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16 de septiembre, 2025 Informe de clasificacion de riesgo

ICR ratifica en categoria Primera Clase Nivel 1, la clasificacion asignada a las cuotas del Fondo
de Inversion Activa Deuda Hipotecaria con Subsidio Habitacional Il (series A e I). El rating
asignado se sustenta en los siguientes factores:

Informe de clasificacion

RATINGS . . .

e (Cartera compuesta principalmente por mutuos hipotecarios endosables
FI Activa Deuda Hipotecaria con complementarios a subsidios habitacionales otorgados por el Ministerio de Vivienda y
Subsidio Habitacional II Urbanismo (MINVU). A junio de 2025, la cartera del fondo, que alcanzaba los $367.170
Cuotas 1° Clase Nivel 1 millones, se encontraba compuesta en su totalidad por este tipo de instrumentos. A su
Estados financieros 2Q-2025 vez, estos activos representaban un 97,4% del activo total del fondo, lo cual es

consistente con su politica de inversion.
Para mayor informacion, ir a seccion o L o
Evolucion de ratings e Asimismo, destacamos que la composicion de la cartera de créditos se encuentra

alineada con las politicas de crédito vigentes, en cuanto al cumplimiento de
indicadores de Deuda/Garantia, Dividendo/Renta, relacion carga financiera a renta

METODOLOGIAS liquida, plazo de las operaciones, entre otros establecidos.
Metodologia de clasificacion de fondos de e Acotados niveles de morosidad, con valores consistentemente por debajo del 15% del
(nversion nimero total de mutuos, alcanzando un valor de 11,9% al cierre de julio de 2025, lo

cual representa una disminucién de 0,8 puntos porcentuales con respecto al cierre de
julio de 2023 y situa al indicador 1,9 puntos porcentuales por sobre el promedio de

CONTACTOS los dltimos cinco afos (10,0%). En términos generales, destacamos que los deudores
Francisco Loyola ~ +56 2 2896 8205 finales mantienen un buen comportamiento de pago, con niveles de mora dura
Gerente de Clasificacion (superior a 180 dias) inferiores a 6% en los meses analizados (4,9% a jul-25).
floyola@icrchile.cl

Fernando Villa +56 2 2896 8207 e (Cabe destacar que los mutuos hipotecarios en los que esta invertida la cartera son
Director Senior principalmente créditos complementarios a los regimenes de subsidio DS01 y DS116.
fvilla@icrchile.cl Estos cuentan con el mecanismo denominado “Garantia Estatal de Remate”, mediante
Yazmin Andaur +56 2 2896 8200 el cual el MINVU se compromete a indemnizar al fondo por hasta un 100% del capital
Analista remanente del crédito, las costas del procedimiento legal y los intereses y comisiones
yandaur@icrchile.cl 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 importante la exposicion 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 89%.

e Elrespaldo de Larrain Vial Activos S.A. Administradora General de Fondos y LarrainVial
Asset Management Administradora General de Fondos, entidades que gestionaban
conjuntamente un 10,4% del activo total de la industria de fondos de inversién a marzo
de 2025.

ICR destaca que el fondo presenta politicas de inversion, 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 Il es un fondo no rescatable, dirigido
al publico en general. Comenzé sus operaciones en octubre de 2014, y su plazo de
duracién se extiende hasta octubre de 2035.

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 95% 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 DSO1 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 importante la exposicion al riesgo de crédito
al cual se exponen los aportantes, reemplazandolo por riesgo de liquidez.

Patrimonio muestra una estabilizacién en ejercicios recientes

Al cierre de agosto de 2025, el patrimonio neto del fondo ascendia a $343.053 millones,
distribuido entre 2.870 aportantes. En términos generales, el volumen patrimonial
exhibié un comportamiento estable durante los Gltimos 24 meses, lo cual se explica por
el ingreso de participes institucionales, con la entrada en vigor de la serie | en noviembre
de 2024, que compensé las disminuciones de capital registradas por parte de los
participes de la serie A en el mismo periodo (-16,72%).

Patrimonio exhibe en comportamiento estable durante los dltimos 24 meses
Evolucién patrimonio y participes
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Fuente: Elaboracién propia con informacién CMF

Fondo administrado por Larrain Vial Activos, compafiia 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 procesos

PRINCIPALES POLITICAS

Liquidez: Al menos un 0,01% de sus activos
seran activos de alta liquidez.
Endeudamiento: La administradora, por
cuenta del fondo, podra contratar créditos
bancarios con un plazo de vencimiento que
no podra superar el de duraciéon del fondo.
Esto por hasta por una cantidad equivalente
al 49% del patrimonio.

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
anualmente como dividendo el 100% de los
beneficios Netos Percibidos durante el
ejercicio.

Fuente: Reglamento interno del fondo

PATRIMONIO Y PARTICIPES, POR SERIE

Serie Patrimonio (MM$) Participes
A 280.500 2.865
| 62.553 5
Total 343.053 2.870

Fuente: CMF, informacién a agosto de 2025

TICKET BLOOMBERG SERIE FONDO
Serie Identificador
A CFIDHS2:CI

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
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Fuente: EEFF del fondo



https://chile.larrainvial.com/que-hacemos/administracion-de-fondos/larrainvial-activos/nuestros-fondos/fi-activa-deuda-hipotecaria-con-subsidio-habitacional-ii
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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 Comision para el Mercado Financiero (CMF)
resolvié sancionar a LarrainVial Activos S.A. AGF mediante la Resolucién Exenta N°
8.537, en el marco de la investigacion sobre el Fondo de Inversién 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 clasificacién 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 Il, no
visualizamos riesgos asociados a dicha sancion, 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 inversién del fondo

El fondo ha mantenido desde septiembre de 2018 una cartera compuesta
principalmente por mutuos hipotecarios que complementan subsidios habitacionales
entregados por el MINVU para financiar la adquisicién de viviendas. A junio de 2025, la
cartera del fondo, que alcanzaba los $367.170 millones, se encontraba compuesta en
su totalidad por este tipo de instrumentos.

A su vez, estos activos representaban un 97,4% 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 vigentes. De acuerdo con informacion
proporcionada por la administradora, al cierre de julio de 2025, la cartera de mutuos
hipotecarios estaba compuesta por 11.084 créditos, mostrando una disminucién de 833
operaciones con respecto a los 11.917 contratos originales. Esta diferencia se debe a 57
créditos dados de baja por el cobro del seguro de desgravamen, 63 por remates, 4 por
portabilidad, 182 por prepago total y 527 mutuos vendidos. La cartera de créditos
vigentes alcanzaba un saldo insoluto total de UF 9.345.513 y presentaba un plazo
promedio restante de 203 meses.

En términos geograficos, la cartera presenta un adecuado nivel de diversificacion. Al
cierre del periodo, un 29,2% del saldo adeudado total se concentraba en la Regién
Metropolitana, mientras que un 58,8% se distribuia de forma relativamente homogénea
entre las regiones del Maule, Valparaiso, Biobio y O’Higgins. El 12,0% restante
correspondia a otras regiones del pais.

En relacion con la gestion directa del fondo, desde 2019 la empresa Administradora de
Activos Financieros S.A. (ACFIN) esta a cargo de la administracion maestra. En general,
los lineamientos que guian la seleccion de activos se han mantenido constantes en el
tiempo, no advirtiéndose nuevas modificaciones para efectos de la presente revision.

Con respecto a otros parametros relevantes para efectos del analisis realizado, el Loan
to Value promedio de la cartera alcanzé un valor de 50,9% al cierre de julio de 2025, lo

ICR CLASIFICADORA DE RIESGO

Mutuos  hipotecarios han  representado
consistentemente sobre el 93% del activo total
del fondo desde septiembre de 2019

Evoluciéon 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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Cartera muestra un adecuado nivel de
diversificacion geografica

Distribucion geografica de la deuda de los
mutuos hipotecarios. Datos a julio 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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cual da cuenta de un menor ingreso de nuevos instrumentos, asi como de la constante Stock de morosidad alcanzé un 11,9% al cierre de
amortizacién de la cartera a través del pago de los dividendos mensuales por parte de julio 2025, evidenciandose una reduccién
los deudores. respecto al peak de julio de 2023

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

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
ndamero de mutuos totales, se ha mantenido en rangos inferiores al 15%, alcanzando un
valor de 11,9% al cierre de julio de 2025, lo cual representa una disminucién de 0,8
puntos porcentuales con respecto al cierre de julio de 2023 y sitGa al indicador 1,9
puntos porcentuales por sobre el promedio de los ultimos cinco afios (10,0%). En e
términos generales, destacamos que los deudores finales mantienen un buen I

11,8% 11,9%

10,0%

comportamiento de pago, con niveles de mora dura (superior a 180 dias) inferiores a
6% en los meses analizados (4,9% a jul-25).
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Hacemos hincapié en que el analisis realizado considera como factor mitigante del riesgo
de crédito la existencia de seguros asociados a los mutuos hipotecarios, y en particular

, .. W31 a60dias m61a90dias m91a 120 dias mMas de 120 dias
la garantia estatal de remate del MINVU con la que cuentan los subsidios otorgados por

la entidad. En concreto, la cobertura promedio ponderada de la cartera ascendia a 89% Fuente: La administradora
a julio de 2025, lo que, en teoria, mitiga casi la totalidad del riesgo de crédito de la
cartera, reemplazandolo por riesgo de liquidez. DISTRIBUCION DE DIVIDENDOS
(Serie A)
Situacién financiera del fondo Fecha Montopor  Total Tipo
A junio de 2025, el activo total del fondo alcanzé los $376.964 millones, dando cuenta 05701/ cuZta ® (2’(';‘(;'? o
. . . 4 7,5 , Provisorio
d.e l{n‘ aumento de 0,34?6 cgn respecto al cierre de 2024, manteniendo una tendencia L 1096 9718  Provisorio
histérica al alza. En términos generales, se destaca que el fondo muestra una 12/03/24 731 6456  Provisorio
estabilizacion del tamafio de la cartera en ejercicios recientes (activos financieros a costo 10/04/24 751 661,7  Provisorio
amortizado), junto con una disminucién en el flujo de aportes, lo que implica que el 14/05/24 933 819,8  Provisorio
aumento en el activo se explique principalmente por el reajuste en el valor de los 25/05/24 348 305 Definitivo
. . . 11/06/24 82,6 723,4  Provisorio
instrumen nomin n Uni Fomento. : :
strumentos denominados en Unidades de Fomento B L 782 6817  Provicorio
Con respecto a los pasivos, estos se concentraban en el corto plazo y consistian 07/08/24 1024 8303  Provisorio
principalmente en préstamos bancarios los cuales explicaban el 96,7% del pasivo total a gg;?ggi 22’(2) 322? E:gz:zz:;z
junio de 2025. Estos prestamgs estaTn as.oaados a ur}zil linea de crgdlto mantenlda en 06/11/24 95.8 E= W rE——
Banco Estado, la cual ha sido histéricamente utilizada para financiar parte del 05/12/24 81,7 576,3  Provisorio
crecimiento de la cartera, en periodos con bajo flujo de aportes. En general, los 14/01/25 86,4 607,6  Provisorio
préstamos son renovados y pagados con flujos de la cartera, asi como con nuevos 11/02/25 81.2 5688  Provisorio
L 12/03/25 94,4 658,0  Provisorio
aportes, en caso de existir. 15/04/25 140,0 972,8  Provisorio
En relacion con el resultado neto, en 2024 el fondo generé utilidades por $25.919 22/05/25 894 6182  Definitivo
11/06/25 76,4 526,5  Provisorio

millones, lo que representa una disminucién de un 1,1% respecto al afio 2023, producto
de un menor reajuste inflacionario en el valor de los mutuos hipotecarios. A junio de
2025, este alcanzé $13.290 millones, siendo un aumento del 5,28% respecto al mismo
periodo del afio previo.

Fuente: Estados financieros a junio de 2025

A junio de 2025, se resalta que el fondo realiz6 seis repartos de dividendos, alcanzando
un monto total de $4.815 millones entre las series A e |. Respecto al afio 2024, el monto
total alcanzé 9.356 millones (distribuidos entre las series A e 1), a la vez que pagd
disminuciones de capital por un total de $13.442 millones.

Fondo exhibe resultados netos consistentemente positivos.
Evolucién de las principales cifras financieras en millones de pesos

Cuenta (MM$) dic-21 dic-22 dic-23 dic-24 jun-25
Act. financieros a costo amortizado  208.806 352.611 359.807 369.651 370.570
Activo Total 283.814 356.868 365.044 375.704 376.964
Pasivo Total 42.248 22,625 25.959 33.947 32.559
Aportes acumulados 210.701 266.500 254.650 241.208 234.626
Resultado Neto 21.382 45615 26.200 25.919 13.290

Resultados acumulados 14.974 30.453 67.743 84.435 100.549
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Patrimonio Neto 241.566  334.243 339.085 341.757 344.404 Acotada volatilidad de los retornos nominales
Nuevos aportes 54.319 66.138 1.256 0 0 del fondo
Repartos de patrimonio 5.483 10338 13.106 13.442 6.582 Volatilidades a doce meses de los retornos
Reparto de dividendos 6.095 8.737 9.203 9.356 4.815 nominales
Fuente: EEFF del fondo 0,50%
" i MR AN
Analisis de desempefio 0.30% '\,' \Vl \“\ ,
Fondo exhibe niveles de rentabilidad acordes a la clase de activos que componen el ! N
portafolio de inversiones 0,20% J
Al cierre de agosto de 2025, la serie A registré un valor cuota de $41.162. Ajustando por 0.10%
repartos de dividendos, esta exhibié una rentabilidad acumulada® de 15,9% a 24 meses y
de 57,4% a cinco afios. Cabe destacar, que, en términos nominales, los retornos a cinco 0,00%
afos se vieron fuertemente potenciados por los aumentos experimentados en el valor AN AN AV AV A DD D AR AR ARAD A
de la UF en los afios 2022 y 2023, lo cual afecta positivamente la valorizacion de los SEFL LSS

activos presenten en la cartera. Corrigiendo por el efecto de la variacién de la UF, los
retornos a dos y cinco afios alcanzan niveles de 6,3% y 14,7% respectivamente.

Fuente: Elaboracion propia con informacion CMF

En términos de volatilidad, medida como la desviaciéon estandar moévil de los dltimos
doce retornos mensuales, se destaca que los valores cuota se mantiene en rangos
acotados, en torno al 0,3%, alcanzando ese mismo valor al cierre de agosto de 2025.

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

e— Rent. Nominal == = Rent. Real (UF)

56%
48%
40%
32%
24%
16%

8%

0%

57.4%

Fuente: Elaboracién propia con informacién CMF

T Rentabilidad acumulada: ((valor cuota del dltimo mes + suma de los dividendos mensuales) / valor cuota del primer mes del periodo analizado) - 1
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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
definicién.

Fecha May-20 May-21 Abr-22 Abr-23 Abr-24 Abr-25 Sept-25
Rating 1° Clase Nivel T 1° Clase Nivel 1 1° Clase Nivel T 1° Clase Nivel 1 1° Clase Nivel T 1° Clase Nivel 1 1° Clase Nivel 1

Tendencia No Aplica No Aplica No Aplica No Aplica No Aplica No Aplica No Aplica
Accién de rating  Confirmacién Confirmacion Confirmacion Confirmacion Confirmacion Confirmacién  Confirmacion
. . . 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 depésitos 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 ultimos 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 contratacion 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 duracion 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

Las Inversiones del fondo se valorizaran y contabilizaran de conformidad a las Normas Internacionales de Informacion Financiera (“IFRS”), por lo dispuesto
en las instrucciones especificas de la CMF y sus posteriores modificaciones, y la demas normativa legal y reglamentaria aplicable sobre esta materia. Las
inversiones del Fondo podran, en caso que asi se requiera, ser valorizadas mediante informes emitidos por los peritos o valorizadores independientes que
deberan ser designados en asamblea ordinaria de aportantes.

Los mutuos hipotecarios se valorizaran de acuerdo a la tasa interna de retorno determinada al momento de comprar u otorgar el instrumento, mas los
dividendos vencidos e impagos, si los hubiera. 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 inversidn, 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 regularizacién de los excesos de inversion 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 sujecién 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.

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
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disposiciones pertinentes del reglamento interno y a la regulacién vigente. El manual s6lo 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 coinversion 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 administraciéon de estrategias de inversion segin las
caracteristicas de cada fondo.

El fondo Activa Deuda Activa Hipotecaria con Subsidio Habitacional Il 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 afios exitosas estrategias de inversién 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 generacion, en las politicas de
administracién y cobranza, en la liquidacién de activos recuperados cuando corresponde y en la aplicacion de las garantias involucradas. San Sebastian no
s6lo 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 securitizacién 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).

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 inversién de sus recursos se observaran los siguientes limites maximos por tipo de instrumento:

% %
Tipo de Instrumento . 2

P 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 0% 100%
habitacionales promovidos u otorgados por el MINVU.
2) Letras de crédito emitidas por Bancos e Instituciones Financieras que sean complementarios a subsidios habitacionales 09 1009
promovidos u otorgados por el MINVU. ? ’
3) Bonos, debentures, pagarés u otros titulos de créditos, titulos de deuda de corto plazo y titulos de deuda de securitizacién 0% 30%
cuya emision haya sido 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 0% 30%
por el 100% de su valor hasta su total extincion. ? ?
5) Depdsitos a plazo y otros titulos representativos de captaciones de instituciones financieras o garantizados por éstas. 0% 30%
6) Compromiso de Compra, Venta, retrocompra y retroventa sobre valores u otros pactos realizados tanto en el mercado 0% 30%
primario como en el mercado secundario. ’ °
7) Cuotas de fondos gestionados por la Administradora o por otra del mismo grupo empresarial u otras 0% 30%
8) Cuotas de fondos gestionados por la administradora o por otra del mismo grupo empresarial u otras 0% 4%
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9) Cuotas de propia emision

‘ 0% ‘ 5%

El fondo deberd mantener invertido al menos un 95% 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 inversidn 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 25%
la Tesoreria General de la Republica:
Inversién 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 25%

relacionadas.

Acuerdo N° 31 Refundido Comisién Clasificadora de Riesgo

item

Opinion

Claridad de los objetivos
y grado de orientacion de
las politicas al logro de
los objetivos del fondo y
la coherencia entre ellas.

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 endeudamiento y en cumplimiento sus politicas de concentracion por entidad, personas relacionadas o grupo empresarial.

ICR Clasificadora de Riesgo estima que las politicas de inversion definen en forma precisa los instrumentos elegibles y los
limites de inversion, siendo consistentes con el objetivo del fondo y, estableciendo en forma clara los porcentajes maximos
de inversion por instrumento y tipo de emisor.

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

ICR Clasificadora de Riesgo considera que LarrainVial Activos S.A. Administradora General de Fondos cuenta con profesionales
¥ 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. Asimismo, 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 y 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.

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. Fsta cuenta con una Gestion de Riesgo y Control
Interno muy 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 principios
de resolucion y prevencion de potenciales conflictos de interés potenciales ademds 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 COMPARNIA 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 ningtn 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

clasificacion o en la elaboracidon 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 informacion aqui contenida o el uso o imposibilidad de uso de dicha informacidn, 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 informaciéon aqui contenida o el uso o imposibilidad de uso de tal informacién.

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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