Fondo Mutuo BCI
de Negocios Dolar Latam IG

Junio 2018

Analistas
Daniel Moreno C.
Herndn Jiménez A.
Tel. (56) 22433 5200
daniel.moreno@humphreys.cl
hernan.jimenez@humphreys.cl

Isidora Goyenechea 3621 - Piso16°
Las Condes, Santiago - Chile
Fono 224335200 - Fax 224335201
ratings@humphreys.cl
www.humphreys.cl



o
L

Categoria de riesgo

Tipo de instrumento Categoria
Cuotas AA-fm
Riesgo de mercado M41
Tendencia Desfavorable?
Estados Financieros 31 de diciembre de 20173
Administradora BCI Asset Management Administradora General de Fondos S.A.

Fundamento de la clasificacion

Fondo Mutuo BCI de Negocios Délar Latam IG (FM BCI de Negocios Ddlar Latam IG) comenzd sus
operaciones el 24 de septiembre de 2015 como un fondo mutuo tipo 3. El 24 de marzo de 2017 pasa a ser un
fondo mutuo de libre inversidn dirigido a inversionistas calificados (fondos tipo 8). Es administrado por BCI
Asset Management Administradora General de Fondos S.A. (en adelante BCI AGF), sociedad filial del Banco

BCI, entidad bancaria clasificada en “Categoria AAA" a escala local.

De acuerdo con lo establecido en su reglamento interno, el objeto principal del fondo es la inversién en
instrumentos de deuda latinoamericana que cuenten con clasificacion de riesgo “grado de inversion”
(investment grade) y/o en cuotas de fondos domiciliados en Luxemburgo (“fondos extranjeros”), cuyo
subyacente corresponda al menos en un 90% a titulos de créditos latinoamericanos calificados también en
“grado de inversién”. El fondo evaluado debe mantener invertido al menos un 60% de sus activos en los
instrumentos anteriormente sefialados. Los fondos extranjeros deben ser administrados por la sociedad
denominada “Edmond de Rothschild Asset Management (Luxembourg)”, quien ha delegado a la

administradora nacional la seleccidn y decisiones de inversién.

La tendencia de clasificacién de las cuotas del fondo se modifica desde “En Observacion” a "Desfavorable”, en
respuesta al aumento experimentado por la pérdida esperada de la cartera de activos para el ultimo afio,
segun la metodologia de Humphreys, provocado por el incremento de la importancia relativa de las
inversiones en el fondo Forum One Sicav (90% en promedio de la cartera los Ultimos doce meses) el cual,
presenta, en promedio, un menor porcentaje de activos equivalentes a clasificacion AA- o superior en escala
local. Ademas, se suma la baja historia del fondo con su actual objetivo de inversidn, lo cual no permite inferir
si se trata de una situacion coyuntural o refleja la estructura esperada del portafolio en el largo plazo. Junto
con lo anterior, se modifico la clasificacion de riesgo de mercado de las cuotas, desde "M3” a "M4”, debido a la

facultad del reglamento de invertir en distintas monedas.

! Clasificacién anterior: M3
2 Tendencia anterior: En Observacién.

3 Corresponden a los Gltimos EEFF disponibles. Complementariamente el analisis considera la informacién proporcionada a la CMF al cierre de
abril de 2018 (cartera de inversiones, valores cuota).
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A abril de 2018 su patrimonio ascendia a US$ 59,53 millones y estaba compuesto en un 99,1% por cuotas del
fondo Forum One SICAV-Latin American Corporate Credit Investment Grade (FOLACCI) y un 0,8% por
depdsitos de corto plazo de emisores nacionales.

Entre las fortalezas del FM BCI de Negocios Délar Latam IG que sirven de fundamento para la clasificacidon
de riesgo de sus cuotas en “Categoria AA-fm"” destacan las caracteristicas propias de la cartera de inversiones,
orientada a instrumentos calificados en “grado de inversién” (mayoritariamente por sobre el minimo del
rango) y con aceptable liquidez. La pérdida esperada de la cartera de inversién, segun metodologia

Humphreys, ascendi6 a 0,93761% en abril de 2018 para un horizonte de cinco afios.

Asimismo, la existencia de un mercado secundario para los valores en que invierte el fondo, mas alla del
grado de profundidad de los mismos, favorece que el precio de las cuotas refleje en forma aceptable su valor
de mercado. Cabe agregar que la valorizacién de los instrumentos del portafolio es realizada por una entidad

independiente y de prestigio en el medio.

Adicionalmente, la clasificacion de las cuotas incorpora la administraciéon de BCI AGF como un factor positivo,
ya que posee una alta capacidad de gestion en cuanto a su habilidad para administrar fondos. En paralelo,
también como elemento favorable, la evaluacion incorpora la buena representatividad del valor de las cuotas

en relacion con el precio de mercado de los activos que conforman el fondo.

Sin perjuicio de las fortalezas mostradas anteriormente, la clasificacion de riesgo se encuentra acotada por el
hecho que la composicion de su cartera de inversién, segun los limites establecidos en el reglamento interno
del fondo (“Categoria BBB", “N-2", o superiores), podria presentar variaciones en cuanto a riesgo crediticio de
los emisores, lo que trae consigo un deterioro potencial en el riesgo de las cuotas, lo que se suma, ademas, al
hecho que el reglamento interno permite la inversién en instrumentos de capitalizaciéon, los cuales no
necesariamente deben presentar clasificacién de riesgo, permitiendo al fondo aumentar su exposicién a riesgo

de pérdida.

Ademas, se debe tomar en cuenta que la actual conformacién de la cartera del fondo y su reglamento interno

Ilevan solo catorce meses de funcionamiento, por lo que se debe esperar su evolucion en el tiempo.

Los mecanismos establecidos para evitar conflictos de interés responden actualmente a los estandares del
mercado local y han sido perfeccionados, en linea con las exigencias establecidas por la Comision para el

Mercado Financiero (CMF) sobre dicha materia.
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Resumen Fundamentos Clasificacion (no considera Riesgo de Mercado)

Fortalezas centrales

e Cartera de inversiones con instrumentos de adecuado riesgo (no obstante su deterioro en el
ultimo tiempo).

e Aceptable liquidez de los activos y las cuotas del fondo.

e Experiencia de AGF.

¢ Valorizacion de las cuotas tiende a valor de mercado.

Fortalezas complementarias

e Alta capacidad de gestion de la administradora.
e Moderada volatilidad ante variables de mercado.
e Adecuado manejo de conflicto de interés.

Limitantes

Corta historia con actual objetivo de inversién del fondo (atenuado por la trayectoria de la AGF).
Amplitud de limite en relacién a riesgo de activos, aunque menor a otros fondos del mercado
(atenuado por politicas internas).

Niveles de concentracion.

Posibilidad de inversion en moneda extranjera aumentando su riesgo de mercado.

Definicion categorias de riesgo II |

Categoria AAfm

Cuotas con muy alta proteccion ante pérdidas asociadas a riesgo crediticio.

“-": Corresponde a las cuotas con mayor riesgo relativo dentro de su categoria.

Categoria M4

Cuotas con moderada a alta sensibilidad a cambios en las condiciones de mercado.

T | |

Administracion del fondo

FM BCI de Negocios Délar Latam IG es administrado por BCI AGF, filial del Banco BCI, entidad controlada

por la familia Yarur y que a diciembre de 2017 exhibia un patrimonio de US$ 4.435 millones.

De acuerdo con lo informado por la CMF, a diciembre de 2017 BCI AGF gestionaba 57 fondos mutuos, con un
patrimonio administrado de US$ 7.233 millones, cifra que lo posicionaba en el tercer lugar de la industria, con

una participacion de mercado de 12,5%.

A la fecha antes referida, los fondos de deuda para inversionistas calificados representaban el 2,1% de los

recursos gestionados por la AGF, con un patrimonio administrado de US$ 2.964 millones.

Fondo Mutuo BCI de Negocios Délar Latam IG nl”
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La tabla siguiente presenta la distribucion por tipo de fondos administrados por la sociedad:

Cuadro N°1: Distribucion de fondos administrados
Distribucion por tipo de fondos

Deuda corto plazo menor a 90 dias 40,9%
Deuda corto plazo mayor a 90 dias 3,7%
Deuda mediano y largo plazo 26,9%
Mixto 3,4%
Capitalizacion 2,1%
Libre inversion 18,5%
Estructurado 2,3%
Inversionistas calificados 2,1%

Estructura organizacional

El directorio de la administradora estd compuesto por siete miembros, quienes sesionan mensualmente y que,
en términos generales, se caracterizan por mostrar una elevada experiencia en la gestion de activos

financieros.

Cuadro N°2: Directorio BCI AGF

Nombre Cargo
Gerardo Spoerer Hurtado Presidente
Abraham Romero Pequeno Vicepresidente
Jorge Farah Taré Director
José Isla Valle Director
Patricio Rojas Ramos Director
Alvaro Pezoa Bissiéres Director
Cristian Fabres Ruiz Director

De acuerdo a lo sefialado en el articulo N° 20 de la ley N° 20.712, Ley Unica de Fondos, los directores de la
administradora estan obligados a velar por las operaciones y transacciones que se efectlen, sean solo en el

mejor interés del fondo de que se trate y en beneficio exclusivo de los participes del mismo.

Su estructura administrativa, en tanto, se considera robusta y adecuadamente formalizada, con una
disponibilidad de recursos que responde correctamente a las necesidades de sus negocios, permitiendo

sustentar el normal desempefio de sus funciones.

A continuacion se presenta la estructura organizacional de la administradora:

5
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Figura N°3: Estructura organizacional BCI AGF

| Directorio

Auditoria Interna y
Cumplimiento

Marissa Reichberg

Gerente General

Patricio Romero

. Gerencia . . i Gerencia . i Gerencia de
Gerencia i Gerencia Activos Gerencia L Gerencia Riesgo L
Research y Asset . . Institucionales y Operaciones y
Inversiones Alternativos Comercial Financiero i
Allocation Marketing Planificacion
Roberto De La . i . . ) .
Carrera Claudia Torres Adolfo Moreno Gerardo Sagredo Matias Carvajal Sergio Benavente Rodrigo Vélez

Fuente: BCI AGF
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Objetivos y politica de inversion del fondo

FM BCI de Negocios Doélar Latam IG tiene como objetivo principal, segun sefiala su reglamento interno,
invertir en instrumentos de deuda latinoamericana que cuenten con clasificacion de riesgo “grado de
inversidn” (investment grade) y/o en cuotas de fondos domiciliados en Luxemburgo, cuyo subyacente
corresponda al menos en un 90% a instrumentos de deuda latinoamericana (los “fondos extranjeros”). El
fondo debe mantener invertido al menos un 60% de sus activos en los instrumentos anteriormente sefialados.
Los fondos extranjeros deben ser administrados por la sociedad denominada “Edmond de Rothschild Asset
Management (Luxembourg)”, quien ha delegado a la administradora la seleccidn y decisiones de inversién de
la cartera de los referidos fondos. Los fondos extranjeros deben invertir a lo menos el 90% de sus activos en
"

instrumentos de deuda latinoamericana, que cuenten con clasificacion de riesgo en “grado de inversion

(investment grade).

El fondo esta dirigido a inversionistas calificados de aquellos sefialados en la Norma de Caracter General N°

216 de 2008 de la CMF o la que la modifique o reemplace.

La politica de inversiones estipulada en el reglamento permite y/u obliga lo siguiente en relaciéon con la cartera
de activos:
e Invertir en instrumentos de emisores nacionales cuya clasificacion de riesgo equivalga a “Categoria
BBB", “"N-2" o superiores.
e Invertir en valores emitidos en paises cuya clasificacion de riesgo soberana sea a lo menos
equivalente a “Categoria BBB". Si los instrumentos son garantizados por un estado extranjero o
banco central, estos deben cumplir igual exigencia en términos de clasificaciéon de riesgo.
e Los valores en que invierta el fondo, emitidos o garantizados por entidades bancarias extranjeras o
internacionales, debe contar con una clasificacion de riesgo equivalente a “Categoria BBB”, “N-2" o

superiores. La misma clasificacién se exige para titulos de deuda de oferta publica corporativos,

Fondo Mutuo BCI de Negocios Délar Latam IG
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e Invertir en instrumentos de capitalizacion sin que necesariamente dispongan de clasificacidon de riesgo
independiente.

e Dirigir sus inversiones al mercado nacional y extranjero.

e Las monedas que serdn mantenidas por el fondo y denominacion de los instrumentos en que se
efectlian las inversiones se detallan en el Anexo N°1.

e Las inversiones del fondo no tendran un limite de duracion.

e Los fondos extranjeros no deben necesariamente cumplir con limites y condiciones de inversién ni de
diversificacion en particular, salvo las condiciones establecidas en el primer parrafo de este apartado.

e El fondo puede invertir en instrumentos emitidos o garantizados por personas relacionadas a la
administradora.

e El fondo puede invertir sus recursos en instrumentos, bienes o contratos que no cumplan con los
requisitos que establezca la CMF de acuerdo a lo dispuesto en el articulo 56° de la Ley N° 20.712. No
obstante, dichos instrumentos, bienes y contratos se deben valorizar de acuerdo con normas de
contabilidad basadas en Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF o IFRS por su sigla
en inglés), emitidas por el International Accounting Standard Board (“IASB”), y en normas de
contabilidad e instrucciones especificas aplicables a los fondos de inversién impartidas por la CMF.

¢ No hay limites por emisor (salvo que se trate de un patrimonio separado - Titulo XVIII de la Ley N°
18.045) o por grupo empresarial y sus personas relacionadas.

e Mantener un porcentaje maximo de 10% del activo total del fondo en titulos de deuda de
securitizacion correspondientes a un patrimonio de los referidos en el Titulo XVIII de la Ley N° 18.045.

e Mantener un porcentaje maximo de 100% del activo del fondo en instrumentos emitidos o
garantizados por personas relacionadas a la administradora siempre y cuando se dé cumplimiento a
los requisitos y limites que establecen los articulos 62° de la Ley y la Norma de Caracter General N°

376 de la CMF, o aquella que la modifique o reemplace.

Cabe destacar que la politica de inversiones del fondo no contempla ninguna limitacién o restriccién a la
inversiéon en los valores emitidos o garantizados por sociedades que no cuenten con el mecanismo de

gobiernos corporativos, descritos en el articulo 50° bis de la Ley N° 18.046.

En la practica, durante el tiempo vigente del nuevo reglamento, el FM BCI de Negocios Délar Latam IG ha
presentado una cartera de inversion conformada, en su mayoria, por cuotas del fondo Forum One SICAV -
Latin American Corporate Credit Investment Grade (FOLACCI) y, en menor medida, por depdsitos de corto

plazo de emisores nacionales..

En opinién de Humphreys, el reglamento del FM BCI de Negocios Ddlar Latam IG presenta moderados
niveles de restriccion, en cuanto a la clasificaciéon de riesgo de los instrumentos en los cuales puede invertir,
salvo por la exclusion de aquellos clasificados en “grado especulativo” (al menos de un 60% de la cartera de

inversidn); ademas, otorga la posibilidad de adquirir instrumentos con retroventa.
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Composicion del fondo

El FM BCI de Negocios Délar Latam IG ha emitido ocho series de cuotas®*, que se describen a continuacion:

e SerieA : para participes que no requieren suscribir un plan de ahorro previsional
voluntario, cuyo monto minimo de aporte es mayor o igual a US$
5.000.000.

e Serie Clasica : para participes que no requieren suscribir un plan de ahorro previsional

voluntario, cuyo monto minimo de aporte es mayor o igual a US$ 100.

e Serie Familia : para participes que no requieren suscribir un plan de ahorro previsional
voluntario.
e Serie BCI : destinada a fines distintos de ahorro previsional voluntario y a

inversiones de otros fondos administrados por la administradora. Sin
monto minimo de ingreso.

e Serie Alto Patrimonio : destinada a fines distintos de ahorro previsional voluntario, cuyo monto
minimo de aporte es mayor o igual a US$ 200.000.

e Serie BPrivada : destinada a fines distintos de ahorro previsional voluntario, cuyo monto
minimo de aporte es mayor o igual a US$ 500.000.

e Seriel : destinada a fines distintos de ahorro previsional voluntario, cuyo monto
minimo de aporte es mayor o igual a US$ 1.00.000.

e Serie ADC : destinada s6lo a inversionistas calificados, que no requieran suscribir un
plan de ahorro previsional voluntario y que mantengan vigente un
mandato de administracion de cartera con la administradora. Sin monto

minimo de ingreso.

El patrimonio del FM BCI de Negocios Délar Latam IG ha tenido un decrecimiento continuo desde su ultima

clasificacién, llegando a US$ 59,5 millones en abril de 2018.

A continuacion se presenta la evolucidn del patrimonio por serie desde septiembre de 2015, correspondiendo

los Gltimos catorce meses al reglamento actualmente vigente.

4 La Serie Familia aiin no entra en operacién.
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Evolucion Patrimonio
FM BCI de Negocios Délar Latam 1G
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En términos de activos, como ya se menciond, la composicién del fondo -en los ultimos catorce meses- ha
estado orientada, principalmente, a cuotas del fondo Forum One SICAV-Latin American Corporate Credit

Investment Grade (FOLACCI) y, en menor medida, a depdsitos de corto plazo de emisores nacionales.

Distribucion de inversiones
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Cuadro 3: Composicion cartera

FM BCI de Negocios
Délar Latam IG

Instrumento
abr-17 abr-18
CFME: Cuotas de fondos mutuos extranjeros 95,71% 99,08%
DPC: Depositos de corto plazo 4,01% 0,76%
Total 99,73% 99,84%
Fondo Mutuo BCI de Negocios Délar Latam IG HI”
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Manejo de conflictos de interés

Los eventuales conflictos de interés que pudieren afectar al fondo se encuentran acotados por las
disposiciones legales que afectan a este tipo de negocio, por las restricciones estipuladas en el reglamento

interno y por las politicas internas aplicadas por BCI AGF.

La legislacion vigente, en particular la Ley N° 20.712 sobre administracion de fondos de terceros y carteras
individuales, junto con su reglamento interno, tienden a controlar principalmente los eventuales conflictos de

interés, que podrian surgir producto de transacciones con personas relacionadas a la administracion del fondo.

Para efectos del tratamiento y manejo de los conflictos de interés que puedan surgir dentro de las operaciones
de la administradora, BCI AGF posee el “Manual de Tratamiento y Solucion de Conflictos de Interés”, en
adelante el Manual, que se encuentra vigente desde diciembre de 2017 estableciendo los posibles conflictos de
interés, segun los ciclos inherentes al negocio de administracion de activos (ciclo de inversion de los fondos,

ciclo de aportes y rescates y otros).

En relacion con los conflictos de interés entre fondos por su participacion o posibilidad de invertir en un mismo
instrumento, el Manual para estos efectos describe: mecanismos de control para administracion de fondos que
invierten en instrumentos de deuda y en instrumentos de capitalizacion; mecanismos de control de
administraciéon de carteras de terceros que invierten en instrumentos de deuda y/o de capitalizacion; y

mecanismos de control para administracion de carteras de terceros.

En relacion con los conflictos entre un fondo y la administradora por adquisicion, mantencion o enajenacion en
forma conjunta de la inversidon en un emisor (coinversion), el Manual sefiala que en el momento de realizar
ejecuciones de compras y/o ventas por cuenta de la administradora, frente a enajenaciones o adquisiciones de
activos comunes por cuenta del fondo, se privilegiardn en primer lugar las operaciones de los fondos,

guedando las propias de la administradora para ultimo término.

Por otra parte, cada fondo tiene un administrador asignado, el cual vela por los intereses de sus aportantes
via maximizacién de los resultados de su portafolio. Esta segregacion evita que los administradores pudieren

beneficiar a un fondo en desmedro de otro.

Finalmente, existe un oficial de cumplimiento de BCI AGF, quien reporta directamente al directorio y es
responsable del monitoreo del cumplimiento de las politicas y procedimientos inherentes a la gestion de las

inversiones de la administradora y los fondos administrados.

Las politicas y procesos disefiados e implementados por la administradora para resolver un eventual conflicto
de interés se pueden ver en el Anexo N°2 de este informe.

A juicio de Humphreys, las politicas para evitar el surgimiento de eventuales conflictos de interés se
encuentran adecuadamente definidas y dentro de los estandares de exigencia que se observan en el mercado

local.

10
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Remuneraciones y comisiones

La remuneraciéon de la administradora se aplica al monto que resulta de deducir al valor neto diario del fondo
antes de remuneracion, los aportes recibidos previo al cierre de las operaciones y de agregar los rescates que
corresponda liquidar en el dia, esto es, aquellos solicitados antes de dicho cierre. La remuneraciéon antes

indicada se devenga diariamente.

El fondo contempla, ademas, el pago de un cobro por gastos de operacién, cuyo monto tiene un limite

maximo de 0,2% anual sobre el patrimonio del fondo.

La remuneracion y comisiones para las distintas series son las siguientes:

Cuadro 5 : Remuneraciones y comisiones

Serie Remuneracion fija anual Comision de cargo del participe
(max. anual) (IVA inc.) (IVA inc.)
A 0,5% No contempla
Clasica 1,2% No contempla
De 0 a 30 dias: 0,40%
Familia* 1,1% De 31 a 60 dias: 0,20%
Sobre 60 dias: sin comision
BCI 0,00% No contempla
Alto De 0 a 30 dias: 0,40%
0,99% De 31 a 60 dias: 0,20%

. N
AT Sobre 60 dias: sin comision

De 0 a 30 dias: 0,40%

BPrivada* 0,95% De 31 a 60 dias: 0,20%
Sobre 60 dias: sin comision

De 0 a 30 dias: 0,40%

I* 0,70% De 31 a 60 dias: 0,20%
Sobre 60 dias: sin comision
ADC 0,60% No contempla

* El 25% de las cuotas liberado del cobro de la comision.

Durante el periodo 2018 hasta marzo la remuneracion acumulada alcanza a US$ 70.909.

Politica de endeudamiento

Segun lo establecido en el reglamento interno, se contempla la posibilidad que el fondo pueda endeudarse,
con el objeto de obtener los recursos necesarios para efectos de hacer frente al pago de los rescates del dia,
debiendo quedar dicho pasivo saldado el mismo dia antes de efectuarse la valorizacién diaria de la cuota. El

porcentaje maximo de dicho endeudamiento no puede superar el 20% de su patrimonio.

Al 31 de diciembre de 2017 el fondo no presentaba obligaciones financieras, condicion que se mantiene a la

fecha.

ios D 1))
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Prohibiciones y gravamenes

De acuerdo al reglamento interno, el fondo no contempla mantener activos sujetos a gravamenes o
prohibiciones o entregados en garantias por obligaciones con terceros, salvo operaciones con retroventa o

retrocompra.

La administradora por cuenta del fondo podra realizar operaciones de retroventa de instrumentos de oferta
publica en mercados nacionales y/o extranjeros. Estas operaciones seran realizadas en mercados OTC (over

the counter).

Estas operaciones sdlo pueden efectuarse con bancos nacionales o extranjeros, que tengan una clasificacion
de riesgo de sus titulos de deuda de largo y corto plazo, a lo menos equivalente a las categorias nacionales
“A" y “N-2", respectivamente, de acuerdo a la definicién sefialada en el articulo 88° de la Ley de Mercado de

Valores.

Los instrumentos de deuda comprados con retroventa, susceptibles de ser custodiados, deben mantenerse en
la custodia de un depdsito de valores regulado por la Ley N° 18.876. Aquellos instrumentos de oferta publica
que no sean susceptibles de ser custodiados por estas empresas, pueden mantenerse en la custodia de la
administradora o de un banco, de aquellos contemplados por la NCG N° 235 de la CMF o de aquella norma
que la modifique o reemplace, siendo responsabilidad de la administradora velar por la seguridad de los

valores adquiridos con retroventa a hombre del fondo.

El fondo puede mantener hasta el equivalente del 20% de sus activos en instrumentos de deuda adquiridos
con retroventa; sin embargo, ninguna contraparte puede superar el 10%, entendiendo por tal, ademas, a

personas o entidades de un mismo grupo empresarial.

La administradora, por cuenta del fondo, puede efectuar operaciones de retroventa sobre los siguientes

instrumentos:
(i) Titulos de deuda emitidos o garantizados por el Estado y el Banco Central de Chile;
(ii) Titulos de deuda emitidos o garantizados por bancos e instituciones financieras nacionales, y

(iii) Titulos de deuda emitidos o garantizados por el Estado o el banco central de un pais extranjero,
teniendo una clasificacion de riesgo internacional a lo menos equivalente a la “Categoria BBB" a que se

refiere el inciso segundo del articulo 88° de la Ley N° 18.045.

Comportamiento del fondo y las cuotas I I |

Rentabilidad y riesgo

Durante los ultimos veinticuatro meses, y considerando el efecto de las remuneraciones, la rentabilidad
mensual de cada una de las series ha promediado un 0,134%; un 0,155%; un 0,184%; un 0,152%; un
0,175%; un 0,184% y un 0,183% (series CLASIF, BPRIV, ADC, ALPAT, INSTI, A y BCI, respectivamente),
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mientras que el mercado de los fondos mutuos tipo 8 en ddlares promedié un 0,790% en el mismo periodo,

superior a la rentabilidad obtenida por cada una de las series.
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Pérdida esperada

Segun las pérdidas asociadas por Humphreys a las distintas categorias de riesgo y considerando la
conformacion de la cartera del fondo a abril de 2018 (tanto los depdsitos a plazo como las inversiones del
activo subyacente), esta tendria una pérdida esperada® de un 0,93761%. Importante es considerar que la
cartera del fondo estd concentrada en cuotas del fondo Forum One SICAV-Latin American Corporate Credit
Investment Grade (FOLACCI), el que a su vez esta conformado por instrumentos de deuda latinoamericana

con clasificacién “investment grade”.

5 La pérdida esperada se refiere a un indicador que asocia un porcentaje de pérdida a cada instrumento seglin su duration y clasificacién de
riesgo. La pérdida esperada del fondo es el promedio ponderado de la pérdida de todas sus inversiones.
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Riesgo del fondo

Actualmente, el riesgo crediticio de la cartera del FM BCI de Negocios Délar Latam IG se encuentra
concentrado en la cartera de inversiones del fondo Forum One SICAV-Latin American Corporate Credit
Investment Grade (FOLACCI) y, en menor medida, por el rating de los depdsitos de corto plazo de emisores

nacionales.

La estructura del portafolio de inversion del fondo FOLACCI se concentra mayoritariamente en instrumentos
cuyos emisores son clasificados en “Categoria BBB+" o superior, en tanto los depdsitos de corto plazo en los
gue invierte el FM BCI de Negocios Doélar Latam IG poseen ratings iguales o superiores a “Categoria AA" a
abril de 2018.

Humphreys estima necesario analizar la evolucion en el tiempo del riesgo crediticio de la cartera del fondo

FOLACCI, para evaluar la estrategia con que se maneja el fondo.

Niveles de concentracion (o diversificacion del fondo)

El fondo debe cumplir con los requisitos minimos de diversificacién contemplados en el reglamento interno
(ver Anexo N° 3). Los excesos que se produjeren respecto de los limites establecidos en el reglamento
interno, cuando se deban a causas imputables a la administradora, deben ser subsanados en un plazo que no
puede superar los 30 dias contados desde ocurrido el exceso. Para los casos en que dichos excesos se
produjeren por causas ajenas de la administradora, se deben regularizar los excesos de inversion en la forma
y plazos establecidos mediante la NCG N° 376, o aquella que lo modifique o reemplace, la que no podra

superar de doce meses contados desde la fecha en que se produzca el exceso.

A juicio de Humphreys, la politica de diversificacidn, descrita al interior del reglamento interno, cuenta con

un disefio acorde al tipo de negocio que se planea desarrollar.
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Tal como se ve a continuacion, en abril de 2018 el principal emisor concentré 0,76% de las inversiones.

Cuadro 8: Mayores emisores del fondo
% del activo del

Institucion fondo
abr-17 abr-18
BBVA 0,64% 0,76%
Fondo FOLACCI 95,71% 99,08%
Sub-Total 99,73% 99,84%

Liquidez del fondo

El fondo considera en su reglamento interno mantener al menos un 2% de sus activos en activos liquidos,
incluyendo entre estos a los depédsitos a plazo, con el objetivo de disponer de los recursos suficientes para
cumplir con sus obligaciones por las operaciones que realice, como asi también las derivadas del pago de

rescate de cuotas.

Al respecto, el fondo ha incumplido con esta politica en tres ocasiones, siendo la mas reciente en abril del
2018, cuando el monto invertido en depodsitos a plazo corresponde a US$ 450.000 equivalente a un 0,76% del

activo del fondo.

Durante los ultimos doce meses, el maximo de retiro ascendié a US$27,7 millones, equivalente al 16,9% de

patrimonio neto del dia anterior.
Liquidez de la cuota

El reglamento interno del fondo establece que los rescates son pagados en dolares de los Estados Unidos de
América, en un plazo no mayor de diez dias corridos (contado desde la fecha de presentacién de la solicitud
pertinente o desde que se dé curso al rescate, si se trata de uno programado), mediante la emisién de cheque
y/o transferencia electrénica bancaria. Si la solicitud del rescate es presentada antes del cierre de
operaciones, para la liquidacién se utiliza el valor cuota correspondiente a la fecha de recepcion de dicha
solicitud o a la fecha en que se da curso al rescate, si se trata de uno programado. Si la solicitud es
presentada con posterioridad al cierre de operaciones, se utiliza el valor de la cuota del dia siguiente al de la
fecha de recepcidn. Para todos los efectos, se considera que los aportes de mayor antigliedad son los primeros
en ser rescatados. Los requerimientos de rescate recibido en un dia inhabil en los Estados Unidos de América,

se entienden recibidos el dia habil siguiente.

Tratandose de rescates que alcancen montos que representen un porcentaje igual o superior a un 20% del
valor del patrimonio del fondo, se pagan dentro del plazo de 15 dias habiles bancarios, contado desde la fecha
de presentacién del requerimiento, o de la fecha en que se da curso al rescate, si se trata de uno programado.
Para estos efectos, se considera el valor del patrimonio del fondo correspondiente al dia anterior a la fecha de
solicitud de rescate o a la fecha en que se cursa el rescate, si este es programado. Asimismo, cuando la suma
de todos los rescates efectuados por un participe en un mismo dia, sea igual o superior al porcentaje

sefialado, la administradora paga lo que supere el 20%, cualquiera sea su cuantia, dentro del plazo de 15
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dias habiles bancarios contado desde la fecha de presentada la solicitud de rescate o desde la fecha en que se
da curso al rescate cuando éste es programado.

Cabe agregar que en la trayectoria del fondo nunca se ha interrumpido el derecho a retiro de los aportantes.

Los aportantes de este fondo han ido aumentando en el tiempo, alcanzando a 142 en marzo de 2018. Lo
anterior se traduce en una incidencia cada vez menor, en cuanto a la presidén de liquidez del fondo por parte
de sus aportantes. En marzo de 2018 el principal aportante del fondo representdé un 16,1% de este, mientras

gue sus diez mayores participes concentraron un 68,6%.

Cuadro 9: Importancia de los mayores aportantes del fondo
Peso relativo

aportante oct-15 dic-15 dic-16 dic-17 mar-18
1° 42,02% 50,86% 31,13% 16,47% 16,11%
2° 13,63% 23,77% 12,13% 10,65% 13,18%
3° 11,36% 7,88% 7,67% 10,45% 10,22%
40 11,33% 6,25% 5,27% 8,11% 7,93%
50 7,95% 2,27% 5,10% 5,96% 5,03%
6° 2,53% 1,69% 4,29% 5,52% 4,72%
7° 2,36% 1,68% 4,18% 4,21% 3,31%
8° 2,27% 1,18% 2,73% 3,21% 3,13%
9° 1,66% 1,01% 2,66% 2,60% 2,54%
10° 1,14% 0,79% 1,79% 2,50% 2,44%
Total 96,26% 97,38% 76,95% 69,68% 68,61%

Valorizacion de las cuotas

El reglamento interno expresa que las cuotas del fondo se valoran diariamente y de acuerdo a la legislacion
vigente.

De acuerdo a las disposiciones contenidas en la Circular N° 1997, toda la informacién de los estados
financieros de los fondos mutuos debe hacerse en base a las normas internacionales de contabilidad (NIC, IAS
segun sus siglas en inglés) y Normas Internacionales de Informacidn Financiera (NIIF, IFRS en sus siglas en
inglés) y sus correspondientes interpretaciones, en adelante IFRS, emitidas por el International Accounting
Standards Board (IASB), lo que implica que toda valorizacidon de los activos presentes en la cartera de los
fondos mutuos debe seguir los criterios e interpretaciones de IFRS, ademas de las normas y circulares
vigentes emitidas por la CMF.

Segln lo establecido en normativa vigente IFRS los activos financieros deben ser valorados a “valor
razonable”, definido como la cantidad por la que puede ser intercambiado un activo o cancelado un pasivo

entre un comprador y un vendedor interesados y debidamente informados, en condiciones de independencia
mutua.
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Para determinar la valorizacién y como lo dicta la Norma de Caracter General N° 376 de 2015 emitida por la
CMF, la administradora debe contar con una fuente de informacion peridédica de precios. Ademas, dicha
periodicidad deberd guardar relacién directa con el plazo de rescatabilidad de cada fondo en particular y la

fuente de precios debe dar garantias respecto a su independencia y fiabilidad.

Hay que mencionar que en lo relativo a la valorizacidén de instrumentos de renta fija de largo plazo, se utiliza
RiskAmerica®, sistema independiente que permite obtener un precio de mercado de los instrumentos
anteriormente sefialados. Dicho sistema es un estandar de valorizacion en la industria nacional de fondos
mutuos. Con todo, se reconoce que la baja liquidez de algunos titulos de deuda afecta la representatividad de

los precios y, por ende, la valorizacién de las cuotas.

A juicio de Humphreys, esta metodologia de valorizacion permite reflejar adecuadamente el monto al cual el

instrumento se puede liquidar en el mercado.

6 RiskAmerica: desarrollado por una entidad independiente que cuenta con el respaldo académico de la Pontificia Universidad Catdlica de
Chile, provee Ingenieria Financiera basada en investigacion para la valorizacion y gestion del riesgo.
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Monedas que seran mantenidas por el fondo y denominacion de los instrumentos en que se

efectlen las inversiones

Pais Moneda Minimo Maximo
Chile Pesos moneda nacional 0% 10%
Chile Unidad de Fomento 0% 10%
Argentina Peso Argentino 0% 10%
Norteamérica Unidos de Norteamérica  %0% 100%
Paises de la Eurozona Euro 0% 10%
Bahamas Doélar Bahamés 0% 10%
México Peso Mexicano 0% 10%
Brasil Real 0% 10%
Panama Balboa 0% 10%
Canada Dolar Canadiense 0% 10%
Pert Nuevo Sol Peruano 0% 10%
Colombia Peso Colombiano 0% 10%
Costa Rica Colén Costarricense 0% 10%
El Salvador Coldn Salvadorefio 0% 10%
Jamaica Dolar Jamaiquino 0% 10%
Republica Dominicana Peso Dominicano 0% 10%
Uruguay Peso Uruguayo 0% 10%
Noruega Corona Noruega 0% 10%
Reino Unido Libra Esterlina 0% 10%
China Renmimbi 0% 10%
Filipinas Peso Filipino 0% 10%
Hong Kong Dolar Hong Kong 0% 10%
Venezuela Bolivar 0% 10%

El fondo puede mantener disponible en las monedas antes sefialadas, de acuerdo al siguiente criterio:

a) Hasta un 30% de su activo en forma permanente, producto de sus propias operaciones, como también
por eventuales variaciones de capital de dichas inversiones.

b) Hasta un 35% sobre el activo del fondo por un plazo de 30 dias, producto de las compras y ventas de
instrumentos efectuadas con el fin de reinvertir dichos saldos disponibles.
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Resumen de las politicas y procesos para el manejo de potenciales conflictos de interés’

Los posibles conflictos de interés se han clasificado segun los ciclos inherentes al negocio de administracion de

activos.

1. Ciclo de inversion de los fondos

Conflictos entre un fondo y la administradora por adquisicion, mantenciéon o enajenacion en

forma conjunta de la inversiéon en un emisor:

En el momento de realizar ejecuciones de compras y/o ventas por cuenta de la administradora, frente a
enajenaciones o adquisiciones de activos comunes por cuenta del fondo, se privilegiaran en primer lugar
las operaciones de los fondos, quedando las operaciones propias de la administradora para ultimo

término. Monitoreo: Area de Riesgo Financiero.
Conflictos de interés por inversiones de fondos administrados en un mismo instrumento:

En el caso de los fondos que invierten en instrumentos de deuda, se considera primordialmente, la
duracién actual y duracidon objetivo de la cartera, la composicion actual y deseada de moneda,
reajustabilidad, riesgo de crédito y/o riesgo pais, entre otras.

En caso de los fondos que inviertan en instrumentos de capitalizacién, se considera primordialmente la
composicion sectorial y/o por pais, tanto la actual como la composicidn objetivo de la cartera.
Adicionalmente, los fondos mutuos registran flujos diarios de inversiones y rescates, por lo que las
intenciones de compra o venta que se habian planificado por razones estratégicas o tacticas podrian

verse afectadas por los flujos netos diarios.

En el caso de carteras de terceros, se consideran los tipos de activos sefialados en la politica de inversidn
del Contrato de Administracién de Terceros, con las limitaciones y prohibiciones definidas en el mismo y
por la normativa vigente, especificamente, las limitaciones y prohibiciones emanadas de la Circular N°
2108 de junio de 2013.

Mecanismos de control para administracion de carteras de terceros. El articulo 169 de la ley N° 18.045,
indica que la administracién y gestién de inversiones y, en especial, las decisiones de adquisicién,
mantencion o enajenacion de instrumentos para la administradora y los fondos que ésta administre,
deberdn ser realizados en forma separada, independiente y auténoma de cualquier otra funcién de la
misma naturaleza o de intermediacién de valores, asesoria financiera, gestién y otorgamiento de créditos,
respecto de otros. Considerando lo anterior, para carteras de terceros como actividad complementaria, se
consideran los tipos de activos sefialados en la politica de inversidon del Contrato de Administracién de
Carteras de Terceros, con las limitaciones y prohibiciones definidas en el mismo y por la normativa

vigente, especificamente, las limitaciones y prohibiciones emanadas de la Circular N° 2.108 de junio de

7 De acuerdo al “Manual de Tratamiento y Solucién de Conflictos de Interés”.
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2013; entre ellas, que los recursos de terceros administrados como actividad complementaria, no podran
invertirse en acciones emitidas por sociedades administradoras de fondos fiscalizados por la SVS, ni
permitir el control directo o indirecto de un emisor de valores o fondo de terceros, nacional o extranjero,
salvo en aquellos casos en que el cliente asi lo haya autorizado expresamente en el contrato de

administracion.

Conflictos de interés originados por transacciones entre fondos gestionados por la misma
administradora:

Se debe cumplir con lo establecido en la Norma de Caracter General N° 181 de la SVS. Monitoreo: Area

de Riesgo Financiero.

Conflictos de interés originados por el proceso de asignacion de activos (Asset Allocation) para
carteras distintas de fondos mutuos abiertos:

Se debe cumplir con lo establecido en la Circular N° 2.108 de junio de 2013 de la SVS. El mecanismo de
control para evitar el conflicto de interés de seleccion de fondos administrados como alternativa de
inversidn es la existencia de un proceso objetivo de seleccidon de fondos, el cual es monitoreado y
revisado por el Comité de Asset Allocation, que incluye al Gerente General, al Gerente de Finanzas, los

Gestores de Cartera y al Jefe de Riesgo Financiero.

Conflictos de interés entre los fondos y activos que hayan sido estructurados por empresas

relacionadas:

Se debe cumplir el proceso de debido analisis y conocimiento de los emisores involucrados, por parte de
los gestores de carteras y de Riesgo Financiero, tal como esta definido en el Manual de Compras-Ventas

en la seccién Determinacion de Uso de Lineas para Bonos Nacionales.

Ciclo de aportes y rescates
Recomendaciones a terceros que sean inadecuadas al perfil de riesgo del cliente (suitability):

La administradora cuenta con un proceso de informacion al participe, en el cual se le entrega toda la
informacién relevante sobre las distintas alternativas de inversién y sobre el producto de inversién
escogido por el participe. La documentacion que recibe el participe incluye el Contrato de Suscripcién de

Cuotas del fondo mutuo correspondiente.

Conflictos de interés relacionados al cobro diferenciado de comisiones de remuneracion y/o

gastos en la administracion de carteras de terceros:

Las comisiones por administracion y los gastos asociados a la administracidn de carteras de terceros,
gestionados conforme a las disposiciones contenidas en la Circular N° 2.108 de 2013, estaran
diferenciadas segun sean las facultades que se entreguen a la administradora para desarrollar gestiones
por cuenta de los clientes; segln sean las obligaciones que se asigne a la administradora en los distintos
contratos de administraciéon y segun sean las estructuras de las politicas de inversién de las distintas

carteras que se administren, considerando como elemento fundamental, los tipos de activos en que se
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invertiran los recursos, los costos transaccionales, de gestién de las mismas y/o de la custodia de los

valores componentes de dichas carteras, ya sea en mercados nacionales o extranjeros.

Otros posibles conflictos de interés
Conflictos de interés originados por definicion y acceso a informacion privilegiada:

Cumplir con la normativa vigente, relacionada a las inversiones personales de empleados y personas con

acceso a informacidén relevante en la gestién de fondos de terceros.

Conflictos de interés originados por participaciones de los empleados de la administradora en

altos cargos o directorios de otros negocios o empresas:

Para evitar la existencia o apariencia de conflictos de interés que surjan como producto de los intereses
personales de los empleados de la administradora que deseen tener altos cargos o puestos de directorio
en sociedades cuyas acciones sean adquiridas por los fondos administrados, los empleados deberan
obtener la autorizacion escrita de la sociedad administradora, objeto de descartar cualquier situacion que
represente un menoscabo del mejor interés de los participes de los fondos y evitar que los empleados
desarrollen actividades econdmicas que vayan en directa competencia con el negocio de administracion

de activos de la administradora.
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Instrumentos de inversion

Diversificacion de las inversiones por tipo de inversion respecto del activo total del fondo:

Tipo de instrumento Minimo Maximo

Instrumentos de capitalizaciéon extranjeros 0% 100%
Cuotas de participacion de Fondos Extranjeros 0% 100%

Instrumentos de deuda nacionales 0% 100%
Titulos de deuda emitidos o garantizados por el Estado y el Banco de Central Chile 0% 100%
Titulos de deuda emitidos o garantizados por bancos e instituciones financieras nacionales 0% 100%

Titulos de deuda emitidos o garantizados por entidades bancarias extranjeras o

0, 0,
internacionales que se transen en mercados locales o o
Titulos de deuda de oferta publica emitidos por sociedades o corporaciones extranjeras que 0% 100%
se transen en mercados nacionales ¢ °
Efectos de comercio 0% 100%
Titulos de deuda de securitizacion, de aquellos referidos en el Titulo XVIII de la Ley No.
0% 100%
18.045
Titulos de deuda inscritos en el Registro de Valores 0% 100%
Instrumentos de deuda inscritos en el Registro de Valores, emitidos por filiales CORFO, % &
. - - - , . 0% 100%
empresas fiscales, semifiscales, de administracion autonoma y descentralizada
Otros valores de deuda que autorice la CMF 0% 100%
Instrumentos de deuda extranjeros 0% 100%
Titulos de deuda emitidos o garantizados por el Estado o el banco central de un pais 0% 100%
extranjero o °
Titulos de deuda emitidos o garantizados por entidades bancarias extranjeras o 0% 100%
internacionales que se transen en mercados internacionales © °
Titulos de deuda de oferta publica, emitidos por sociedades o corporaciones extranjeras que 0% 100%

se transen en mercados extranjeros

Diversificacion de las inversiones por emisor y grupo empresarial:

e Limite maximo de inversién por emisor: 100% del activo del fondo.

e Limite maximo de inversién en titulos de deuda de securitizacidn correspondientes a un patrimonio de
los referidos en el Titulo XVIII de la Ley No. 18.045: 10% del activo del fondo.

e Limite maximo de inversién por grupo empresarial y sus personas relacionadas: 100% del activo del
fondo.
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