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Categoria de riesgo

Clasificacion cuota Primera Clase Nivel 1

Tendencia Estable

Estados Financieros Marzo 2022

Administradora BTG Pactual Administradora General de Fondos S.A.

Opinion
Fundamentos de la clasificacion

BTG Pactual Renta Comercial Fondo de Inversion (BTG Pactual Renta Comercial) es un fondo
administrado por BTG Pactual Chile S.A. Administradora General de Fondos (BTG Pactual AGF) y constituido
con el propdsito, segun sefiala su reglamento interno, de invertir en todo tipo de negocios inmobiliarios
destinados a la renta no habitacional, principalmente en Chile, a través de la inversion en acciones y otros
valores emitidos por sociedades por acciones o sociedades andnimas, sean cerradas o abiertas. Sin
perjuicio de lo anterior, y en menor medida, el fondo podra invertir en los referidos negocios en Perd y
Colombia. Estas inversiones deben representar a lo menos el 70% del valor de los activos del fondo.

BTG Pactual AGF es integrante del grupo brasilefio BTG Pactual, una de las principales instituciones
financieras de América Latina, que fue fundada en 1983 y que cuenta con una amplia gama de negocios
en Asia, Medio Oriente, América del Sur y América del Norte.

El fondo inicié sus operaciones el 8 de septiembre de 2011, fusiondndose con el fondo BTG Pactual Rentas
Inmobiliarias Fondo de Inversién el 23 de octubre de 2017, incrementando su nivel patrimonial mediante
el aumento del nimero de cuotas. Al 14 de septiembre del 2018 el fondo paso a denominarse BTG Pactual
Renta Comercial Fondo de Inversién y a fines del mes marzo de 2022 alcanzé los $ 438.129 millones. Las
cuotas del fondo se cotizan en la bolsa bajo el nemotécnico CFIBTGRCA y CFIBTGRCI para las series A e |
respectivamente.

Entre las fortalezas del BTG Pactual Renta Comercial que sirven de fundamento para la clasificacion de
riesgo de las cuotas en “Primera Clase Nivel 1", destaca la trayectoria y experiencia que ha presentado el
fondo y su portfolio managers, segun la evaluacién interna realizada por Humphreys. En la actualidad, su
patrimonio estd expuesto a los riesgos propios del negocio de rentas inmobiliarias, con cerca de 98% de
sus activos invertidos en sociedades que participan en el negocio inmobiliario. Si bien el reglamento
interno del fondo indica que el 70% de los activos deben invertirse en instrumentos relacionados con
negocios de rentas inmobiliarias y el 30% restante se puede destinar a instrumentos que provean de
liquidez al fondo, como titulos emitidos por la Tesoreria General de la Republica o el Banco Central de
Chile, depositos a plazo, letras de créditos de bancos e instituciones financieras y cuotas de fondos mutuos,
ello se entiende como una clase de activos complementarios al negocio inmobiliario y necesarios para
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acumular recursos en casos de presentarse oportunidades de inversién (ya que estas no son de bajo
monto).

También resalta que los inmuebles que integran el fondo mantienen un elevado nivel de ocupacién y
presentan arrendatarios con alta capacidad de pago, situacién que debiera repercutir favorablemente en
el flujo de caja de las sociedades vehiculos y, a través de las utilidades, en el fondo de inversién. Ademas,
la calidad crediticia de los arrendatarios y la diversificacién de estos reduce el riesgo de pérdida por
incumplimiento de contratos y, por ende, reduce la volatilidad de las cuotas del fondo por este concepto.

Cabe destacar que la administracion del fondo cuenta con un equipo profesional con experiencia y
dedicado exclusivamente a los fondos inmobiliarias, a lo cual se suma la mantencién de un gobierno
corporativo preocupado de administrar y resolver los eventuales conflictos de interés que se presenten,
existiendo un manual interno que rige el accionar y la operatividad en caso de conflictos dentro de la AGF.

Adicionalmente, la clasificacion de las cuotas incorpora como un factor positivo la administraciéon de BTG
Pactual AGF, que presenta estandares muy sélidos para administrar fondos.

Dentro de los factores propios de la estructura financiera se considera la falta de mercados secundarios
profundos y transparentes, que permitan valorizar las acciones en poder del fondo y sus activos
subyacentes. Con todo, se reconoce que siempre se tiene la alternativa, como ocurre en los hechos, de
recurrir a valorizaciones externas independientes que, si bien no se igualan a transacciones de mercado,
en este caso se ven favorecidas por tratarse de inmuebles arrendados y con flujos relativamente conocidos
(asimilables —en cierta medida— a la renta fija).

También cabe advertir sobre la concentracion por regidn de la localizacién de los inmuebles’, lo que podria
repercutir en la caida de valor de estos frente a situaciones adversas que ocurran en las ubicaciones en
gue se encuentran emplazados. Ademas, se recoge la concentracion en clase de activos (usos de éstos),
que posee el fondo para su generacion de flujos. Con todo, a juicio de la clasificadora, se trata de riesgo
de baja relevancia en el corto o mediano plazo.

En el corto plazo la tendencia de clasificacion corresponde a “Estable” ya que no se vislumbran situaciones
que hagan cambiar los actuales factores que definen la categoria asignada a las cuotas del fondo.

Resumen fundamentos de la clasificacion

Fortalezas centrales

- Reglamento definido en forma adecuada.

- Muy solidos estandares de gestion de la AGF.
Fortalezas complementarias

- Adecuado cumplimiento de los objetivos del fondo.

- Continua valorizacion independiente de sus inversiones.

Fortalezas de apoyo
- Diversificacion aceptable en términos de nimero de inversiones.

' Se entiende que la concentracién de los inmuebles se da en la Regidén Metropolitana, en barrios consolidados, con sélida demanda y
que es transversal en la industria.
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Definicion categoria de riesgo

Primera Clase Nivel 1

Corresponde a aquellos instrumentos con una muy alta capacidad de pago del capital e intereses en los
términos y plazos pactados, la cual se veria afectada en forma significativa ante posibles cambios en el
emisor, en la industria.

Antecedentes generales

Administracion del fondo

BTG Pactual Renta Comercial es administrado por BTG Pactual AGF, entidad perteneciente al grupo
brasilefio del mismo nombre y una de las principales instituciones financieras de América Latina. A marzo
de 2022 la propiedad de BTG Pactual AGF se componia como muestra la Tabla 1.

Tabla 1: Accionistas de la AGF

% de propiedad

Banco BTG Pactual Chile 21.127 99,98%
BTG Pactual Chile Servicios Financieros S.A. 5 0,02%

21132 100%

Segun informacién otorgada por la Comision para el Mercado Financiero (CMF), al 32 de marzo de 2022
BTG Pactual AGF administraba 35 fondos de inversion. El total de patrimonio administrado en fondos de
inversion ascendia a US$ 2.492 millones, del cual BTG Pactual Renta Comercial representaba un 22,3%
del total de los fondos de inversion gestionados por la AGF.

Estructura organizacional

El directorio de la administradora estd compuesto por cinco miembros, quienes sesionan mensualmente
(dejando formalizado en actas las resoluciones acordadas en las juntas directivas) y que, en términos
generales, se caracterizan por mostrar una elevada experiencia en la gestion de activos financieros.
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Tabla 2: Directorio de la AGF

Nombre Cargo

Rodrigo Perez Mackenna Director
Cristian Venegas.Puga Galleguillos Director
Juan Guillermo Aglero Vergara Director
Allan Hadid Director
William Mark Landers Director

Dentro de las principales funciones del directorio recae la responsabilidad de evaluar y controlar el
cumplimiento de todas las estrategias establecidas para los fondos administrados, asi como la decision de
aceptar, condicionar o rechazar las inversiones a realizar. El directorio de la compafiia se presenta en la
Tabla 2.

Fondo y cuotas del fondo

BTG Pactual Renta Comercial esta organizado y constituido conforme con las disposiciones de la Ley N°
20.172 sobre administracién de fondos de terceros y administracién de carteras individuales, asi como por
las instrucciones obligatorias impartidas por la CMF. Su reglamento interno fue autorizado por el Decreto
Supremo N° 129 de 2014 por parte de la CMF.

De la Administracion del fondo

La estructura de administracion de los activos queda definida al momento de la sesién de directorio, pues
es alli donde se definen en términos generales la constitucion de nuevos fondos y, ademas, se toman los
resguardos necesarios para evitar y minimizar los eventuales conflictos de interés.

En los hechos, el responsable directo de la administracién del fondo debe cefiir sus funciones en
concordancia con lo establecido en el “Manual de Resolucién de Conflictos de Interés” de la AGF, que
establece los criterios generales y especificos que norman la forma de resolver las potenciales situaciones
que envuelvan superposiciones de intereses. Existe una unidad independiente que vela por el
cumplimiento de estas normas.

En las sesiones ordinarias del directorio se comentan los resultados de los fondos administrados por BTG
Pactual AGF, llevando para ello un control mensual de los limites, segun reglamento interno, para este tipo
de fondos (cuota mensual). Ademas, se redacta un informe trimestral al directorio, en el cual se informan
los excesos ocurridos durante el periodo.

Se observa que la estructura de gestion de riesgo del fondo estd debidamente formalizada y presenta
niveles de flexibilidad adecuados, acorde con la base de politicas generales para todos los fondos, que
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deben ajustarse a las caracteristicas de sus activos. También se observa que la administradora dispone de
sistemas robustos para la administracion de los fondos, incluidos aquellos con activos con mayor nivel de
movimiento (enajenaciones), precios mas variables y, en general, mas sofisticados en cuanto a su
valorizacién y contabilizacion. Desde este punto de vista, los sistemas son mas que suficientes para
soportar las operaciones de BTG Pactual Renta Comercial.

Objetivos del fondo

En virtud de lo seflalado en el reglamento interno, en fondo tienen como objetivo invertir en todo tipo de
negocios inmobiliarios destinados a la renta no habitacional, principalmente en Chile, a través de la
inversion en acciones y otros valores emitidos por sociedades por acciones o sociedades anénimas, sean
cerradas o abiertas. Sin perjuicio de lo anterior, y en menor medida, el fondo podra invertir en los referidos
negocios en Pert y Colombia. Estas inversiones deben representar a lo menos el 70% del valor de los
activos del fondo.

Para lograr lo anterior, el fondo debe mantener al menor un 70% de sus activos en los instrumentos antes
referidos. La informacion general del fondo se detalla en la Tabla 3.

Tabla 3: Antecedentes generales del fondo

Antecedentes generales del fondo

Nombre del fondo BTG Pactual Renta Comercial Fondo de Inversion
Inicio de operaciones 8 de septiembre de 2011
Plazo de duracion Hasta el 25 de julio de 2025, prorrogable

La politica de inversiones estipulada en el reglamento interno permite y/u obliga a lo siguiente:

e Invertir al menos un 70% de sus activos como limite global en los siguientes instrumentos:

o Acciones, bonos, efector de comercio y otros titulos de deuda cuya emisidon no haya sido
registrada en la CMF, emitidos por sociedades chilenas siempre que la entidad emisora
cuente con estados financieros anuales dictaminados por auditores externos, de aquellos
inscritos en el registro que al efecto lleva la CMF.

o Acciones, bonos, efectos de comercio y otros titulos de deuda emitidos por sociedades
anonimas abiertas chilenas.

o Acciones, bonos, efectos de comercio y otros titulos de deuda de entidades emisoras
extranjeras, cuya emision no haya sido registrada como valores de oferta publica en el
extranjero, siempre que la entidad emisora cuente con estados financieros dictaminados
por auditores de reconocido prestigio.

e Invertir a lo mas un 30% del activo total del fondo, como limite global, en los siguientes valores y
bienes:

o Titulos emitidos por la Tesoreria General de la Republica, por el Banco Central de Chile o
gue cuenten con garantia estatal por el 100% de su valor hasta su total extincion.
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o Depésitos a plazo y otros titulos representativos de captaciones de instituciones financieras
o garantizados por éstas.

o Letras de crédito emitidas por bancos e instituciones financieras.
Cuotas de fondos mutuos nacionales y extranjeros, respecto de los cuales no se exigiran
limites de inversion ni de diversificacion.

o Mutuos hipotecarios endosables del articulo 69 niUmero siete de la Ley General de Bancos
y otros otorgados por entidades autorizadas por ley, pudiendo otorgarse también con
recursos propios del fondo.

e El fondo podra concurrir a la constitucion de todo tipo de sociedades, tanto chilenas como
extranjeras, en cuyos estatutos debera establecerse que sus estados financieros anuales seran
dictaminados por auditores externos de aquellos inscritos en el registro que al efecto lleva la CMF
en caso de las sociedades chilenas y aquellas dictaminadas por auditores externos de reconocido
prestigio, en el caso de sociedades extranjeras.

e El fondo podra invertir sus recursos en cuotas de fondos mutuos administrados por la AGF o por
personas relacionadas a ella.

Sin perjuicio de los limites establecidos anteriormente, un 95% de la cartera de inversiones del fondo
debera estar compuesta por acciones o titulos de deuda emitidos por las sociedades referidas en aquellas
englobadas en el limite de a lo menos un 70%.

La politica del fondo no diferencia entre valores emitidos por sociedades andnimas que no cuenten con el
mecanismo de gobierno corporativo y aquellas que si lo cuentan, de acuerdo con los descritos en el articulo
50 Bis de la Ley N° 18.046.

Cartera de inversiones

Desde el inicio del fondo las inversiones se concentran, principalmente, a través de inversiones valorizadas
por el método de la participacién y otros documentos y cuentas por cobrar. El fondo cumple su objetivo a
través de los vehiculos Inmobiliaria Rentas Il SpA, Inmobiliaria Centros Comerciales | SpA, Inmobiliaria
Cargo Park SpA, Inmobiliaria Santa Andrea SpA, todos ellos con participaciones sobre el 99% por parte del
fondo.

Al primer trimestre de 2021 el fondo ha generado ingresos por $ 8.721 millones por intereses y reajustes
de los préstamos a sus vehiculos de inversién y $ 7.032 millones por el resultado en inversiones valorizadas
por el método de la participacion.

Tabla 4: Caracteristicas de los activos

Edificio Alcantara Apoquindo Oficina 9.268
Edificio CCU Oficina 6.026
Edificio El Golf 2001 Oficina 2.780
Torres del Parque Oficina 22.831
Edificio Apoquindo 3039 Oficina 10.150
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Edificio 17

Edificio Plaza Manquehue
Torre Amunategui
Edificio Rosario Norte 100
Torre Huérfanos
Hermanos Amunétegui
Torre de la Costanera
Oficinas

Paseo Los Dominicos
Paseo Los Trapenses

Mall Imperio

Mall El Centro

Placas Comerciales Estacionamientos

Stripcenters (18)
Stand Alone (21)
Centros Comerciales
Cargo Park

Estacionamientos Plaza Peru
Estacionamientos Isidora Goyenechea

Estacionamientos (2)
Total

Patrimnonio administrado

El patrimonio administrado por el fondo ha aumentado desde el afio 2020, llegando a los $ 453.255
millones a noviembre de 2021. Al cierre de 2021 el patrimonio administrado se reduce principalmente por
el reparto de dividendo realizado a fin del periodo, registrando $ 426.793 millones mientras que a marzo
de 2022 el patrimonio administrado por el fondo era de $ 438.129 millones. La llustracién 1 presenta la

Oficina

Oficina

Oficina

Oficina

Oficina

Oficina

Oficina

#12

Comercial
Comercial
Comercial
Comercial
Comercial
Comercial
Comercial

#45

Bodegas
Estacionamientos
Estacionamientos
Estacionamiento

7.582
15.080
21.120

7.622
22.482

7.542

7.323

139.806
24473

16.700
30.000
23.214

873
69.571
41.512

206.413
77.388

423.608

evolucién del patrimonio del fondo junto al nimero de participes registrados.
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Hustracién 1: Evolucién del patrimonio del fondo

Desempefio histdrico del fondo

La llustracion 2 presenta la evolucion del valor cuota de BTG Pactual Renta Comercial en los ultimos 24
meses. En los Ultimos doce meses, si tomamos en consideracion los repartos de beneficios realizados por
el fondo, la rentabilidad promedio mensual para la serie A es de 0,32%. En la Tabla 5 se muestra un analisis
de la variacidon mensual del valor cuota?® el cual, al no considerar ajustes por eventos de capital, no es
necesariamente representativo de la rentabilidad del instrumento.

Tabla 5: Variacién del valor cuota del fondo (no considera eventos de capital)

Rentabilidad de las series (base valor cuota)

Variacio - .
Variacion a:::slon Ultimos Ultimos 12 Variacion Des. Est. Promedio

mes actual i seis meses meses YTD (12 meses) (12 meses)
anterior

Coef.
Variacion
12 meses
0,49% 1,63% -0,19% 0,03% 2,66% 1,81% 0,33% 551

B o 1,63% -0,19% - 2.66% - - -

Anualizado
Variacion Coef.
Variacion
12 meses
6,10% 21,48% -2,30% 0,36% 11,06% 6,27% 4,01% 156,21%

6,10% 21,48% -2,30% -- 11,06% -- -

Variacién mes Ultimos Ultimos 12 Variacién Des. Est. Promedio

mes actual i seis meses meses YTD (12 meses) (12 meses)
anterior

2 Valor resultante del promedio geométrico de cada periodo calculado por Humphreys en base al valor cuota.
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lustracion 2: Evolucién valor cuota del fondo en base 100

ene.-22

feb.-22

mar.-22

Al 31 de marzo de 2022 el fondo BTG Pactual Renta Comercial contaba con 38 aportantes segun lo
reportado por la CMF donde los doce principales se detallan en Tabla 6.

Tabla 6: Doce principales portantes del fondo

BTG PACTUAL CHILE S.A. CORREDORES DE BOLSA 70,52%
NEVASA S.A CORREDORES DE BOLSA 4,24%
CORREDORES DE BOLSA SURA S.A. 2,34%
METLIFE CHILE SEGUROS DE VIDA S.A. 2,30%
VALORES SECURITY S.A. CORREDORES DE BOLSA 1,88%
BICE INVERSIONES CORREDORES DE BOLSA S.A. 1,88%
BANCHILE CORREDORES DE BOLSA S A 1,73%
BOLSA DE COMERCIO DE SANTIAGO BOLSA DE VALORES 1,53%
AFP PROVIDA S.A. PARA FDO. PENSION D 1,27%
SEGUROS VIDA SECURITY PREVISION S.A. 1,12%
LARRAIN VIAL S.A. CORREDORA DE BOLSA 1,09%
AFP PROVIDA S.A. PARA FDO. PENSION B 1,07%
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Liquidez de la cuota

Las cuotas de BTG Pactual Renta Comercial se encuentran inscritas en la bolsa de valores bajo el
nemotécnico CFIBTGRCA y CFIBTGRCI para las series A e | respectivamente, con el objetivo de proporcionar
a sus aportantes un mercado secundario para su transaccion.

Liquidez del fondo

Como politica, el fondo debe mantener como minimo un 1% de sus activos invertidos en valores de alta
liquidez, entendiéndose por activos con dicha condicion, ademas de las cantidades mantenidas en caja 'y
bancos, aquellos instrumentos de renta fija con vencimiento menores a un afio y cuotas de fondos mutuos
nacionales de aquellos que invierten el 100% de su activos en instrumentos de renta fija.

Actualmente el fondo mantiene un 1,86% de sus activos en instrumentos antes descrito, dando
cumplimiento a esta politica.

Politica de endeudamiento

El reglamento interno establece que la administradora puede, ocasionalmente, solicitar créditos bancarios
de corto, mediano y largo plazo por cuenta del fondo, hasta por un 200% del patrimonio del fondo.

El fondo también puede contraer endeudamiento mediante la emisidon de bonos, los cuales pueden ser
colocados en el mercado nacional o en el extranjero. Este tipo de endeudamiento también es considerado
dentro del mismo limite equivalente al 200% del patrimonio. Los eventuales gravamenes y prohibiciones
que afecten a los activos del fondo no pueden exceder el 99% de sus activos totales.

Lo anterior tiene como objetivo incrementar la liquidez del fondo y/o de cumplir con los compromisos de
inversion que este ha asumido. Al cierre del presente informe, el fondo mantenia endeudamiento
equivalente al 18,2% de su patrimonio, correspondiente a la serie A del bono emitido con cargo a la linea
de 10 afios.

Gasto con cargo del fondo

El reglamento interno define de manera clara y precisa todos los egresos que son de cargo del fono, los
cuales incluyen aquellos necesarios para solventar las transacciones u operaciones relacionadas con el
proceso propio de inversién.

El porcentaje maximo anual de los gastos y costos de administracion de cargo del fondo es de un 3,0% del
valor promedio de sus activos. Al cierre del 2021y a marzo de 2022 estos gastos representaron menos del
1% del activo a esa fecha y, en general, se han mantenido bajos, exceptuando el afio 2018, donde los
gastos y costos estuvieron cercanos al 3% pero no lo superaron, lo que esta en conformidad con lo
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establecido en su reglamento interno. En la Tabla 7 se presentan los gastos del fondo al cierre de cada

ano.

Tabla 7: Gastos del fondo

Remuneracién Sociedad Administradora 10.413.645
Publicaciones Legales 1.058
Asesorias Legales 4.521
Gastos por comisiones 0
Otros Gastos Operacionales 58.563
Comité Vigilancia 3.533
Servicio de Custodia 7.641
Total 10.488.961
% Sobre el activo del fondo 2,660%

Politica de reparto de los beneficios

1.017.238

2.970

117.972

0

82.829

3.348

2.091

1.226.448
0,259%

1.261.491
2.820
2.598

0

72272

4014

909

1.344.104
0,266%

1.104.623
2.576
4.290

21.333

57.915

6.275

866

1.197.878
0,238%

290.896

0

0

3.734
6.437

0

0
301.067

0,058%

El reglamento interno establece que el fondo distribuird anualmente como dividendo el 100% de los
beneficios netos percibidos durante el ejercicio, salvo que se presenten pérdidas acumuladas, caso en el
cual los beneficios deberan ser destinados para absorber tales pérdidas y, posteriormente, repartir al
menos el 30% de los beneficios netos percibidos por el fondo.

El reparto de dividendos se efectua dentro de los 180 dias siguientes al cierre anual. La administradora
podra distribuir dividendos provisorios del fondo con cargo a los resultados del ejercicio. El fondo, al cierre
de 2021 repartié dividendos por $15.364 millones entre sus dos series, mientras que a marzo de 2022
repartid $3.841 millones, tal como se presenta en la Tabla 8.

Tabla 8: Dividendos repartidos por el fondo

Dividendos (M)

2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
Marzo 2022
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Comisidn de administracion

El reglamento interno contempla una remuneracién fija mensual para la serie A y serie | que corresponde
al doceavo del 1,19% del monto de los aportes efectivamente enterados al fondo, menos el valor total de
las disminuciones de capital pagadas durante la vigencia de este. Todos estos montos son determinados
al ultimo dia del mes correspondiente y son expresados en UF a la fecha de cada aporte o disminucién de
capital. De todas formas, el monto minimo sobre el cual deberd aplicarse el porcentaje de comision
ascendera a UF 100.000, devengandose mensualmente y pagandose a mes vencido.

Esta remuneracion es pagada mensualmente por el fondo a la sociedad administradora dentro de los cinco
primeros dias habiles del mes siguiente al cual corresponde la remuneracion.

Ademas, se estipula una remuneracion variable en favor de la administradora, equivalente al 11,9% del
exceso de retorno menos las remuneraciones variables anteriores, la cual se calcula y paga de forma anual.
Si se acuerda la disolucion de este, ya sea por término al periodo de vigencia o de forma anticipada y
durante el periodo de liquidacion, la remuneracién ascendera al 23,8% del exceso de retorno menos las
remuneraciones variables anteriores. La forma de célculo para la remuneracion variable cuando el fondo
se encuentra en vigencia y en disolucion se establecen en el reglamento interno.

Exceso de inversion

La regulacion de excesos de inversién se realiza mediante la venta de los instrumentos o valores excedidos
o a través de aumento del patrimonio del fondo, en los casos que esto sea posible.

Cuando los excesos se producen por fluctuaciones de mercado u otra causa ajena a la administracién,
pueden mantenerse hasta por un plazo de doce meses o dentro de un plazo menor al que establezca la
CMF. Cuando estos excesos son producidos por causas imputables a la administradora, deben ser
subsanados en un periodo inferior a 30 dias desde producido el exceso, segun lo sefialado en el
reglamento interno.

Una vez que se ha producido el exceso, cualquiera sea su causa, la administradora por cuenta del fondo
no puede efectuar nuevas adquisiciones de los instrumentos o valores excedidos.

Durante los periodos analizados, el fondo no tuvo inversiones excedidas.

Valorizacion de las cuotas y las inversiones

Los activos del fondo se valorizan de acuerdo con la legislacién vigente. Sobre la base de lo anterior, el
valor cuota del fondo se obtiene dividiendo el monto del patrimonio por el nimero de cuotas pagadas a
la fecha de evaluacién. El valor de las cuotas se calcula mensualmente y es anunciado a través de la pagina
web de la administradora, y es contabilizado en pesos chilenos.

El proceso de valorizacion estd a cargo de un equipo corporativo dependiente de la Gerencia de
Operaciones, que actta con total independencia de la Gerencia de Inversiones. Este equipo obtiene los
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precios desde una fuente externa y los carga diariamente en el sistema. En el caso de la inversion a través
de la participacion en sociedades, como es el caso del fondo, se valorizan a valor presente de acuerdo con
los estipulado por la CMF en esta materia. Para ello, la valorizacion es realizada por dos peritos
independientes dos veces en el afio, ademas los bienes raices de cada sociedad son tasados por dos
empresas independientes. El proceso es auditado al menos una vez al afio por los auditores internos y
también es auditado externamente en la auditoria anual, la cual revisa al menos una muestra.

Manejo de conflicto de interés

Los potenciales conflictos de interés que puedan surgir de las actividades de inversidon deben ser
identificados por la administradora y monitoreados por las areas de control de riesgo.

La legislacion vigente, en particular la Ley N° 20.712 sobre administracién de fondos de terceros y carteras
individuales, menciona que es deber del mandatario explicitar, en el momento en que ocurran, los
conflictos de interés que surjan en el gjercicio y de resolverlos siempre en el mejor beneficio de cada
mandante. Cabe destacar, que para los fondos de inversion la ley establece la formacién de un comité de
vigilancia, que entre sus atribuciones esta la de controlar el cumplimiento de las normas vinculadas a este
tipo de materias.

Para efectos del tratamiento y manejo de los conflictos de interés que puedan surgir dentro de las
operaciones de la administradora, BTG Pactual AGF posee el “Manual de Resolucién de Conflictos de
Interés”, en adelante el Manual, que se encuentra vigente desde diciembre de 2013, estableciendo los
criterios generales y especificos que norman la forma de resolver las potenciales situaciones que envuelvan
superposiciones de intereses.

Por politica, la administradora no toma posiciones financieras, lo que impide que se produzcan conflictos
de interés en ésta, los fondos y las carteras administradas.

En relacion con la administracién conjunta de méas de una cartera de inversiones de fondos y de carteras
individuales, la administradora tiene prohibido realizar asignacion de activos entre fondos y/o carteras
individuales que implique una distribucion arbitraria de beneficios o perjuicios previamente conocida, ya
sea por diferencia de precios u otra condicion que afecte el valor de mercado del activo, respecto de
alguno de los fondos y/o carteras individuales con relacion al resto. En particular, la administradora no
puede hacer uso de diferencias de precios que pudieren eventualmente presentarse entre las
valorizaciones oficiales del activo y las que determine el mercado, para favorecer al fondo y/o a una cartera
individual en desmedro de otros.

BTG Pactual AGF vela porque las inversiones efectuadas en virtud de la administracion de recursos de los
fondos y de las carteras individuales se realicen en cumplimiento de los reglamentos internos y contratos
de administracién de cartera respectivos, teniendo como objetivo fundamental maximizar los recursos
aportados. Con este propdsito, las personas que participen en las decisiones de inversion deben
desempeniar sus funciones velando porque los respectivos recursos se inviertan en la forma antes sefialada,
debiendo informar al drea de cumplimiento cualquier situacién que pudiere atenta contra lo anterior.
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Con el objeto de limitar la intervencidn arbitraria del portfolio manager en la asignacién a determinados
fondos y/o carteras individuales de transacciones ya ejecutadas, la administradora establece como
procedimiento obligatorio que toda operacion de renta variable, al momento de ser instruida por el
portfolio manager a las contrapartes, brokers o corredoras, deberd indicar conjuntamente en una
instruccion la asignacion que el portfolio manager ha determinado para cada fondo y/o cartera individual.
Lo anterior, con el fin que se defina en forma previa a la ejecucion de la transaccion, cual sera la asignacion
para cada fondo y/o cartera individual.

Para el caso de transacciones en los distintos mecanismos de negociacion existentes en renta fija, las
operaciones correspondientes deben ser asignadas inmediatamente segln se vayan ejecutando, a los
fondos o carteras individuales para las cuales fueron ejecutadas. Es considerando un lapso razonable media
hora después de que la orden fue ejecutada.

Respecto de instrumentos de intermediacion financiera, atendido que sus caracteristicas de emision Unica
hacen altamente improbable la ocurrencia de un conflicto de interés, se mantienen una supervision por
parte del area de cumplimiento con el objeto de que, de producirse un conflicto entre las respectivas
carteras y/o los fondos, se adapte algunos de los criterios antes establecidos. Debe considerarse que este
tipo de instrumentos generalmente se utiliza para administrar la liquidez de la respectiva cartera individual
o fondo, para el pago de rescates y operaciones transitorias, debiendo de todas formas las compras o
ventas ajustarse a las necesidades de caja de cada una de las carteras individuales o fondos.

En caso de un fondo realice adquisiciones de un instrumento y otro realice una enajenacién del mismo
instrumento, la transaccion se debera llevar a cabo siempre en los mercados secundarios formales de
acuerdo con las condiciones de mercado imperantes durante la transaccion y conforme con los demas
requisitos y condiciones que establezca la CMF.

En caso que un portfolio manager esté ejecutando dos o mas 6rdenes en sentido contrario, los fondos y/o
carteras individuales solamente podran ser contraparte de dichas transacciones entre si, cuando éstas sean
gjecutadas bajo la modalidad de orden directa y se realicen en sistemas de transaccién en los cuales
diversos compradores y vendedores pueden simultanea y publicamente participar en la determinacién del
precio del titulo sujeto a negociacién, de conformidad con la normativa aplicable al efecto.

Las excepciones o desviaciones que se detecten en los procesos de control deberan ser reportadas al
gerente general de la administradora y al oficial de cumplimiento. Esto ultimo seran los encargados de
resolver eventuales conflictos de interés que se produzcan atendiendo exclusivamente a la mejor
conveniencia de cada uno de los fondos y/o carteras individuales. Adicionalmente, se establece como
organismo superior para resolucién de situaciones de conflicto de interés al directorio, al cual se deben
reportar en forma trimestral las incidencias detectadas en el proceso.

Respecto del uso de informacion privilegiada y confidencial, se establece que las inversiones personales
que realicen funcionarios que participan en las decisiones de inversion de los fondos administrados
(incluyendo las carteras de terceros y actividades complementarias, o que en razén de su cargo o posicion,
tengan acceso a informacion de las inversiones de los fondos, incluidas las personas relacionada a ellos,
segun se sefiala en los parrafos anteriores) deben estar sujetas a lo que dispone el Cédigo de Etica de la
administradora, documento que se encuentre incorporado en los contratos de trabajo. Segun esta manual,
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los funcionarios deben solicitar autorizacién previa para este tipo de inversiones, las cuales son
monitoreadas en forma diaria.

La administradora mantiene un listado vigente de las personas que hayan tenido o se presume tengan
acceso a informacion privilegiada, incluyendo conyuges y parientes hasta segundo grado de afinidad y
consanguinidad. Asimismo, se informan a la CMF las transacciones personales superiores a UF 500 por las
personas sefaladas en la circular N° 1.237 de dicha entidad.

Con el proposito de evitar conflictos de interés producto de la participacién de las personas antes
seflaladas en actividades externas a la administradora (tales como participacién en altos cargos o
directorios de otros negocios o empresas), éstas deberan obtener autorizacion previa antes de ejercer
dichas funciones, como asimismo declarar si ya estuviera ejerciendo ese tipo de actividades a la fecha de
dictacion del manual.
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