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FONDOS DE INVERSION

FI Activa Deuda Hipotecaria con Subsidio Habitacional |

Informe de clasificacion de riesgo

ICR ratifica en categoria Primera Clase Nivel 1, la clasificacion asignada a las cuotas del Fondo
de Inversién Activa Deuda Hipotecaria con Subsidio Habitacional | (serie Unica). El rating

asignado se sustenta en los siguientes factores:

Cartera madura, concentrada en mutuos hipotecarios endosables complementarios a
subsidios habitacionales otorgados por el Ministerio de Vivienda y Urbanismo (MINVU). Al
cierre del primer semestre del presente afio, la cartera del fondo, que alcanzaba los $57.927
millones, se encontraba compuesta en un 100% por este tipo de instrumentos. A su vez,
estos instrumentos representaban un 91,7% del activo total del fondo, lo cual es consistente
con su politica de inversion.

Asimismo, destacamos que la composicién de la cartera de créditos se encuentra alineada
con las politicas de crédito vigente, en cuanto al cumplimiento de indicadores de
deuda/garantia, dividendo/renta, relacién carga financiera a renta liquida, y plazo de las
operaciones, entre otros establecidos.

Cartera presenta acotados niveles de morosidad, con valores consistentemente por debajo
del 20% del nimero total de mutuos, alcanzando un valor de 11,3% al cierre de julio de
2025. Respecto a julio de 2023, el indicador registr6 una disminucién de 3,4 puntos
porcentuales, situandose levemente por debajo del promedio de los ultimos cinco afios
(12,0%). Asimismo, destacamos que, en términos generales, los deudores finales mantienen
un buen comportamiento de pago, con niveles de mora dura (superior a 180 dias) inferiores
a 7%, registrando a julio 2025 un valor de 4,4%.

Cabe destacar que los mutuos hipotecarios en los que esta invertida la cartera son
principalmente créditos complementarios a los regimenes de subsidio DS01 y DS116. Estos
cuentan con el mecanismo denominado “Garantia Estatal de Remate”, mediante el cual el
MINVU se compromete a indemnizar al fondo por hasta un 100% del capital remanente del
crédito, las costas del procedimiento legal y los intereses y comisiones devengadas, en caso
de llevarse a cabo el remate judicial de un inmueble, como consecuencia de
incumplimientos de pago por parte del deudor. La presencia de esta garantia reduce de
forma significativa la exposicién al riesgo de crédito al cual se exponen los aportantes,
reemplazandolo por riesgo de liquidez. Al cierre de julio de 2025, la cobertura promedio
ponderada de la cartera ascendia a 98%.

El respaldo de Larrain Vial Activos S.A. Administradora General de Fondos y LarrainVial
Asset Management Administradora General de Fondos, entidades que gestionaban el 10,4%
del patrimonio de la industria de fondos de inversién local al cierre de marzo de 2025.

ICR destaca que el fondo presenta politicas de inversién, liquidez y endeudamiento alineados
con el Acuerdo N°31 refundido de la Comisién Clasificadora de Riesgo. Asimismo, cuenta con
procedimientos determinados para el tratamiento de eventuales excesos de inversion.
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Perfil del fondo

Antecedentes generales

Activa Deuda Hipotecaria con Subsidio Habitacional | es un fondo no rescatable, dirigido
al publico en general. Comenz6 sus operaciones en julio de 2010, y su plazo de duracién
se extiende hasta mayo de 2031.

El objetivo del vehiculo es invertir principalmente en mutuos hipotecarios endosables u
otros otorgados por entidades autorizadas por ley, y en letras de crédito emitidas por
bancos e instituciones financieras, correspondientes a créditos hipotecarios
complementarios a subsidios habitacionales promovidos u otorgados por el Ministerio
de Vivienda y Urbanismo (MINVU). Para efectos de llevar a cabo este objetivo, al menos
un 70% del activo total del fondo debe estar invertido en este tipo de instrumentos, de
acuerdo con la politica de inversiones vigente.

Cabe destacar que los mutuos hipotecarios en los que esta invertida la cartera son
principalmente créditos complementarios a los regimenes de subsidio DS01 y DS116.
Estos cuentan con el mecanismo denominado “Garantia Estatal de Remate”, mediante
el cual el MINVU se compromete a indemnizar al fondo por hasta un 100% del capital
remanente del crédito, las costas del procedimiento legal y los intereses y comisiones
devengadas, en caso de llevarse a cabo el remate judicial de un inmueble, como
consecuencia de incumplimientos de pago por parte del deudor. En nuestra opinién, la
presencia de esta garantia reduce de forma significativa la exposicion al riesgo de crédito
al cual se exponen los aportantes, reemplazandolo por riesgo de liquidez.

Patrimonio neto exhibe una tendencia levemente decreciente en los Gltimos 24 meses

Al cierre de agosto de 2025, el patrimonio del fondo ascendia a $61.977 millones,
distribuido entre 862 aportantes. En términos generales, el volumen patrimonial ha
mostrado un comportamiento decreciente los Gltimos 24 meses, producto de repartos
netos de capital y dividendos realizados en las ventanas establecidas para el efecto,
compensado parcialmente por los reajustes inflacionarios en el valor de los mutuos. En
concreto, el patrimonio neto registré una variacion de -8,1% en el periodo, mientras que
el nimero de aportantes se redujo en 16 (-1,8%).

Patrimonio neto exhibe una tendencia decreciente los altimos 24 meses, producto de repartos netos de

capital y dividendos
Evolucién del patrimonio neto (MM$) y el nimero de participes
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Aportantes

Fondo administrado por Larrain Vial Activos, compafia con una extensa trayectoria en
la gestion de recursos de terceros

El fondo es administrado por LarrainVial Activos S.A. Administradora General de Fondos,
sociedad perteneciente a LarrainVial S.A., empresa con mas de 40 afios de trayectoria
en la industria financiera local. Consideramos que la administradora dispone de un
equipo profesional con amplia experiencia, ademas de politicas de control interno y

PRINCIPALES POLITICAS

Liquidez: Al menos un 0,01% de sus activos
seran activos de alta liquidez.

Endeudamiento: La administradora podra
contratar créditos bancarios de corto, mediano
y largo plazo por cuenta del fondo. Los plazos
de vencimiento no podran exceder del plazo
de duraciéon del fondo, y la cantidad total
involucrada no superara el 49% del valor del
patrimonio del vehiculo.

El fondo también podra endeudarse emitiendo
bonos, los cuales podran ser colocados en
bolsas nacionales o extranjeras, sujeto al limite
antes mencionado.

Reparto de beneficios: El fondo distribuira al
menos el 80% de los beneficios Netos
Percibidos durante el ejercicio.

Fuente: Reglamento interno del fondo

PATRIMONIO Y PARTICIPES, POR SERIE
Serie  Patrimonio (MM$) Participes
UNICA 61.977 862

Fuente: CMF, informacién a agosto de 2025

TICKET BLOOMBERG SERIE FONDO
Serie Identificador
Unica CFIDHS1:Cl

Fuente: www.larrainvial.com

LarrainVial ~ Activos y LarrainVial Asset
Management gestionaban en conjunto un 10,4%
del patrimonio neto de la industria de fondos de
inversién local

Participacion de mercado segln patrimonio
administrado. Cifras al 31 de marzo de 2025

12,4%

8,6%

10,4%
56,1%
7,0%
5,5%
= Moneda = Compass = Larrain Vial
BTGP = Picton m Otras

Fuente: Elaboracién propia con informacion CMF
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procesos de gobierno corporativo que resultan adecuados para respaldar una apropiada
gestion de los fondos cubiertos por esta clasificadora.

Al cierre de marzo de 2025, LarrainVial Activos S.A. AGF, en conjunto con LarrainVial
Asset Management AGF, gestionaban el 10,4% del patrimonio de la industria de fondos
de inversion local.

Cabe mencionar que, en agosto de 2025, la Comisién para el Mercado Financiero (CMF)
resolvid sancionar a LarrainVial Activos S.A. AGF mediante la Resolucion Exenta N° 8.537,
en el marco de la investigacién sobre el Fondo de Inversion Capital Estructurado I, donde
se identificaron deficiencias en su estructuracion y gestion. Al respecto, nos
encontramos monitoreando la correcta aplicacion de los controles internos y procesos
de gobierno corporativo de la administradora, asi como su eventual impacto -directo o
indirecto- en la clasificacion de los fondos evaluados por esta clasificadora. A la fecha,
no hemos detectado incidencias que pudiesen comprometer la correcta operacion del
fondo.

Respecto del Fondo Activa Deuda Hipotecaria con Subsidio Habitacional I, no
visualizamos riesgos asociados a dicha sancién, dado que el riesgo de crédito de su
portafolio se encuentra ampliamente mitigado por las garantias explicitas que respaldan
los activos que lo componen, lo que contribuye a proteger de manera efectiva el capital
de los inversionistas.

Cartera de inversiones

Cartera de inversiones compuesta consistentemente por mutuos hipotecarios
endosables, en linea con la estrategia de inversion del fondo

El fondo ha mantenido una cartera compuesta principalmente por mutuos hipotecarios
que complementan subsidios habitacionales entregados por el MINVU para financiar la
adquisicion de viviendas. Al cierre del primer semestre del presente afio, de acuerdo
con informacién publica de la CMF, la cartera del fondo alcanzaba los $57.927 millones
y se encontraba compuesta en su totalidad por este tipo de instrumentos.

A su vez, estos activos representaban un 91,7% del activo total del fondo, lo cual es
consistente con su politica de inversién.

Destacamos, ademas, que la composicion de la cartera de créditos se encuentra alineada
con las politicas de crédito vigente. De acuerdo con informacién proporcionada por la
administradora, al cierre de julio de 2025, la cartera de mutuos hipotecarios estaba
compuesta por 4.222 créditos, mostrando una disminucién de 642 operaciones con
respecto a los 4.864 contratos originales. Esta diferencia se debe a 86 préstamos dados
de baja por remate, 96 dados de baja por cobro del seguro de desgravamen, 1 crédito
dado de baja por seguro de incendio, 7 mutuos recomprados por la mutuaria, 10
contratos finalizados y 442 créditos prepagados. La cartera de créditos vigentes
alcanzaba un saldo insoluto total de UF 1.469.367 y presentaba un plazo promedio
remanente de 97 meses.

En términos de diversificacion geografica, la cartera se encontraba concentrada en la
Region Metropolitana, la cual explicaba el 42,2% del saldo adeudado total.

En relacion con la gestién directa del fondo, desde 2019 la empresa Administradora de
Activos Financieros S.A. (ACFIN) esta a cargo de la administracién maestra. En general,
los lineamientos que guian la seleccidn de activos se han mantenido constantes en el
tiempo, no advirtiéndose nuevas modificaciones para efectos de la presente revisién.
Por otro lado, cabe destacar que el aumento en la cantidad de mutuos hipotecarios de
la cartera ha sido bajo durante los Gltimos ejercicios, lo que refleja que esta se encuentra
en su etapa de madurez. Esto es consistente con la trayectoria decreciente que muestra
el indicador loan to value, el cual alcanzé un valor de 30% al cierre de julio, asociado al
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Mutuos  hipotecarios  han  representado
consistentemente sobre el 90% del activo total del
fondo

Evolucion del valor total de los mutuos
hipotecarios endosables de la cartera y de su
participacion en el activo total del fondo
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Alta participacion de mutuos originados en la
Regién Metropolitana

Distribucién geografica de la deuda de los
mutuos hipotecarios. Datos a julio de 2025
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Loan to value exhibe un comportamiento
decreciente en el tiempo, consecuente con la
amortizacién de los mutuos hipotecarios
Evolucion de las relaciones de deuda a garantia
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bajo o nulo ingreso de nuevos instrumentos y la constante amortizacién de la cartera a Stock de morosidad alcanz6 un 11,3% al cierre

través del pago de los dividendos mensuales por parte de los deudores. de julio de 2025, evidenciandose una reduccion
de la mora dura

Indicadores de morosidad exhiben leves mejoras en ejercicios recientes Evolucién del porcentaje de mutuos morosos

Entre julio de 2020 y julio de 2025, el indice de morosidad de la cartera de mutuos
hipotecarios, medido como el porcentaje de mutuos con mora mayor a 30 dias sobre el 14.7%

nimero de mutuos totales, se ha mantenido consistentemente en rangos inferiores al
12,0% 11,9%

20%, alcanzando un valor de 11,3% al cierre del periodo. Respecto a julio de 2023, el 11,3%

indicador registré una disminucién de 3,4 puntos porcentuales, situandose levemente 8,0%

por debajo del promedio de los ultimos cinco afios (12,0%). En términos generales, 8.2% g 5,7% s oo

destacamos que los deudores finales mantienen un buen comportamiento de pago, con

niveles de mora dura (superior a 180 dias) inferiores a 7% en los meses analizados, 3%

registrando a julio un valor de 4,4%. b L

Hacemos hincapié en que el analisis realizado considera como factor mitigante del riesgo 2.1

de crédito la existencia de seguros asociados a los mutuos hipotecarios, y en particular b N

la garantia estatal de remate del MINVU con la que cuentan los subsidios otorgados por E £

la entidad. En concreto, la cobertura promedio ponderada de la cartera ascendia a 98%

a julio de 2025, lo que, en teorfa, mitiga casi la totalidad del riesgo de crédito de la W 31 260 dias 61290 dias
91 a 120 dias H Mas de 120 dias

cartera reemplazandolo por riesgo de liquidez. .
Fuente: La administradora

Situacioén financiera del fondo
DISTRIBUCION DE DIVIDENDOS

El fondo ha presentado una adecuada situacion financiera desde el inicio de sus 2024-2025

operaciones, con resultados consistentemente positivos Div/ cuota Total
Fecha ® v
Al cierre del primer semestre del 2025, el activo total del fondo alcanzé los $63.164 09/01/24 122 229
millones, dando cuenta de una disminucion de 2,1% con respecto al cierre de 2024. Esto 13/02/24 123 229
se explica principalmente por las amortizaciones mensuales que van registrando los 12/03/24 133 246
mutuos presentes en el portafolio, y en menor medida por términos de contratos, 10/04/24 129 238
parcialmente compensado por reajustes inflacionarios. 14/05/24 116 212
23/05/24 116 211
Con respecto a los pasivos, estos se concentraban en el corto plazo y consistian 11/06/24 9% 175
principalmente en cuentas y documentos por pagar por operaciones, remuneraciones de ?2;8;22 22 Bg
la administradora y otras obligaciones, que en su totalidad ascendian a $330 millones. 10/09/24 134 239
En términos de resultados, durante el 2024 el fondo registr6 utilidades por $5.332 09/10724 123 217
. . . 0 . . . . 12/11/24 17 206
millones, cifra que se ubicé un 6,4% por debajo de lo registrado en el periodo anterior, 112724 125 219
asociado a la reduccién en el tamafio de la cartera de inversiones. En tanto, a junio de 14/01/25 121 210
2025, el fondo reporté utilidades por $2.560 millones. 11/02/25 76 131
) ) ) o 12/03/25 118 202
Es importante notar que el fondo registra continuos repartos de dividendos y 15/04/25 166 282
disminuciones de capital, explicando la trayectoria a la baja en el patrimonio neto. 22/05/25 70 118
11/06/25 143 240
Fondo exhibe resultados netos consistentemente positivos. Disminucién en el activo es consistente con la Fuente: Estados financieros

amortizacién de los créditos presentes en la cartera y términos de operaciones
Evolucién de las principales cifras financieras en millones de pesos

Cuenta (MM$) dic-21 dic-22 dic-23 dic-24 jun-25
Activos financieros a costo amortizado 63.281 67.023 64.857 62.424 61.127
Activo Total 64.981 68.703 66.886 64.518 63.164
Pasivo Total 915 636 198 360 330
Aportes acumulados 46.214 42.327 38.063 32910 30.210
Resultado Neto 6.391 10.705 5.686 5.332 2.560
Resultados acumulados 13.770 17.617 25.532 28414 31.130
Patrimonio Neto 64.066 68.067 66.688 64.158 62.835
Nuevos aportes (flujos de efectivo) 0 0 0 0 0
Repartos de patrimonio (flujos de efectivo) 1.752 3.887 4.264 5.153 2.700
Reparto de dividendos (flujos de efectivo) 2.555 2.816 2.802 2.699 1.183

Fuente: EEFF del fondo
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Analisis de desempeﬁo Retornos nominales presentan acotados niveles
de volatilidad
Fondo exhibe niveles de rentabilidad y volatilidad acorde a la clase de activos que Desviacién estandar mévil a doce meses de los
componen el portafolio de inversiones retornos nominales de la serie Unica
0,5%

Al cierre de agosto de 2025, la serie UNICA registré un valor cuota de $37.805. Ajustando
por repartos de dividendos, esta alcanzd una rentabilidad acumulada' de 16,6% a 24

meses y de 59,1% a cinco afios. Cabe destacar, que, en términos nominales, los retornos 0.4% "\ '\ n

a cinco afios se vieron fuertemente potenciados por los aumentos experimentados en o ‘\ ,' *\

el valor de la UF entre los afios 2022 y 2023, lo cual afect6 positivamente la valorizacion 0.3% :‘ - “I‘\ -

de los activos presentes en la cartera. Corrigiendo por el efecto de la variacion de la UF, ] \\Iv"'

los retornos a dos y cinco afios alcanzan niveles de 6,9% y 15,9% respectivamente. 0.2% J

Respecto a la volatilidad, medida como la desviacién estandar mévil de los retornos 01%

nominales mensuales a doce meses, destacamos que se mantiene en rangos acotados,

lo cual es consistente con el desempefio e indexacién de los activos que componen la 0.0%

cartera de inversiones, registrando al cierre de agosto de 2025 un valor de 0,29%. N N SN Y
t2 o222

Retornos reales del fondo han sido consistentemente positivos en el tiempo. Diferencias con desempefio

en términos nominales es consistente con la evolucién de la inflacién

Rentabilidad acumulada en base a agosto de 2020. Datos nominales y ajustados por la variacién de la UF
70%

Fuente: Elaboracion propia con informacion CMF

Rent. Nominal e Rent. Real (UF) 59,1%
60%

50%
40%
30%
20% 15,9%

10%
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Fuente: Elaboracién propia con informacién CMF
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1 Rentabilidad acumulada = (
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Evolucién Rating

Primera Clase Nivel 1
Cuotas con la mas alta proteccién ante pérdidas asociadas y/o mayor probabilidad de cumplir con los objetivos planteados en su

definicion.
Fecha May-20 May-21 Abr-22 Abr-23 Abr-24 Abr-25 Sept-25
Rating 1° Clase Nivel 1 1° Clase Nivel 1 1° Clase Nivel 1 1° Clase Nivel 1 1° Clase Nivel 1  1° Clase Nivel 1 1° Clase Nivel 1
Tendencia No Aplica No Aplica No Aplica No Aplica No Aplica No Aplica No Aplica
Accion de rating  Confirmacién Confirmacion Confirmacion Confirmacion Confirmacion Confirmacién  Confirmacion
. N . Resefia anual Resefia anual Resefia anual Resefia anual  Actualizacién
Motivo Resefia anual Resefia anual para CCR

ANEXO 1: Politicas del fondo

DE LIQUIDEZ Y ENDEUDAMIENTO
El fondo tendra como politica que, a lo menos, un 0,01% de sus activos seran activos de alta liquidez. Se entenderan que tienen tal caracter, ademas de las cantidades
que se mantenga en caja y bancos, titulos de deuda y depositos a plazo a menos de un afio.

Asimismo, el fondo buscara mantener en todo momento, a lo menos, una razén 1:1 entre sus activos de alta liquidez y sus pasivos liquidos, entendiéndose por estos
Gltimos a las cuentas por pagar, provisiones constituidas por el fondo, comisiones por pagar a la administradora y otros pasivos circulantes tales como dividendos
acordados distribuir por el fondo que alin no hayan sido pagados.

Adicionalmente, la administradora podra obtener endeudamiento de corto, mediano y largo plazo por cuenta del fondo mediante la contratacién de créditos
bancarios, hasta por una cantidad equivalente al 49% del patrimonio del fondo. Los vencimientos de los créditos bancarios no podran exceder el plazo de duracién
del fondo.

En linea con lo anterior, el fondo podra endeudarse emitiendo bonos regulados por el Titulo XVI de la ley N° 18.045, los cuales podran ser colocados en bolsas
nacionales o extranjeras. En este caso, el fondo se sujetara al limite indicado en el parrafo precedente.

Sin perjuicio de lo anterior, los pasivos del fondo mas los gravamenes y prohibiciones que mantenga el fondo, no podran exceder del 50% del patrimonio del fondo.

VALORIZACION DE INVERSIONES
El Fondo mide los valores razonables de los instrumentos para negociacion y contratos de derivados financieros usando la siguiente jerarquia de métodos que refleja
la importancia de las variables utilizadas al realizar las mediciones:

o Nivel 1: El precio de mercado cotizado en un mercado de activo para instrumentos idéntico.

o Nivel 2: Técnicas de valuacion basadas en factores observables, ya sea en forma directa (es decir, como precios) o indirecta (es decir, derivados de precios).
Técnicas de valuacion en base a factores observables. Esta categoria incluye instrumentos valuados usando: precios de mercado cotizados en mercados activos
para instrumentos similares; precios cotizados para instrumentos similares en mercados que son considerados poco activos; u otras técnicas de valuacion donde
todas las entradas significativas sean observables directa o indirectamente a partir de los datos de mercado.

o Nivel 3: Técnicas de valuacion que usan factores significativos no observables. Esta categoria incluye todos los instrumentos donde la técnica de valuacién incluya
factores que no estén basados en datos observables y los factores no observables puedan tener un efecto significativo en la valuacién del instrumento. Esta
categoria incluye instrumentos que estan valuados en base a precios cotizados para instrumentos similares donde se requieren ajustes o supuestos significativos
no observables para reflejar las diferencias entre los instrumentos.

Los mutuos hipotecarios se valorizaran utilizando el método de costo amortizado, que es la medida inicial de dicho activo o pasivo menos los reembolsos del capital,
mas o menos la amortizacion acumulada calculada bajo el método de la tasa de interés efectiva de cualquier diferencia entre el importe inicial y el valor de reembolso
en el vencimiento y menos cualquier disminucién por deterioro. Finalmente, para valorizar la cartera de mutuos hipotecarios endosables se seguira las instrucciones
impartidas por la CMF en la Circular 1.806 del 28 de junio de 2006.

EXCESOS DE INVERSION
Los excesos de inversion, ya sea por causas imputables a la administradora o por causas ajenas a ella, deberan ser regularizados en los plazos establecidos en el
articulo 60° de la Ley, mediante la venta de los instrumentos o valores excedidos o mediante el aumento del patrimonio del fondo en los casos que esto sea posible.

En caso de no regularizarse los excesos en los plazos indicados, la administradora debera citar a asamblea de aportantes, a celebrarse dentro de los 30 dias siguientes
al vencimiento del plazo en que debieron regularizarse los respectivos excesos, la cual, con los informes escritos de la administradora y del comité de vigilancia,
resolvera sobre dichos excesos. Producido el exceso, cualquiera sea su causa, no podran efectuarse nuevas adquisiciones de los instrumentos o valores excedidos.

La regularizacion de los excesos de inversidn se realizara mediante la venta de los instrumentos o valores excedidos o mediante el aumento del patrimonio del fondo
en los casos que esto sea posible.

CONFLICTOS DE INTERES

La administradora vela, en todo momento, porque las inversiones efectuadas con los recursos del fondo se realicen siempre con estricta sujecion al reglamento
interno, teniendo como objetivos fundamentales maximizar los recursos del fondo y resguardar los intereses de los aportantes. Para estos efectos, el directorio y el
comité de auditoria de la administradora han establecido las politicas, equipos y estructuras operacionales que permiten una adecuada administracion de todos y
cada uno de los fondos administrados por ella conforme a sus respectivos reglamentos internos.
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La administradora mantiene un Manual de Tratamiento de Conflictos de Interés. Dicho manual regula, entre otras materias, los mecanismos que la administradora
debera disponer para resolver los conflictos de interés que se produzcan en la inversién de los recursos de los fondos administrados por ella. El manual incluye las
normas de orden interno de la administradora para la identificacion y solucién de conflictos de interés, las que se ajustan a las disposiciones pertinentes del
reglamento interno y a la regulacién vigente. El manual sélo puede ser modificado por aprobacién de la mayoria absoluta de los miembros del directorio de la
administradora. Las materias principales tratadas son:

Disposiciones generales sobre la administradora y los conflictos de interés.

Obligacién de informacion y de registro de transacciones.

Normas de auditoria externa.

Tratamiento de la informacion privilegiada.

Actividades prohibidas de la administradora.

Descripcion de quienes participan en el proceso de inversion de los recursos de los fondos de inversion y control de riesgo.

Procedimientos para la identificacion y solucion de conflictos de interés.

Procedimientos de control de conflictos de interés: Principios generales, criterios y procesos de asignacion de inversiones, y criterios y procesos que regulan la
coinversién entre fondos.

El comité de auditoria es la instancia encargada de velar por el cumplimiento del manual, y de evitar en todo momento situaciones que a su juicio puedan provocar
conflictos de interés. El comité reporta directamente al directorio de la administradora.

ICR Clasificadora de Riesgo considera que el Manual de Conflictos de Interés de la administradora sefiala de forma clara politicas y procedimientos para evitar y
solucionar los posibles conflictos de interés que puedan producirse entre fondos o entre los fondos y la administradora y sus relacionados, esta debidamente
difundido, y sefiala en forma clara la entidad responsable de su cumplimiento.

PROCESO DE INVERSION

Para la toma de decisiones con respecto a las inversiones, Larrain Vial Activos S.A. Administradora General de Fondos cuenta con un Comité de Inversiones, entidad
encargada de supervisar, evaluar riesgos, recomendar inversiones y analizar los resultados de los distintos fondos administrados. Asimismo, la administradora tiene
como politica, contratar o asociarse con equipos de probada experiencia en administracién de estrategias de inversién segln las caracteristicas de cada fondo.

El fondo Activa Deuda Activa Hipotecaria con Subsidio Habitacional | cuenta con los servicios de Activa SpA, empresa filial del grupo Larrain Vial que a través de San
Sebastian Inmobiliaria S.A. ha implementado en los Gltimos afos exitosas estrategias de inversion en instrumentos de financiamiento hipotecario.

La experiencia de San Sebastian es respaldada por su directa participacion en el disefio de las politicas de crédito para la generacién, en las politicas de administracion
y cobranza, en la liquidacion de activos recuperados cuando corresponde y en la aplicacién de las garantias involucradas. San Sebastian no sélo ha conformado
carteras de activos hipotecarios con controlados indices de incumplimiento y flujos estables por devengo, sino que ademas ha participado en emisiones de titulos
de deuda de securitizaciéon que han permitido a sus inversionistas la consecuente liquidez de los activos acopiados.

A su vez, San Sebastian Inmobiliaria S.A. externaliza los servicios de contabilidad, tesoreria, cobranza, control de gestion, contraloria, sistemas y recursos humanos
entre otros, con distintas empresas del grupo Larrain Vial.

ANEXO 2: Instrumentos y limites permitidos

El objetivo del fondo sera invertir sus recursos principalmente en mutuos hipotecarios endosables del articulo 69 nimero 7, de la Ley General de Bancos, y del
articulo 21 bis del decreto con fuerza de ley N° 251, de 1931, u otros otorgados por entidades autorizadas por ley y en letras de crédito emitidas por bancos e
instituciones financieras, correspondientes a créditos hipotecarios complementarios a subsidios habitacionales promovidos u otorgados por el Ministerio de Vivienda
y Urbanismo (MINVU).

El fondo no podra invertir directamente en bines raices, pertenencias mineras, derechos de agua, derechos de propiedad industrial o intelectual y vehiculos de
cualquier clase; ni podra desarrollar directamente actividades industriales, comerciales, inmobiliarias, agricolas, de mineria, exploracién, explotacién o extraccion de
bienes de cualquier tipo, de intermediacion, de seguro o reaseguro o cualquier otro emprendimiento o negocio que implique el desarrollo directo de una actividad
comercial, profesional, industrial o de construccion por parte del Fondo y en general de cualquiera actividad desarrollada directamente por éste distinta de la de
inversion y sus actividades complementarias.

Para el cumplimiento de su objetivo de inversion, el Fondo podra invertir sus recursos en los siguientes valores y bienes, sin perjuicio de las cantidades que mantenga
en caja y bancos. Al respecto, en la inversion de sus recursos se observaran los siguientes limites maximos por tipo de instrumento:

Tipo de Instrumento % Min. % Max.

1) Mutuos hipotecarios endosables del articulo 69 nimero 7, de la Ley General de Bancos, y del articulo 21 bis del decreto con fuerza de ley N2 251,

de 1931, u otros otorgados por entidades autorizadas por ley, que sean complementarios a subsidios habitacionales promovidos u otorgados por el 0% 100%
MINVU.

2) Letras de crédito emitidas por Bancos e Instituciones Financieras que sean complementarios a subsidios habitacionales promovidos u otorgados 0% 100%
por el MINVU. ? ?
3) Bonos, debentures, pagarés u otros titulos de créditos, titulos de deuda de corto plazo y titulos de deuda de securitizacidén cuya emisién haya sido 0% 30%
registrada en la Superintendencia respectiva. ? ?
4) Titulos emitidos por la Tesoreria General de la Republica, por el Banco Central de Chile o que cuenten con garantia estatal por el 100% de su valor 0% 30%
hasta su total extincién. ? ?
5) Depdsitos a plazo y otros titulos representativos de captaciones de instituciones financieras o garantizados por éstas. 0% 30%
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6) Compromiso de Compra, Venta, retrocompra y retroventa sobre valores u otros pactos realizados tanto en el mercado primario como en el 0% 30%
mercado secundario. ? ?
7) Cuotas de fondos gestionados por la Administradora o por otra del mismo grupo empresarial u otras 0% 30%

El Fondo deberd mantener invertido al menos un 70% de su activo en los instrumentos indicados en el numeral (1) y (2) de la tabla anterior.

Ademas de los limites establecidos por tipo de instrumentos, se establece claramente que en la inversidn de los recursos del fondo deberan observarse los siguientes limites
maximos de inversion respecto del emisor de cada instrumento. Al respecto:

Emisor Maximo
Inversion directa en instrumentos o valores emitidos o garantizados por un mismo emisor, excluido el Banco Central de Chile y la Tesoreria General 15%
. . 0
de la Republica:
Inversion en instrumentos o valores emitidos o garantizados por el Banco Central de Chile o la Tesoreria General de la Republica. 30%
Inversion en instrumentos o valores emitidos por entidades pertenecientes a un mismo grupo empresarial y sus personas relacionadas. 15%

Acuerdo N° 31 Refundido Comision Clasificadora de Riesgo

item Opinién

El fondo cumple con los articulos N°3, N°4 y N°5, al definir claramente sus objetivos de inversion, cumplimiento de su politica de
Claridad de los objetivos y grado de endeudamiento y en cumplimiento sus politicas de concentracion por entidad, personas relacionadas o grupo empresarial.
orientacion de las politicas al logro
de los objetivos del fondo y la ICR Clasificadora de Riesgo estima que las politicas de inversion definen en forma precisa los instrumentos elegibles y los limites de
coherencia entre ellas. inversion, siendo consistentes con el objetivo del fondo y, estableciendo en forma clara los porcentajes maximos de inversion por
instrumento y tipo de emisor.

ICR Clasificadora de Riesgo considera que LarrainVial Activos S.A. Administradora General de Fondos cuenta con profesionales y
administradores que poseen extensa trayectoria en el sector financiero, permitiendo una administracion adecuada de recursos de
terceros. Asimismo, posee una estructura con alta estabilidad en sus funciones que permite operar eficientemente la gestion de los
distintos activos que componen los fondos que administran. La administradora posee una buena estructura, politicas y procesos de
gobierno corporativo, con politicas de cumplimiento normativo de inversiones, donde se especifican condiciones y limites a considerar
para una adecuada combinacion riesgo-retorno de las inversiones. De igual forma, en el Manual de Administracion, Gestion de Riesgos
¥ Control Interno del proceso de negocio, se establecen las acciones y procedimientos que se deben llevar a cabo por todos los
miembros de la Administradora para resguardar los intereses del fondo.

ldoneidad y experiencia de la
administracion y propiedad de la
administradora, resguardo de los
intereses fondo y sus participes,
separacion funcional e
independencia de la realizacion de
tareas, suficiencia de la gestion de
riesgos y control interno.

ICR destaca que, la administradora propone una adecuada estructura de gestion de riesgos de la administradora y un buen grado de
separacion funcional e independencia en la realizacion de tareas. Esta cuenta con una Gestion de Riesgo y Control Interno estructurado,
claramente definido en el Manual de Gestion de Riesgos y Control Interno de Larrain Vial Activos S.A. Administradora General de fondo
el cual incluye las acciones del Directorio, Gerente General y encargados de responsables de las lineas de comité y dreas de apoyo. Son
estos equipos de gestion que analizan las posibles situaciones de riesgo y mejora de manera integral e incorporando todos los niveles
de la organizacion. Asimismo, se establece el Manual de manejo de Conflicto de Interés de Larrainvial S.A. que rige para todas las filiales
del grupo, donde se especifican los princijpios de resolucion y prevencion de potenciales conflictos de interés potenciales ademads de
los procedimientos para la identificacion y solucion de éstos, sefialando de forma clara las politicas para cada una de las acciones
mencionadas que puedan producirse entre fondos o bien entre los fondos, la administradora y sus relacionados. Ademds, menciona
claramente la entidad responsable de su correcta aplicacion, denuncia y control, cumpliendo.

Asimismo, ICR considera que la administradora establece escenarios de riesgo con un plan de accion determinado y mecanismos de
resolucion para continuidad de operaciones, con estaciones de trabajo definidas para la contingencia y los respectivos sistemas
tecnologicos y de informacion asociados a ellas. Definiendo claramente los lineamientos de prevencion, contencion y recuperacion de
las acciones criticas de la compafiia ante eventos de falla. Adicionalmente, las normas relativas a la continuidad del negocio son
actualizadas y complementadas por la Gerencia de Riesgos Corporativo, y ratificadas por el Directorio.
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LAS CLASIFICACIONES DE RIESGO EMITIDAS POR INTERNATIONAL CREDIT RATING COMPANIA CLASIFICADORA DE RIESGO LIMITADA (“ICR”) CONSTITUYEN LAS OPINIONES ACTUALES DE
ICR RESPECTO AL RIESGO CREDITICIO FUTURO DE LOS EMISORES, COMPROMISOS CREDITICIOS, O INSTRUMENTOS DE DEUDA O SIMILARES, PUDIENDO LAS PUBLICACIONES DE ICR
INCLUIR OPINIONES ACTUALES RESPECTO DEL RIESGO CREDITICIO FUTURO DE EMISORES, COMPROMISOS CREDITICIOS, O INSTRUMENTOS DE DEUDA O SIMILARES. ICR DEFINE EL
RIESGO CREDITICIO COMO EL RIESGO DERIVADO DE LA IMPOSIBILIDAD DE UN EMISOR DE CUMPLIR CON SUS OBLIGACIONES CONTRACTUALES DE CARACTER FINANCIERO A SU
VENCIMIENTO Y LAS PERDIDAS ECONOMICAS ESTIMADAS EN CASO DE INCUMPLIMIENTO O INCAPACIDAD. CONSULTE LOS SIMBOLOS DE CLASIFICACION Y DEFINICIONES DE
CLASIFICACION DE ICR PUBLICADAS PARA OBTENER INFORMACION SOBRE LOS TIPOS DE OBLIGACIONES CONTRACTUALES DE CARACTER FINANCIERO ENUNCIADAS EN LAS
CLASIFICACIONES DE ICR. LAS CLASIFICACIONES DE RIESGO DE ICR NO HACEN REFERENCIA A NINGUN OTRO RIESGO, INCLUIDOS A MODO ENUNCIATIVO, PERO NO LIMITADO A: RIESGO
DE LIQUIDEZ, RIESGO RELATIVO AL VALOR DE MERCADO O VOLATILIDAD DE PRECIOS. LAS CLASIFICACIONES DE RIESGO, EVALUACIONES NO CREDITICIAS (“EVALUACIONES”) Y DEMAS
OPINIONES, INCLUIDAS EN LAS PUBLICACIONES DE ICR, NO SON DECLARACIONES DE HECHOS ACTUALES O HISTORICOS. LAS CLASIFICACIONES DE RIESGO, EVALUACIONES, OTRAS
OPINIONES Y PUBLICACIONES DE ICR NO CONSTITUYEN NI PROPORCIONAN ASESORIA FINANCIERA O DE INVERSION, COMO TAMPOCO SUPONEN RECOMENDACION ALGUNA PARA
COMPRAR, VENDER O CONSERVAR VALORES DETERMINADOS. TAMPOCO LAS CLASIFICACIONES DE RIESGO, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES Y PUBLICACIONES DE ICR CONSTITUYEN
COMENTARIO ALGUNO SOBRE LA IDONEIDAD DE UNA INVERSION PARA UN INVERSIONISTA EN PARTICULAR. ICR EMITE SUS CLASIFICACIONES DE RIESGO Y PUBLICA SUS INFORMES EN
LA CONFIANZA Y EN EL ENTENDIMIENTO DE QUE CADA INVERSIONISTA LLEVARA A CABO, CON LA DEBIDA DILIGENCIA, SU PROPIO ESTUDIO Y EVALUACION DEL INSTRUMENTO QUE
ESTE CONSIDERANDO COMPRAR, CONSERVAR O VENDER.

LAS CLASIFICACIONES DE RIESGO, EVALUACIONES Y OTRAS OPINIONES DE ICR, AL IGUAL QUE LAS PUBLICACIONES DE ICR NO ESTAN DESTINADAS PARA SU USO POR INVERSIONISTAS
MINORISTAS Y PODRIA SER INCLUSO TEMERARIO E INAPROPIADO, POR PARTE DE LOS INVERSIONISTAS MINORISTAS TOMAR EN CONSIDERACION LAS CLASIFICACIONES DE RIESGO DE ICR
O LAS PUBLICACIONES DE ICR AL TOMAR SU DECISION DE INVERSION. EN CASO DE DUDA, DEBERIA CONTACTAR A SU ASESOR FINANCIERO U OTRO ASESOR PROFESIONAL.

TODA LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO ESTA PROTEGIDA POR LEY, INCLUIDA A MODO DE EJEMPLO LA LEY DE DERECHOS DE AUTOR (COPYRIGHT) NO PUDIENDO
PARTE ALGUNA DE DICHA INFORMACION SER COPIADA O EN MODO ALGUNO REPRODUCIDA, RECOPILADA, TRANSMITIDA, TRANSFERIDA, DIFUNDIDA, REDISTRIBUIDA O REVENDIDA, NI
ARCHIVADA PARA SU USO POSTERIOR CON ALGUNO DE DICHOS FINES, EN TODO O EN PARTE, EN FORMATO, MANERA O MEDIO ALGUNO POR NINGUNA PERSONA SIN EL PREVIO
CONSENTIMIENTO ESCRITO DE ICR.

LAS CLASIFICACIONES DE RIESGO, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES Y LAS PUBLICACIONES DE ICR NO ESTAN DESTINADAS PARA SU USO POR PERSONA ALGUNA COMO BENCHMARK,
SEGUN SE DEFINE DICHO TERMINO A EFECTOS REGULATORIOS, Y NO DEBERAN UTILIZARSE EN MODO ALGUNO QUE PUDIERA DAR LUGAR A CONSIDERARLAS COMO UN BENCHMARK.

Toda la informacion incluida en el presente documento ha sido obtenida por ICR a partir de fuentes que estima correctas y fiables. No obstante, debido a la posibilidad de error humano o
mecanico, asi como de otros factores, toda la informacién aqui contenida se provee “TAL COMO ESTA”, sin garantia de ningdn tipo. ICR adopta todas las medidas necesarias para que la
informacién que utiliza al emitir una clasificacion de riesgo sea de suficiente calidad y de fuentes que ICR considera fiables, incluidos, en su caso, fuentes de terceros independientes. Sin
embargo, ICR no es una firma de auditoria y no puede en todos los casos verificar o validar de manera independiente la informacién recibida en el proceso de clasificaciéon o en la elaboracion
de las publicaciones de ICR.

En la medida en que las leyes asi lo permitan, ICR y sus directores, ejecutivos, empleados, agentes, representantes, licenciantes y proveedores no asumen ninguna responsabilidad frente a
cualesquiera personas o entidades con relacion a pérdidas o dafios indirectos, especiales, derivados o accidentales de cualquier naturaleza, derivados de o relacionados con la informaciéon
aqui contenida o el uso o imposibilidad de uso de dicha informacién, incluso cuando ICR o cualquiera de sus directores, ejecutivos, empleados, agentes, representantes, licenciantes o
proveedores fuera notificado previamente de la posibilidad de dichas pérdidas o dafios, incluidos a titulo enunciativo pero no limitativo: (a) pérdidas actuales o ganancias futuras o (b) pérdidas
o dafios ocasionados en el caso que el instrumento financiero en cuestion no haya sido objeto de clasificacion de riesgo otorgada por ICR.

En la medida en que las leyes asi lo permitan, ICR y sus directores, ejecutivos, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores no asumen ninguna responsabilidad con respecto
a pérdidas o dafios directos o indemnizatorios causados a cualquier persona o entidad, incluido a modo enunciativo, pero no limitativo, a negligencia (excluido, no obstante, el fraude, una
conducta dolosa o cualquier otro tipo de responsabilidad que, en aras de la claridad, no pueda ser excluida por ley), por parte de ICR o cualquiera de sus directores, ejecutivos, empleados,
agentes, representantes, licenciantes o proveedores, o con respecto a toda contingencia dentro o fuera del control de cualquiera de los anteriores, derivada de o relacionada con la informacion
aqui contenida o el uso o imposibilidad de uso de tal informacion.

ICR NO OTORGA NI OFRECE GARANTIA ALGUNA, EXPRESA O IMPLICITA, CON RESPECTO A LA PRECISION, OPORTUNIDAD, EXHAUSTIVIDAD, COMERCIABILIDAD O IDONEIDAD PARA UN FIN
DETERMINADO SOBRE CLASIFICACIONES DE RIESGO Y DEMAS OPINIONES O INFORMACION ENTREGADA O EFECTUADA POR ESTA EN FORMA ALGUNA.
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