,13%| 406.112 66,50% 27,58% -17,58%
TOTAL General 289.774.762 100,00% -475.117 | 100,00% 556.954 | 100,00% 14,69%) 610.658 | 100,00% 22,20% -8,79%
Periodo 5 - 2027 Unidades Costo Ingresos UE Ing.Tarifa Vigente Variacién %
Servicio #UE % UE UF % Ingresos UE % Ing UE Margen| Ing.Neto |% IngTar.Vig Margen Tarifas
Registro de Compraventas, IRF 7.865.523 2,74% -13.273 2,74% 15.962 2,89% 16,85%| 23.298 3,74% 43,03% -31,49%
Registro de Compraventas, IIF 18.126.983 6,31%)| -30.589 6,31% 36.785 6,66% 16,85%| 16.619 2,67% -84,06% 121,35%
Registro de Compraventas, IRV MB 15.181.160 5,29%)| -25.618 5,29% 30.807 5,58% 16,85%| 39.176 6,29% 34,61% -21,36%
Registro de Compraventas, IRV ME 19.027.946 6,63%)| -32.109 6,63% 38.614 6,99% 16,85%) 43.612 7,00% 26,38% -11,46%
gi de C 60.201.611 20,97% -101.588 20,97% 122.167 22,12% 16,85% 122.705 19,69% 17,21% -0,44%
Registro de Transferencias, IRF 526.539 0,18%)| -889 0,18%)| 1.069 0,19%)| 16,85%| 2.498 0,40% 64,43% -57,23%
Registro de Transferencias, IIF 697.970 0,24%)| -1.178 0,24%)| 1.416 0,26%)| 16,85%| 3.311 0,53% 64,43% -57,23%
Registro de Transferencias, IRV 1.905.411 0,66%)| -3.215 0,66%| 3.867 0,70%)| 16,85%| 5.870 0,94% 45,23% -34,13%
Registro de Transferencias, Op. Cdmara 1.933.895 0,67%| -3.263 0,67%| 3.924 0,71%| 16,85%) 3.522 0,57% 7,36% 11,41%
gi deT ias 5.063.815 1,76% -8.545 1,76%)| 10.276 1,86%)| 16,85% 15.202 2,44% 43,79% -32,40%
Registro de Traspasos 9.157.562 3,19%| -15.453 3,19% 18.583 3,37% 16,85%) 8.075 1,30% -91,36% 130,12%
gi deT 9.157.562 3,19% -15.453 3,19% 18.583 3,37% 16,85%| 8.075 1,30% -91,36% 130,12%
Depésitos Desmateriales - DPF 858.038 0,30%)| -1.448 0,30%)| 1.741 0,32%) 16,85%| 1.570 0,25% 7,80% 10,88%
Depésitos Desmateriales - Bonos 9.508.019 3,31%| -16.044 3,31% 19.295 3,49% 16,85%) 5.043 0,81% -218,12% 282,57%
Depésitos Desmateriales - BCCH 14.952.005 5,21%| -25.231 5,21% 30.342 5,49% 16,85%) 29.983 4,81% 15,85% 1,20%
Depésitos Desmateriales - Otros 1.012.886 0,35%| -1.709 0,35%)| 2.055 0,37%)| 16,85%) 1.226 0,20% -39,43% 67,68%
Depésitos desmateriales 26.331.215 9,17% -44.433 9,17% 53.434 9,68% 16,85%| 37.823 6,07% -17,48% 41,28%
Adm. Valores - Vcto. de cupén 5.220.634 1,82% -8.810 1,82% 9.742 1,76% 9,57% 5.109 0,82% -72,44% 90,68%
Adm. Valores - Vcto. de Instrumentos No Seriados 34.145 0,01%| -58 0,01%| 64 0,01%)| 9,57% 260 0,04% 77,82% -75,47%
Adm. Valores - Vcto. de Instrumentos Seriados 2.855.858 0,99%| -4.819 0,99%) 5.329 0,96%)| 9,57% 1.989 0,32% -142,31% 167,94%
Adm. Valores - Vcto. de Titulo 2.278.294 0,79%| -3.845 0,79%| 4.251 0,77%) 9,57% 1.448 0,23% -165,42% 193,50%
i de Valores 10.388.931 3,62% -17.531 3,62% 19.386 3,51% 9,57% 8.806 1,41% -99,08% 120,14%
Prendas 925.105 0,32% -1.561 0,32% 1.877 0,34% 16,85%| 12.827 2,06% 87,83% -85,36%
Custodia RF 90.994.310 31,70% -153.550 31,70% 169.793 30,75% 9,57% 315.200 50,59% 51,28% -46,13%
Custodia IF 31.687.602 11,04% -53.472 11,04% 59.128 10,71%) 9,57% 44.170 7,09% -21,06% 33,87%
Custodia RV 52.302.880 18,22% -88.259 18,22% 97.596 17,67%) 9,57% 58.298 9,36% -51,39% 67,41%
Custodia de Valores 174.984.792 60,96% -295.281 60,96% 326.518 59,13% 9,57% 417.668 67,03% 29,30% -21,82%
TOTAL General 287.053.031 100,00% -484.393 | 100,00% 552.241| 100,00% 12,29%| 623.106 | 100,00% 22,26% -11,37%
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ESTRICTAMENTE PRIVADO Y CONFIDENCIAL

III Econsult

CAF I TAL

1. Alcance del Informe y Consideraciones Generales

Solicitud del Directoric del DCV

2 El DCV contrato a Econsult Capital para que actie como evaluador
independiente en relacidn con el Estudio Tarifario 2023, estudio
encargado por la CMF, de acuerdo a |a disposicion contenida en la
Norma de Caracter General Mimerc 224 emitida en agosto de 2008,
que establece los contenidos minimos del estudio tarifaric que
deberan proporcionar las empresas del depodsito y custodia de
valores.

9. En este contexto, se le ha solicitado a Econsult preparar un informe
de opinién respecto a dicho Estudio Tarifario correspondiente al afio
2023.

10.  Para esta evaluacion se utilizé informacion entregada por el DCV y se
utilizaran supuestos para las proyecciones futuras determinados por
Econsult, en caso de no existir dicha informacidn.

Temas Excluidos de la Evaluacion

11, Analisis técnicos, legales, comerciales o de otra naturaleza respecto
de |a factibilidad de ejecucion del Estudio Tarifario

12, Verificacion independiente de la informacion entregada por la
Compafiia (incluyendo, sin limitacion, la informacion entregada por
asesores de |a Compariia).

13, Econsult no entrega servicios de asesoria legal, tributaria o contable
y su rol estd limitado exclusivamente a la de evaluador
independiente.
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|1| Econsult

Informacion Considerada

14 Parala elaboracion de este informe de opinicn se recibio la siguiente
de informacion por parte de DCV:

Archive

Estudie Tarifario, Depdsito Central de Valores 5.A., Depdsito de Valores,
Moviembre 2023

2 Estudios tarifarios 2021 y 2019 del DCV

E] Tasa de Costo de Capital del DCV, Documento preparado por Jorge Nifio y
Salvador Zurita, Abril de 2023, Actualizado Octubre de 2023

4 Valor residual y tasa de crecimiento, Documento preparado por Jorge Mifio y

Salvador Zurita, Agosto de 2023

Informe de Assessment Modelo Unidad Equivalents, EY, Septiembre 2023

I3 Proyecciones de demanda para servicios del Depdsito Central de Valores
(DCV), Econsult, Septiembre 2023

2. Entendimiento del DCV

15.  El DCV a5 una scciedad andnima constituida de acuerdo con la Ley
18 B76, su reglamento y a las instrucciones impartidas por la CMF.

16.  El DCV tiene como objeto exclusivo recibir en depdsito valores y
facilitar las operaciones de transferencia de dichos valores entre los
depositantes, de acuerdo con los procedimientos contemplados en
la citada Ley.

17.  El DCV es una entidad que procesa y registra electrénicamente las
operaciones de transferencia efectuadas en las bolsas de valores y
en &l mercado extrabursatil; coordina y suministra la informacion
necesaria para la liquidacion financiera de las operacionas y permite
la emision desmaterializada de wvalores realizadza por los entes
emisores del mercado, tanto a nivel publico como también privado,
realizando el registro, inscripcion y finalmente la colocacicn de los
valores. Entre los servicios que ofrece el DCV a nivel local se
encuentra también el Registro Electranico de Prandas, servicio que
permite la instruccion electronica de registro y alzamiento de
prendas, proveyendo una solucion que permite un mayor confrol,
seguridad y eficiencia en el registro y alzamiento de estas.
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18.  El DCV también ofrece el servicio de custodia internacional para
depaositantes que invierten en valores en el exterior, de manera
similar a como ocurre con la custodia de valores nacionales. Con este
propasito, el DCV ha suscrito acuerdos con depésitos de valores
internacionales y custodios globales, formando una infraestructura
gue permite ofrecer la custodia de wvalores en el extranjero en
representacion de sus depositantes.

15.  Del mismg modo, el DCV ha suscrito acuerdos de apertura de
cuentas de efective, para facilitar la liguidacion de las operaciones
contra pago, efectuadas por los depositantes, asi como llevar a cabo
las gestiones asociadas al ejercicio de derechos patrimonizles.

20.  Otro servicio ofrecido por la empresa es el registro de contratos
forward que consiste en una plataforma en donde se registran, se
autarizan las firmas de los apoderados -mediante el uso de firma
electronica avanzada- y se mantiene |a custodia centralizada y
electronica de los contratos forward que suscriben depositantes
entre si.

21, ElI DCV también provee informacion relacionada a los instrumentos
mantenidos en custodia, para esto cuenta con variados tipos de
infarmes con informacion detallada de voldmenes de instrumentos,
transacciones realizadas, codigos nemotécnicos, wvencimientos
registrados, instrumentos prendados y emitidos, ademas de ofrecer
el servicio de informe de Tablas de Desarrolla.

22, Elservicio de administracion de registros de accionistas y aportantes
es ofrecido por la filial DCV Registros a las sociedades andnimas y
fondos de inversian, liberando a éstas de un trabajo especializado y
ajeno a su giro, permitiéndoles concentrarse en sus respectivas areas
de negocios y disminuyendo riesgos y costos operacionales.

23.  Durante el afio 2022, el DCV mantuvo, en promedio, depdsitos de
valores por un total de 5.415 millones de UF, donde la custodia de
instrumentos de renta fija alcanzo 4.761 millones de UF, |3 custodia
de instrumentos de intermediacidn financiera alcanzd 2.040 millones
de UF vy la custodia de instrumentos de renta variable alcanzd un
promedio de 2.614 millones da UF.

=
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24, Las transacciones registradas en los sistemas del DCV alcanzaren a
1,6 millones en el afic 2022.

3. Entendimiento del Estudio Tarifario 2023

25.  laley N®20.190 modificd la Ley N°® 18.876 sobre Depdsito y Custodia
de Valores, incorporando un requerimiento a estas entidades de
proporcionar un estudio tarifario, de comocimiento publico que
respalde |z estructura de remuneracionas a ser aplicada por los
servicios que presten. En |a elaboracién de dicha Ley se ha tenido en
cuenta que, debido a las caracteristicas subyacentes a los servicios
de custodia y deposito de valores, estos servicios tienden a ser
prestados por una entidad Unica.

26.  Enparticular, el articulo 20 de dicha Ley estable que las entidades de
depdsito y registro de valores como el DCV deben “proporcionar un
estudio tarifario, el cual sera de conocimiento plblico, respaldando
la estructura de remuneraciones a ser aplicadas por los servicios
prestados. El estudio debe fundamentarse en la estructura de
ingresos y costos relevantes proyectados por la empresa para su
normal funcionamiento. Para ello, se deberd tener en consideracion
los principios de equilibrio financiero de la emprasa y de equidad
entre los usuarios. Los contenidos minimos para |z elaboracion del
estudio seran establecidos por la Superintendencia a través de una
norma de caracter general. Con todo, el referido estudic debera ser
actualizado a lo menos cada dos afios o con ocasion de ajustes a las
tarifas de la empresa. Sin perjuicio de lo anterior, la Superintendencia
podra requerir en cualguier oportunidad una actualizacion del
referido estudic™.

27.  la Norma de Caracter General 224 de |a CMF establece los
contenidos minimos para la elaboracion del estudio tarifaric que
deberdn proporcionar las empresas de depdsito y custodia de
valores. Estos contenidos minimos corresponden a:

i.  Caracterizacion de la empresa y el sector industrial.

ii.  Definicion y caracterizacion de los servicios a evaluar.

! Ley N®18 8786, articulo 20.
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iii.  Definicion del modelo utilizado para cuantificar la demanda y
sUs proyacciones.

iv.  Determinacion de la Tasa de Costo de Capital.
v.  Definicion del nivel de inversion inicial y su valoracion.
vi.  Determinacion de la estructura de costos.

vii.  Determinacion de |a estructura tarifaria y mecanismos de
djuste.

28 A continuacion, se procedera a revisar si el Estudio Tarifario 2023
cumple con cada uno de los contenidos minimos solicitados por la
CMF en su Norma de Caracter General 224 y e entregara un analisis
respecto a la racionalidad de dichos contenidos.

4. Opinion del Estudio Tarifario 2023 respecto a la caracterizacion de
la empresa y el sector industrial

29.  El Capitulo 2 del Estudio Tarifario realiza una descripcion de la
empresa y el sector industrial donde se desenvuelve el DCV.

30. Respecto a la empresa, en el Estudio Tarifario se detallan los
siguientes elementos:

i.  Antecedentes generalas de la empresa.
ii.  Estructura de propiedad.
iii.  Marco legal.
iv.  Estructura organizacional.
v.  Gobierno corporativo.
vi.  Descripcion de filiales y negocios asociados.
vii.  Evolucion de ingresos del DCV.

31 Por lo tanto, Econsult considera que el Estudio Tarifario cumple con
el requisito de realizar una caracterizacion de la empresa.

32.  Respecto al sector industrial donde funciona el DCV, en el Estudio
Tarifario, se detallan los siguientes elementos:
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i.  Evolucion del monto total en depésito, durante los dltimos
diez afios.

ii. Evolucion del monto total en depodsito por instrumento,
durante los dltimos diez afios.

iii. Evolucion de las desmaterializaciones realizadas, durante los
ultimos diez afios.

iv.  Evolucion de las gestiones de cobros realizadas, durante los
ultimos diez afios.

v.  Evolucion del registro de operaciones, durante los Gltimos diez
afios.

vi. Evolucion de la cantidad de compraventas registradas
[ndmero de operaciones y montos transados), durante los
ultimos diez afios.

33.  Porlotanto, Econsult considera que el Estudio Tarifario cumple con
el requisitc de realizar una caracterizacion del sector industrial

donde se desempefia el DCV.

5. Opinion del Estudio Tarifario 2023 respecto a la definicion y
caracterizacion de los servicios a evaluar

34, El Capitulo 3 del Estudio Tarifario realiza una descripcion de los
servicios a evaluar.

35.  En primer lugar, en dicho capitulo se describen los principalas
servicios 2 evaluar, que puaden ser divididos en las siguientas
categorias:

i. Custodia de valores.

ii.  Transferencia y registro de compraventas de valores.
iii. Depdsito desmaterizalizado.
iv.  Administracion de valores.

36.  Con posterioridad a dicha clasificacién, el Estudio Tarifario entrega
una desagregacicn de las subcategorias de dichos servicios.
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37.  Luego de esto, se detallan aquellos servicios que prasta la empresa,
pero que no son parte del estudio tarifario:

i.  Servicios internacionales: excluidos por tener un cardcter
competitivo y por tanto la informacion de costo no puede ser
revelada.

il.  Registro centralizado de contratos forwards: excluidos por no
formar parte de los servicios de custodia y liquidacion de
valores del DCV.

iii.  Servicios no maduros o de escaso uso: excluidos por ser
servicios complementarios de poco uso, gue reprasentan
cerca del 2% del total de los servicios remunerades.

38 Econsult considera que se ha justificado apropiadamente aguellos
servicios que son excluidos del Estudio Tarifario.

39.  Por lo tanto, Econsult considera que el Estudio Tarifario cumple con
el reguisito de realizar una definicion y caracterizacion de los
servicios a evaluar.

6. Opinion del Estudio Tarifario 2023 respecto a definicion del modelo
utilizado para cuantificar la demanda y sus proyecciones

40.  El Capitulo 4 del Estudic Tarifario considera un andlisis de |3
proyeccion de demanda.

41, La proyeccion de demanda fue elaborada por Econsult Capital en
base a resultados de regresiones econométricas, otras técnicas
estadisticas y el uso de proyecciones macroecondmicas de mercado.

432, La metodologia realizada por Econsult Capital fue validada por los
respectivos evaluadoras independientes en el contexto del Estudio
Tarifario 2019 y Estudio Tarifario 2021 del DCV.

43, 5i bien para esta nueva estimacion se realizaron ajustes en las
proyecciones de los parametros, no se modifico la forma funcional
de los modelos.

44 Por dltimo, &l comparar la diferencia entre la prediccion anterior del
modelo de Econsult y los resultados efectivos, se encuentra un bajo
error de estimacion de custodias para IRF (3%) e IIF (6%). Por su
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parte, el error de proyeccion en custodias de IRV fus mayor a dicha
cifra, dado el error de proyeccidn en custodias de acciones, lo cual
corresponde a un resultado esperable dada |z mayor volatilidad
presente en el precio de dichos instrumentos; respecto a renta
variable, el modelo de Econsult tuve un error medio de estimacion
de 0,3% hasta diciembre 2013, pero dicha cifra aumentd ante el
impacto del COVID-19 sobre los valores de la renta variable, un
evento que era completamente incognoscible previo a su ocurrenciz;
mas alla de esto, el error medio de proyeccién en instrumentos de
renta variable es de 4% en caso de excluir a las acciones.

45, Por lo tanto, Econsult considera que el Estudio Tarifario cumple con
el reguisito de definir del modelo utilizado para cuantificar la
demanda y sus proyecciones. Dicho modelo fue realizado por
Econsult, bajo uma metodologia validada previamente por los
evaluadores independientes de los estudios tarifarios anteriores del
DCV y cumple con estdndares habituales en este tipo de
proyecciones.

7. Opinién del Estudio Tarifario 2023 respecto a la determinacion de
la Tasa de Costo de Capital

46.  El Capitulo 5 del Estudio Tarifario considera un analisis de |a tasa de
costo de capital del DCV.

47, Dicho analisis se basa en el informe externo “Tasa de Costo de Capital
del DCV" elaborade por Jorge Nifio y Salvador Zurita.

48 En primer lugar, los autores de dicho informe entregan tres
argumentos para utilizar una misma tasa de costo de capital para los
servicios de custodia y la transaccion, las cuales son funciones
inseparables en el contexto del funcionamiento del DCV. Junto 3
esto, no existe suficiente evidencia empirica para poner estimar
betas diferentes para cada linea de negocio. Dado esto, es razonable
utilizar una sola tasa de costo de capital para el DCV.

45 Respecto al cdlculo realizado por los autores, las formulas para
calcular la tasa de costo de capital y |a tasa de costo de activos son
practica habitual en la literatura financiera, por lo cual son
razonables.
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50.  Acontinuacion, se realizara una revisicn de los parémetros utilizados
por los autores para obtener dicho calculo.

51.  Razdn de endeudamiento objetivo. Los autores utilizan una razon de
endeudamiento objetive de largo plazo de 10%. Al analizar la base
del profesor Aswath Damodaran, para el sector de Servicios de
Informacion en mercado emergentes, se encuentra que el
endeudamiento promedio entre los afios 2017 y 2022 es de 10,3%,
ante lo cual |3 cifra entregada por los autores se dentro del rango de
las referencias de mercado.

Tabla 1: Proporcién de deuda sobre el activo — Industria de Servicios
de Informacion, paises emergentes

2017 | 2018 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | Promedio

D/ID4E) | 9,7% | 11,8% | 13,5% | 7.3% | 82% | 110% | 103%

Fuente: Elaboracion prepia en base a Damodaran.

52.  Tasa de interés libre de riesgo. Dado que la informacion de premio
por riesgo internacional para Chile se encuentra para instrumentos
de hasta 10 afios, los autores utilizan como tasa libre de riesgo a la
tasa de retorno de los bonos en Unidades de Fomento de |a Tesoreria
General de |a Republica con vencimiento en 10 afios. Es comun
utilizar los bonos del gobierno de Chile como tasa libre de riesgo,
afiadiéndole un premio por riesgo. En este caso, los autores afiaden
a dicha tasa el diferencial de retorno de bonos soberanos da Chile y
EE.UU. 2 10 afios (ambos en ddlares), siendo ambos instrumentos
transados en el mercado internacional. Por lo tanto, para estimar la
tasa libre de riesgo se utilizd indicadores de marcade del mayor plazo
disponible, con instrumentos gue tienen liquidez en el mercado y
que corresponden a referentes validos del riesgo que se enfrenta por
invertir en un activo soberanc de Chile.

53.  Riesgo sistemdtico del activo, Los autores ufilizan el beta promedio
de la industria de Servicios de Informacion para paises emergentes
para los ultimos cinco afios. Al respecto, es razonable considerar una
musastra amplia de afios (5) y empresas (82), de tal forma de evitar
distorsiones por eventos puntuales. A dicho valer se le aplican un
ajuste por la reserva 10SCO, que es una inversicn libre de riesgo.
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Dado que las empresas de referencia no tienen esta reserva, parece
razonable ajustar el beta promedic de mercado por esta
caracteristica del DCV.

54.  Premio por riesgo de mercado. Los autores utilizan un modelo
llamado “Enfoque Lambda® realizado por Damodaran, calculando el
premio por riesgo de mercado en base a la tasa de libre de riesgo de
EE.UU., el premio por riesgo de EE.UU y el premio por riesgo de Chile.
El valor de 5,36% calculado por los autores se encuentra dentro del
intervalo de 6,28% y 6,48% calculados por Damodaran para Chile,
bajo diferentes metodologias.

55 A partir de dichos calculos, los autores obtienen una tasa de costo de
capital de 9,16% (2n UF). Esta tasa es superior 3 los valores utilizados
en los Estudios Tarifarios 2015 y 2021, que se explica en parte por la
mayor tasa libre de riesgo existente en el periodo de referencia y por
la eliminacion de los descuentos, coherente con la politica del DCV
de que los descuentos tiendan a cero en el mediano plazo.

56. L3 tasa WACC calculada por los autores s cercana a la tasa de
descuento de ofros sectores regulados de Chile que enfrantan riesgo
de demanda, tales como el sanitario (7% hacia arriba), distribucidn
eléctrica (rango 6% - B%), transmision eléctrica (rango 7% - 10%),
distribucion de gas por red (6% mds spread de 3%, hacia arriba).

57. Por lo tanto, si bien el valor de |a tasa de descuento es contingente a
la fecha de estimacion, los criterios utilizados para su calculo son
razonables y el valor resultante se encuentra dentro de un rango de
tasas de descuento comparables.

8. Opinion del Estudio Tarifario 2023 respecto a la definicion del nivel
de inversion inicial y su valorizacion

58,  ElCapitulo 6 del Estudio Tarifario considera un analisis de |a inversion
inicial gue requeriria el DCV para prestar sus actuales servicios.

55.  Esta inversion inicial considera los diferentes elementos tales como
la infraestructura tecnoldgica, inmuebles, estaciones de trabajo y
aquellos componentes necesarios para la operacion del DCV.
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60.  En este Estudio Tarifario 2023 se realiza una modificacidn relevante
respecto al Estudio Tarifario 2021, pues dada la adopcion de un
nuevo sistema computacional desarrcllado en conjunto con el
proveedor Masdag, se optd por considerar el costo directo de
desarrollo y sus costos de implementacion. Por o tanto, este Estudio
Tarifario actualiza los costos computacionales al nivel requerido para
poder entregar |a calidad actual de servicios del DCV.

61.  Detal forma de ser consecuente con los principios de CPS5-105C0, 3
| inversicn inicial se le agregan el monto necesario para mantener 6
meses de gastos corrientes. Por lo tanto, se entrega cumplimiento a
los principios establecidos para mejores practicas de Empresas de
Infraestructura de Mercado Financiero [“FMI”).

62.  Con la finalidad de obtener |z inversion inicial necesaria para los
servicios contenidos en este Estudio Tarifario, se descuenta la
inversion proporcional de aguellos servicios realizados por DCV
Registros gque usen plataformas en comuin con el DCV. Esto fue
realizado mediante una revision de cada uno de los componentes
que involucra la inversion inicial.

63.  Porlo tanto, |la determinacion de la inversién inicial cumple criterios
de razonabilidad, al ser elaborada en base a los estandares
tecnolégicos que actualmente entrega el DCV en sus servicios, a
precios de reposicion o mercado (segun sea el caso), cumpliendo las
solicitudes de mejores practicas de 10SCO para reserva operacional
y excluyendo aquella parte de los costos conjuntos gue sean
utilizados por servicios que no son partes de este Estudio Tarifario
{DCV Registros).

B4. A juicio de los autores, es razonable haber actualizado el costo de
software y sistemnas, dado el nuevo sistema tecnologico imperante
en el DCV.

9. Opinion del Estudio Tarifario 2023 respecto a la estructura de

costos
Unidad Equivalente
65.  El Capitulo 7 del Estudio Tarifaric entrega un detalle respecto al
calculo de la unidad de medida basica de |as operaciones del DCV,
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por la cual se asignan los recursos asociados a la entrega de cada

Senvicio.

Esta unidad de medida se llama Unidad Equivalente [UE) y
corresponde a un parametro de medicion de esfuerzo estandar, de
tal forma que todos los servicios pueden ser medidos como miltiplos

de dicha unidad.

Existen diferentes metodologias para asignar costos, pero teniendo
en cuenta la estructura y tipo de servicios otorgado por el DCY, el uso
de |a Unidad Equivalente pareceria ser la metodologia mas adecuada
para realizar dicha asignacion de costos.

Tabla 2: Factibilidad de aplicacion de las metodologias de asignacion de costos para el DCV

Descripcion Factibilidad de Implementacicn en el DCV

Unidades de Esfuerzo

Costos Directos

Tima-Driven ABC

Esfuerzo

EPMU

Unidades Producidas

Ingresos Generadaos

Shapley-Shubik

Ramsey-Boiteux

Fuenta: Elaboracién propia.

Azignz =n baze 3 wnidades
equivalentes

Asigna en base a los costos
directos de produccion

Asignz en base 3 |as actividades
que componen cada servicio

Aszignz en basze 3 |as actividades
que componen cada senvicioy 3
cantidad de horas para proveser
cada actividad

Asigna en base al tiempo
dedicade a proveer los servicios

Asigna en base a los costos
incrementales de produccion

Asignz en base 3 unidades las
unidades producidas

Aszignz en base 3 los ingresos
generadas

Aszignz en base 2 lz negociacidn
entre los participantes

Aszignz =n base 3 |a elasticidad
ingreso  y cruzada de |3
demanda

Es implementade actuzlments por el DCV. La metodologia de UE as mas
adecuada en un ambiente multipreducto, tal come tiene &l DCV, gue
entrega multiplas servicios usande una infraestructura comun.

Baja presencia de costos directos para cada servicio impide aplicar esta
metodelogia para el del DoV

L= literatura ha determinado que la metodologia UE es mas adecuads en
un ambiente multiproducto

Se requeriria estimar los tiempos de cada activided rezlizada por &l DOV ¥

luego asignar las actividades a los servidios, lo cual puede ser de compleja

implementacion. La literatura ha determinade que la metedologia UE es
mas adecuado en un ambiente multiproducto

Esta metedologia ya fue propuesta con anterioridad al DSV en un informe
anterior

Baja presencia de costos incrementales para cada servicio impide aplicar
esta metodologia para el del DoV

Los productos finales no tienen unidades comparables, por le que no s2
puede aplicar esta metodologia para el DCV

Las tarifas del W dependen de la asignacién de costos. por lo gque no se
puede aplicar esta metodologia parz el DOV

Alta complejidad en simular las negeciaciones, por lo que su aplicacidn ne
seriz factible para el Dov

Es compleja la factibilidad de implementacion, pues implica calcular
elasticidades de demanda por cada una de los servicics entregades por el
DoV
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68.  La metodologia de Unidades Equivalente ha sido utilizada en los
Estudios Tarifarios anteriores del DCV. En esta ocasion y en el
contexto de la implementacion del sistema Nasdag, se realizd una
detallada revision de la metodologia de asignacion de las UE, que
incluyd un informe de assessment de la empresa consultora
Ernst&Young (“EY”).

69.  Esta revision implico, para cada servicio entregado por el DCV,
calcular las UE de las actividades relacionadas a dicho servicio. A su
vez, se excluyeron aguellas actividades que ya no aplican para dichos
servicios, dados el cambio de sistema tecnologico operativo.

70.  Se analizd si existia consistencia en dichos calculos para el intervalo
temporal entre el 16 de agosto de 2022 y el 24 de mayo de 2023, con
lo cual se cuenta con una amplia muestra temporal para entregar
resultados consistentes.

71, De acuerdo a los consultores externos, el método de calculo de las
unidades equivalentes estd estructurado con criterios razonables.
Mas adln, dicho informe sefiala que “el Modelo de Unidad
Equivalente, ha sido disefiado con supusstos de criterio experto
razonables, siendo consistente de manera transversal en el uso de
los criterios de asignacion de unidades equivalentes, los cudles a su
vez son coherentes con relacion al uso de la volumetria historica de
los servicios, posterior a la migracion de Nasdag™.

72.  Por lo tanto, existe un consultor externo de amplia experiencia
internacional y nacional gue determind que Iz metodologia utilizada
por el DCV se basa en supuestos razonables.

73.  Laasignacion de costos por cada servicio mantiene la recomendacion
de expertos externos contenido en el documento “Analisis Razonado
del Modelo de Unidades Equivalentes para asignar los Costos del
DCV" (2021), donde |3 asignacion de UE considera el exceso de
capacidad en algunos elementos del DCV, de tal forma de asegurar
la continuidad operacional en caso de mayor volatilidad en el
volumen de servicios del DCVY. A su vez, se incluye la recomendacion
de los consultores externos de destinar las UE de liguidacion a las

? Informe de Asseszment Modelo Unidad Eguivalante, EY, Septismbre 2023, Capitulo 4.
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actividades operaciones (y no a custodia). Por lo tanto, este Estudio
Tarifario 2023 incorpora las dltimas revisiones y recomendaciones
rezlizadas por consultores externos relacionadas a la asignacion de
UE.

Estructura de costos

74, El Capitulo 8 del Estudio Tarifario considera una explicacién de I3
estructura de costos del DCV utilizada en el informe.

75, En primer lugar, s& excluyen aquellos costos evitables que no son
necesarios para poder realizar |as actividades del DCV, sino que son
actividades realizadas por sus filiales DCV Registros y DCV Asesorias
y Servicios. Por lo tanto, se excluyen costos de filiales asociados a
personal, instalaciones, sistema computacional utilizado por Ia filial
(SARA) y equipamianto.

76.  Ensegundo lugar, los costos son proyectados en base al presupuesto
de |a compafiia, que a su vez se sustenta en los comportamiento y
tendencias histdricas de cada uno de los campos proyectados.

77.  Por lo tanto, los costos proyectados corresponden a aguellos
necesarios para la operacidn de los servicios a considerar en este
Estudio Tarifario, en base a los supuestos de proyeccidn
mencionados anteriormente.

10. Opinion del Estudio Tarifario 2023 respecto a la determinacion de
la estructura tarifaria y mecanismos de ajuste

78.  Lastarifas del DCV son calculadas de tal forma que los accionistas del
DCV obtengan una rentabilidad efectiva consistente con la
rentabilidad esperada para dicha inversion.

79.  Esto se realiza proyectando los ingresos y costos de los siguientes
cinco afios de operacion, para luego calcular un valor residual del
DCV a partir del afio 6.

Tasa de crecimiento y valor residual

80.  Elvalorresidual se calcula a partir del afio 6, en base al estudio “Valor
residual y tasa de crecimiento” de Zurita y Nifio (Agosto 2023).
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81.  Para este cilculo, los autores utilizan una tasa de crecimiento de
largo plazo de 1,8%, correspondiente a la proyeccidn de crecimiento
del PIB de largo plazo a la fecha de Fondo Monetario Internacional
para paises desarrollados. Esto fue realizado debido a que el
crecimiento nacional deberiz ir convergiendo en el largo plazo al
crecimiento de paises desarrollados.

82, Alrespecto, es posible determinar que un crecimiento de largo plazo
de 1,8% se encuentra dentro de los rangos estimados por el
mercado, pues al considerar la proyeccion del PIB No Minero
Tendencial de Chile del Comité de Expertos 2023, dicho crecimiento
resulta en un promedio de 2,01% para los 21 expertos encuestados,
con una desviacion estandar de 0,49%.

83.  Por lo tanto, el 1,8% de crecimiento de largo plazo se encuentra
dentro del intervalo de confianza de crecimiento tendencial de Chile
de largo plazo, que se deriva de los resultados del Comité de Expertos
2023.
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Tabla 3: Proyeccion PIB No Minero Tendencial

PIB No Minero Tendencial - var % a/a

Experto/a: 2028
1 1,56%

2 2.00%

3 2,02%

4 2,12%

B 2.04%

6 1.95%

7 0,28%

8 2,12%

9 225%

10 2.25%

11 1,75%

12 1.81%

13 1.95%

14 2.06%

13 2.10%

16 2.40%

17 2.45%

18 1,90%

19 3.04%

20 2,03%

21 2.09%
Promedio 2.01%

Fuente: Acta Resultados del Comité Consultivo del PIB No Minero Tendencial 2023, tabla 6.
Descuentos

84  Los descuentos actualmente aplicados por el DCV son iguales para
todos los clientes para un mismo tipo y volumen de servicios,
buscando alinear los ingresos con los costos derivados de entregar
ese servicio. Dado esta estructura, a igual volumen de operacion y
mismo servicio, no se observa una discriminacion tarifaria entre
clientes.

85. M3s alla de esto, en el Estudio Tarifario 2023 se sefiala que el DCV ha
tomado la decision de que los descuentos tenderan a desaparecer
en el mediano plazo.
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86.  El cdlculo del valor de las UE se logra luego de considerar los
elementos revisados anteriormente (proyeccidn de demanda,
inversian inicial, estructura de UE, entre otros); logrando que el valor
presente de los flujos de caja del DCV, descontados a la tasa de costo
de capital, sea igual 3 cero.

87.  Una vez determinados los valores de las UE, es posible establecer el
valor de las tarifas de los servicios. El DCV realiza servicios que tienen
un gran porcentaje de costos conjuntos, que son asignados en forma
tedrica de acuerdo con la metodologia de Unidad Equivalente. Sin
embargo, aplicar los costos de Unidadas Equivalentes directamente
a tarifas puede llevar a asignacionas no eficientes, de tal forma que
no se alcance un optimo de mercado. Por lo tanto, se debe tomar en
consideracion las condiciones del mercado en el que s2 entrega cada
uno de estos servicios. De esta forma, las tarifas calculadas por el
DCV dependen de los costos para entregar dichos servicios y de las
condiciones de mercado de cada uno de dichos servicios.

88,  Las tarifas finales calculadas dependen de una serie de supuestos
tales como la tasa de costo de capital, la inversion minima, la
proyeccion de demanda, el calculo de unidades equivalente, los
costos proyectados, entre otros elementos. Al respecto, si bien se
realizé un analisis de razonabilidad de dichos elementos, es
importante destacar que la verificacion y calculo detallado de cada
uno de estos parametros esta fuera del alcance de este informe.

83.  En definitiva, el Estudio Tarifario 2023 del DCV cumple con los
requisitos solicitados por la Norma de Caracter General NUmero 224
de la CMF, entregando tarifas que reflejan razonablemente los
costos de cada servicio del DCV y que le permite obtener una
rentabilidad adecuada.
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12.8 Anexo 8
INVERSIONES EN FORMATO DE ESTADOS FINANCIEROS

Propiedad, Planta y equipos

Inversion Inicial en UF

Planta y Equipos 7.288
Muebles y utiles 5.059
Magquinaria de oficina 979
Equipos de seguridad 1.250

Equipamientos TI 161.477
Equipos computacionales 88.133
Paquetes computacionales 73.344

Terrenos y Edificios o
Edificios 0

Instalaciones fijas y accesorios 33.319
Instalaciones 33.319

Otros 2.034
Otros activos fijos 2.034

Total 204.118

Activos Intangibles distintos de la
plusvalia

Inversion Inicial en UF

Sistema Core - Nasdaq

286.782
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