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CLASIFICADORA DE RIESGO

Categoria de riesgo

Tipo de instrumento Categoria

Cuotas AA-fm

Riesgo de mercado M2

Tendencia Estable®

Estados Financieros 31 de diciembre de 20162
Administradora EuroAmerica Administradora General de Fondos S.A.

Fundamento de la clasificacion

Fondo Mutuo EuroAmerica Renta a Plazo (en adelante FM Renta a Plazo) comenzd sus operaciones en
abril de 2005 y es administrado por EuroAmerica Administradora General de Fondos S.A. (en adelante

EuroAmerica AGF), sociedad filial del EuroAmerica S.A.

De acuerdo con lo establecido en su reglamento interno, el objetivo del fondo mutuo es ser una alternativa de

ahorro y liquidez eficiente a través de los mercados de deuda nacional.

Para lo anterior, mantiene dentro de su cartera de inversién, instrumentos de deuda de corto, mediano y largo
plazo, con una duracion maxima de 365 dias. Al 30 de abril de 2017, el valor del patrimonio del fondo

ascendia a US$ 118,4 millones.

Entre las fortalezas de FM Renta a Plazo que sirven de fundamento para la clasificaciéon de riesgo de sus
cuotas en “Categoria AA-fm” destacan las caracteristicas propias de la cartera de inversiones, orientada a
instrumentos de bajo riesgo crediticio y limitada exposicion cambiaria, ya que mayoritariamente sus
instrumentos son en pesos y de emisores nacionales. La pérdida esperada de la cartera de inversién para un
horizonte de un afio, segun metodologia Humphreys, ascendié a 0,00821% en abril de 2017, fluctuando
entre 0,01562% y 0,009397% en los ultimos 24 meses.

La clasificacion también considera favorable el método de valorizacién de los instrumentos y de las cuotas del
fondo, mecanismo que permite reflejar razonablemente su precio de mercado; asi como la buena liquidez de
sus inversiones, lo cual facilita el cumplimiento por parte de la administradora ante la solicitud de rescate de

cuotas por parte de los aportantes.

En la clasificacion de las cuotas se incorpora como un factor positivo la administraciéon de EuroAmerica AGF,
gue en opinion de Humphreys, posee una alta capacidad para gestionar fondos, permitiendo presumir una
baja probabilidad de un deterioro significativo en el nivel de riesgo actual de las cuotas.

Sin perjuicio de las fortalezas aludidas, la clasificacion de riesgo se encuentra acotada por el hecho que la
composicidon de su cartera de inversidn, segun los limites establecidos en el reglamento interno del fondo

! Tendencia anterior: En Observacion.
2 Corresponde a los Ultimos EEFF disponibles. Complementariamente el analisis considera la informacién proporcionada a la SVS al cierre de
abril de 2017 (cartera de inversiones, valores cuota).
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(“Categoria BBB", “N-4", o superiores), podria presentar variaciones significativas en cuanto a riesgo crediticio
de los emisores, lo que trae consigo un deterioro potencial en el riesgo de las cuotas. A pesar de ello, un
atenuante es la experiencia propia del fondo, que persistentemente ha invertido en instrumentos locales y las
restricciones que se impone la sociedad administradora en la evaluacién del riesgo de contraparte.

Los mecanismos establecidos para evitar conflictos de interés estan formalizados en un manual que, segun
opinion de Humphreys, establece claramente la forma de resolver y manejar los conflictos que surgen y, a la
vez, asigna debidamente las responsabilidades y roles de los miembros de la organizacion.

La clasificacion de riesgo de mercado corresponde a M2, debido a que la duracién de la cartera alcanzé a 337
dias en mayo de 2017, con una cartera de inversiones expresada en pesos y unidades de fomento (en
promedio, en los Ultimos 24 meses, el 66,2% de la cartera estaba expresada en pesos), situacidon que le da
una reducida exposicidon a los cambios en la tasa de interés y una exposicion media-baja la evolucién de la
inflacion.

La perspectiva de clasificacién en el corto plazo se califica “Estable™, producto principalmente de que no se

visualizan cambios relevantes en las variables que determinan la clasificacion de riesgo.

Resumen Fundamentos Clasificacion (No considera riesgo de Mercado)

Fortalezas centrales

e Cartera de inversiones con instrumentos de bajo riesgo.

e Adecuada liquidez de los activos y cuotas del fondo.

e Valorizacion de las cuotas es representativa de su valor de mercado.
Fortalezas complementarias

e Alta capacidad de gestion de la administradora.

e Adecuado manejo de conflicto de interés.

e Experiencia de la AGF, tanto general como en fondos tipo 2.
Limitantes

e Amplitud de limite en relacion a riesgo de activos, aunque menor a otros fondos similares
(fuertemente atenuado por politicas internas y evidencia de comportamiento pasado).

e Niveles de concentracion (atenuado por estar concentrado en el sector bancario, cuya
correlacion es muy elevada con el riesgo pais).

Definicion categorias de riesgo II I

Categoria AAfm
Cuotas con muy alta proteccién ante pérdidas asociadas a riesgo crediticio..

El signo “-” corresponde a aquellos instrumentos con mayor riesgo relativo dentro de su categoria.

Categoria M2

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

3 Corresponde a aquellos instrumentos que presentan una alta probabilidad que su clasificacién no presente variaciones a futuro.
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Administracion del fondo

FM Renta a Plazo es administrado por EuroAmerica AGF, sociedad que forma parte del Grupo EuroAmerica,
holding financiero de reconocido prestigio, con mas de cien afos en el mercado nacional. En cuanto a sus
operaciones, el grupo se divide en compania de seguros de vida, corredora de bolsa, administradora de fondos
y servicios financieros.

De acuerdo con lo informado por la SVS, a abril de 2017 EuroAmerica AGF gestionaba ocho fondos de
inversion y 24 fondos mutuos, con un patrimonio administrado de fondos mutuos de US$ 832,5 millones,
alcanzando una participacion de mercado de 1,6%.

A la fecha antes referida, los fondos de deuda de corto plazo menor a 365 dias representaban el 14% de los
recursos gestionados por la AGF, con un patrimonio administrado de US$ 118 millones.

La tabla siguiente presenta la distribucion por tipo de fondos mutuos administrados por la sociedad:

Cuadro 1: Distribucion de fondos administrados

Distribucién por tipo de fondos

Deuda corto plazo menor a 90 dias 12,8%
Deuda corto plazo menor a 365 dias 14,2%
Deuda mediano y largo plazo 9,7%
Mixto 0,3%
Capitalizacion 5,0%
Libre inversion 40,7%
Estructurado Sin fondos
Inversionistas calificados 17,4%

Vision de negocio

La constitucion de fondos por parte de la administradora se enmarca dentro de la estrategia de negocio global
de EuroAmerica S.A., lo cual implica tener diversas alternativas de inversion dirigidas tanto a personas como a
empresas e instituciones. Es asi como la administradora gestiona fondos mutuos de renta fija y variable en

instrumentos nacionales e internacionales, en ellos el cliente puede invertir dependiendo de su horizonte de

inversion y perfil de riesgo.

Estructura organizacional

El directorio de la sociedad estd compuesto por cinco miembros, quienes sesionan mensualmente y
pertenecen al directorio de la empresa matriz como ejecutivos de la misma, lo que refuerza la integracién

estratégica de la sociedad administradora dentro del holding.

Fondo Mutuo EuroAmerica Renta a Plazo I”
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Tabla 2 : Directorio EuroAmerica AGF

Directorio Cargo
Nicholas A. Davis Lecaros Presidente
Carlos Muifoz Huerta Vicepresidente
Nicolds Gellona Amunategui Director
Jorge Lesser Garcia-Huidobro Director
José De Gregorio Rebeco 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 sélo en el
mejor interés del fondo de que se trate y en beneficio exclusivo de los participes del mismo.

En cuanto a su estructura administrativa, la gerencia general de la sociedad recae sobre el sefior Marco Salin
Vizcarra, cuyo objetivo principal es supervisar y controlar el normal desempefio de las funciones que realizan
las distintas areas que conforman la sociedad administradora y que, en definitiva, sustentan la gestién de los

fondos.

La organizacion de EuroAmerica AGF se cruza con la estructura del grupo, siendo apoyada por las distintas

areas funcionales de ésta, lo que le permite beneficiarse de la escala global del holding.

En cuanto a la estructura propia de la sociedad administradora, presenta una disponibilidad de recursos que
responde adecuadamente a las necesidades de sus negocios, permitiendo sustentar el normal desempefio de
sus operaciones; no obstante, en la medida que aumente el volumen de éstas, deberan ir reforzandose y

adecuandose a las nuevas exigencias.

A continuacion se presenta la estructura organizacional de la administradora:
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Directorio
Contraloria
C. Elsendecher
G. General
M. Salin
Renta Varlable
2 Fondos Renta Flja
E;lg::gla Balanceados G":;am Local
i ¥ JL. Luarte s OEESS R. Abarca
R. Ferndndez
Servicios Corporativos

Finanzas, Gestidn, Riesgos y Operaciones
Administracion
Personas
Cumplimiento y Etica
Tecnologia y Procesos
Marketing
Distribucién

Fuente: Memoria 2016 EuroAmerica AGF.

Renta Flja
Latam |
L. Granados |

_Fondoy cuotas del fondo |}

Objetivo y politica de inversion del fondo

FM Renta a Plazo tiene como objetivo, seglin se sefiala en su reglamento interno, ser una alternativa de

ahorro y liquidez eficiente a través de los mercados de deuda nacional. Para tales efectos, el fondo puede

invertir en instrumentos de deuda de corto, mediano y largo plazo, con una duracidon maxima de 365 dias.

El fondo esta dirigido a personas naturales, juridicas y/o comunidades que tengan un horizonte de ahorro e

inversion de corto y mediano plazo, y que tengan expectativas de retorno acorde con los mercados de deuda

nacional, con las exposiciones que esto implica.

La politica de inversiones estipulada en el reglamento permite y/u obliga lo siguiente en relacidn con la cartera

de activos:

e Los instrumentos de emisores nacionales deberan contar con una clasificaciéon de riesgo “BBB”, “N-4"

0 superiores.

Fondo Mutuo EuroAmerica Renta a Plazo
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e Las monedas en las cuales se podran denominar las inversiones del fondo y/o que se podran mantener
como disponibles son: pesos de Chile (hasta 100% sobre el activo del fondo) y unidad de fomento
(hasta 100% sobre el activo del fondo).

e Mantener un porcentaje maximo de 20% del activo del fondo en un emisor.

e Mantener un porcentaje maximo de 30% del activo del fondo un mismo grupo empresarial.

e No permite invertir en instrumentos emitidos o garantizados por personas relacionadas a la

administradora.

Cabe destacar que la politica de inversiones del fondo no hace diferenciacién para valores emitidos por
sociedades andnimas que no cuenten con el mecanismo de Gobierno Corporativo descrito en el articulo 50 Bis
de la Ley N° 18.046.

En la practica, el FM Renta a Plazo ha presentado una cartera de inversion conformada en su mayoria por
depositos de corto plazo, emitidos por instituciones que cuentan con una clasificacién de riesgo por sobre la
“Categoria BBB”, que es la minima que exige el reglamento (en abril de 2017 el 87% alcanzaba una
clasificacién igual o superior a “Categoria AA-" o superior). La cartera ha cumplido ademas con la duracién
permitida, manifestada en un duration promedio de 331 dias los ultimos doce meses. En términos de tipo de
moneda y de tasa, las inversiones se han orientado a instrumentos en pesos chilenos y unidades de fomento

(68,5% y 31,1% promedio uUltimos dos afios, respectivamente) y a tasa fija.

En lo que se refiere a la concentracion por emisor (no mas de 10% del activo hasta diciembre de 2014 y no
mas de 20% a contar de 2015), el fondo no ha sobrepasado las restricciones normativas en los ultimos 48

cierres mensuales, periodo abarcado por la evaluacion.

En opinion de Humphreys, el reglamento del FM Renta a Plazo no es exigente en cuanto a materias de
diversificacion de la inversién y tipos de instrumentos a invertir; ademas, otorga la posibilidad de invertir en
derivados®, para cobertura o sélo inversién, y adquirir instrumentos con retroventa. Sin perjuicio de lo
anterior, en la practica la cartera ha sido administrada de manera mas conservadora y con normas mas

rigurosas que las estipuladas en su reglamento interno.

Composicion del fondo

El FM Renta a Plazo ha emitido nueve series de cuotas®, que se describen a continuacidn:

e SerieA : Para todos los participes que quieran invertir en el fondo.

o Serie B-APV® : Para inversidn en planes de APV (Ahorro Previsional Voluntario) o APVC (Ahorro
Previsional Voluntario Colectivo) hasta 100 participes.

e SerieD : Para inversidn por montos iguales o superiores a $ 500 millones.

e SerieE : Para horizonte de inversién igual o superior a 30 dias.

e Serie H-APV : Para inversion en planes de APV (Ahorro Previsional Voluntario) o APVC (Ahorro

Previsional Voluntario Colectivo) entre 101 y 300 participes.

4 Las operaciones de derivados que puede realizar el fondo se pueden ver en el Anexo N°2 de este informe.
5 Las series H-APV, I-APV y Ext alin no entran en operacion.

% Serie cambi6 de nombre, desde “Serie B” a “Serie B-APV” el 10-12-2014.
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e Serie I-APV : Para inversion en planes de APV (Ahorro Previsional Voluntario) o APVC (Ahorro
Previsional Voluntario Colectivo) sobre 300 participes.

e SerieS : Para todos los participes que quieran invertir en el fondo.

e SerieX : Para todos los participes que quieran invertir en el fondo.

e Serie Ext :

Para inversionistas sin domicilio ni residencia en Chile.

El patrimonio del FM Renta a Plazo ha tenido un comportamiento volatil en los Ultimos afios y alcanzé un

tamafo de $ 78.785 millones (US$ 118,4 millones) en abril de 2017, promediando $ 65.160 millones (US$
98,2 millones) en los ultimos doce meses.

A continuacion se presenta la evolucion del patrimonio desde enero de 2011:
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En términos de activos, la composicidon del fondo ha estado orientada fuertemente a depdsitos a plazo de corto

plazo. A lo largo de su existencia, la estructura de inversién ha ido variando en su composicién, lo que seguin

la administradora, responde a que permanentemente se esta buscando el portfolio que mejor se adecue a los
objetivos del fondo y de sus participes, siempre respetando el reglamento interno.
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Cuadro 3 : Composicion cartera
Promedio anual
fnstrumento 2011 2012 2013 2014 2015 2016 ENe-abr
2017

Bonos bancarios (BB) 7,83% 1,59% 1,13% 5,41% 5,05%  20,54% 27,12%
Bonos Banco Central en pesos (BCP) 3,89% 2,22% 1,95% 1,04% 3,27%
Bonos Banco Central en UF (BCU) 1,91% 3,89% 5,99% 0,97%
Bonos de empresas (BE) 7,16% 3,13% 2,01% 1,33% 0,82% 2,59% 7,69%
Bonos securitizados (BS) 0,56% 0,51%
Bonos TGR en pesos (BTP) 3,80% 2,55% 1,27% 1,28%
Bonos TGR UF (BTU) 2,36% 4,56% 1,31%
Depositos a corto plazo (DPC) 63,58% 84,68% 92,80% 73,29% 71,95% 65,93% 48,92%
Deposito a largo plazo (DPL) 5,34% 2,99% 0,73% 7,98% 3,17% 4,77% 5,76%
Letras hipotecarias (LH) 0,04% 0,01%
Pagarés Descontables Banco Central (PDBC) 0,18% 0,42% 1,88% 0,16% 1,51%
Pagarés de empresas (PE) 17,50% 8,18% 3,14% 1,23% 6,63% 2,09% 4,56%

Proceso de inversion

Para el cumplimiento de los objetivos de los fondos administrados, EuroAmerica AGF cuenta con un equipo de
profesionales, encabezados por el gerente general, seguido de los gerentes de Asset Management, Wealth
Management y Distribucion Institucional.

Dentro del proceso de inversiones, cada fondo tiene definida una politica interna -explicitada en los manuales
“Politicas de Cartera de Inversiones”, “Politicas de Riesgo Financiero e Informacién a los Emisores” y en su
reglamento interno- en base a la cual se toman las decisiones de compra y venta de instrumentos. Lo anterior
se complementa con las tacticas de inversién particular de cada cartera y con informacién concerniente a las

expectativas sobre el mercado de capitales.

El equipo de inversidn, especificamente el drea de renta fija, se relne semanalmente para materializar los
comités de inversiones. Estos comités estan dirigidos por el gerente de renta fija y conformados por sus
respectivos portafolio managers, ademas de los analistas del area. Los comités se encuentran segmentados
segun objetivo, teniendo uno estratégico (visidon top-down), dos sectoriales (visidn bottom-up) y uno de
analisis de exposicion/posicion, que en la practica es la instancia formal para analizar el control de gestion y el
riesgo del portafolio. Para el caso especifico de FM Renta a Plazo las principales variables que se definen en
el comité son el duration de la cartera y los limites maximos de exposicion por clasificaciéon de riesgo de los

emisores.

A su vez -en promedio cuatro veces al afio- se realiza un comité de productos, en el cual participan las areas
comercial, marketing, distribucién e inversiones. En éste se presentan proyectos de nuevos fondos y se
discute sobre posibles mejoras a los fondos actuales para que se adecuen de mejor manera a las necesidades
de los clientes. Los nuevos proyectos, en tanto, nacen de la interaccion de los conocimientos que tienen del

mercado y sus clientes, las diversas areas involucradas en el proceso.
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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, también por las politicas internas aplicadas por

Euroamerica AGF.

La legislacion vigente, en particular la Ley N° 20.712 sobre administracién de fondos de terceros y carteras
individuales, tienden a controlar principalmente los eventuales conflictos de interés que podrian surgir

producto de transacciones con personas relacionadas a la administracién del fondo.

Para efectos del tratamiento y manejo de los conflictos de interés que puedan surgir dentro de las operaciones
de la administradora, Euroamerica AGF posee el documento “Politica de Conflictos de Interés”, que se
encuentra vigente desde diciembre de 2015, estableciendo el ambito de decisiones de inversion que deben

realizar los Portfolio Managers, Operadores y la Gerencia de Inversion.

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.

Remuneracion y comisiones

La remuneracion de la administradora se aplica al monto que resulta de deducir al valor neto diario de la serie
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, aquéllos solicitados antes de dicho cierre.

Con respecto a otros cobros, las series E y X establecen un pago de comisiéon por rescate de cuotas, en

funcion del periodo de permanencia.
La remuneracién y comisiones para las distintas series es la siguiente:

Cuadro 4 : Remuneraciones y comisiones

Seri Remuneracion fija Comision de cargo del participe
erie . :
(max. anual) (IVAinc.)
A 1,071% IVA Inc. No contempla
B-APV 0,90%* No contempla
D 1,000% IVA Inc. No contempla
De 0 a 15 dias: 0,595%
E 1,000% IVA Inc. De 16 a 30 dias: 0,2975%
Sobre 30 dias: sin comisidn
H-APV 0,70%%* No contempla
I-APV 0,60%* No contempla
S 1,071% IVA Inc. No contempla
De 0 a 365 dias: 2,975%
X 0,714% IVA Inc. De 366 a 540 dias: 2,38%
Sobre 540 dias: sin comision
Ext 0,90%* No contempla

* Serie exenta de IVA.
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Durante el afio pasado el fondo recaudd $ 462.111 millones por concepto de remuneraciéon S$ 415.484

millones durante el periodo 2015). Durante el periodo enero-abril de 2017 la remuneracién acumulada alcanza
a $ 177.251 millones.

Politica de endeudamiento’

Segun lo establecido en el reglamento interno el fondo no contempla la posibilidad de endeudamiento,
situacion que se ha cumplido en los hechos.

Comportamiento del fondo y las cuotas .I |

Rentabilidad y riesgo

En términos comparativos, y considerando el efecto de las remuneraciones, la rentabilidad del fondo ha sido
elevada y ha evolucionado, en término de tendencia, en forma similar a la de los fondos tipo 2 (aquellos que
invierten en instrumentos de deuda de corto plazo con duracidon menor a 365 dias). En la practica, en los
Ultimos dos afios, el promedio mensual de la rentabilidad de todas las series del fondo fue de 0,344%%
superior a la rentabilidad de los fondos Tipo 2 y TIP (Tasa Interbancaria Promedio) de 90 a 365 dias, que en
ese periodo alcanzaron una rentabilidad promedio de 0,318 % y 0,300%, respectivamente.

Rentabilidad nominal
FM EuroAmerica Renta a Plazo
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A continuacidon se muestra un analisis de rentabilidad para el fondo en relacién a la TIP y los fondos tipo 2, en
pesos, de la industria (rentabilidades en base mensual):

7 El reglamento interno no especifica los limites a los gravdmenes que esta sujeto el fondo.
8 Promedio ponderado en relacién al patrimonio de cada una de las series del fondo.
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Cuadro 5: Analisis Rentabilidad FM Renta a Plazo (base mensual)

ill\;onuroAmerica e Serie A BS_‘:'—:’ Serie D Serie E Serie S Serie X M.;.ai'::;o 31';5P 3::5
Rentabilidad mes actual 0,448% 0,459% 0,463% 0,459% 0,443% 0,464% 0,347% 0,247%
Rentabilidad mes anterior 0,324% 0,335% 0,339% 0,335% 0,319% 0,340% 0,261% 0,266%
Ultimos seis meses 0,371% 0,397% 0,386% 0,382% 0,366% 0,387%  0,333%  0,289%
Ultimos 12 meses 0,345% 0,384% 0,365% 0,353% 0,339% 0,359% 0,301% 0,306%
Rentabilidad YTD 0,422% 0,434% 0,437% 0,433% 0,417% 0,438% 0,362% 0,271%
Des Est (24 meses) 0,137% 0,133% 0,138% 0,137% 0,137% 0,137% 0,184% 0,028%
Promedio (24 meses) 0,347% 0,390% 0,379% 0,351% 0,342% 0,360% 0,300% 0,318%
C. Variacién (24 meses) 0,394 0,340 0,365 0,392 0,402 0,382 0,615 0,089

Las rentabilidades anualizadas del fondo se presentan a continuacion:

Cuadro 6: Analisis Rentabilidad FM Renta a Plazo (base anualizada)

ill\:onuroAmerica R Serie A BS_‘Z":’ Serie D Serie E Serie S Serie X Mﬁl;i)aczlo ;(I:_’Ps z?az
Rentabilidad mes actual 5,514% 5,655% 5,700% 5,651% 5,452% 5,713%  4,249% 3,000%
Rentabilidad mes anterior 3,956% 4,099% 4,145% 4,095% 3,892% 4,158% 3,175% 3,240%
Ultimos seis meses 4,549% 4,873% 4,734% 4,685% 4,488% 4,747%  4,065%  3,519%
Ultimos 12 meses 4,220% 4,712% 4,466% 4,321% 4,150%  4,399%  3,677%  3,729%
Rentabilidad YTD 5,189% 5,337% 5,374% 5,324% 5,126% 5,386%  4,429% 3,300%
Promedio (24 meses) 4,245% 4,779% 4,641% 4,289% 4,178%  4,402% 3,659% 3,889%

Pérdida esperada

Dado que la estructura del portafolio de inversiones de FM Renta a Plazo se concentra mayoritariamente en
instrumentos cuyos emisores son clasificados en “Categoria AA-" o superior (en abril de 2017 alcanzaron una
concentracion de 87,4%) y que la mayor parte de sus inversiones presentan niveles de riesgo iguales
superiores a N-1, es posible presumir que su cartera presenta un riesgo por default que puede considerarse
reducido. Por lo tanto, es bajo el riesgo de cambio en el valor del fondo por efecto de pérdidas en uno o mas

activos por incumplimiento de los respectivos emisores.

Segun las pérdidas asociadas por Humphreys a las distintas categorias de riesgo y considerando la
conformacion de la cartera del fondo a abril de 2017, en un horizonte de un afio, tendria una pérdida
esperada® de 0,00821%. Como se puede observar en el grafico siguiente, este indicador se ha incrementado

de manera importante en los Ultimos anos, en concordancia al aumento del duration promedio de la cartera.

° La pérdida esperada se refiere a un indicador que asocia un porcentaje de pérdida a cada instrumento segln 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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Pérdida esperada
FM EuroAmerica Renta a Plazo
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Riesgo del fondo

Para analizar a través del tiempo el cambio en el riesgo crediticio de la cartera, se muestra a continuacion la

composicién de la misma en relacién al rating asociado a cada emisor, observandose una tendencia hacia
emisores con mayor solvencia.

Clasificacion de riesgo de los emisores
FM Euroamerica Renta a Plazo
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A partir del grafico anterior, se aprecia una estructura de inversiones que privilegia
“Categoria AAA”, los que a abril de 2017 representaban el 51,9% del portafolio.

emisores clasificados en

Niveles de concentracion (o diversificacion del fondo)
El fondo debe cumplir con los requisitos minimos de diversificacion contemplados en el reglamento interno

(ver anexo N° 1). La regularizacidn de los excesos de inversidon se realizara mediante la venta de los
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instrumentos o valores excedidos o mediante el aumento del patrimonio del fondo en los casos que esto sea
posible. Respecto a los plazos para su regularizacion se estara a lo dispuesto en el articulo 60 de la Ley
N°20.712. Sin perjuicio de lo anterior, producido el exceso, cualquiera sea su causa, la administradora por
cuenta del fondo no podra efectuar nuevas adquisiciones de los instrumentos o valores excedidos.

A juicio de Humphreys, la politica de diversificacién, descrita al interior del reglamento interno, cuenta con
un disefio acorde al tipo de negocio que se planea desarrollar, cumpliendo con la normativa en cuanto a

limitar el grado de concentracién por emisor y por grupo empresarial.

Sumado a lo anterior, el “Manual de Riesgo Financiero e Informacion a Emisores” define restricciones a la
diversificacion de este fondo y norma aspectos referidos a la liquidez de los titulos representativos de capital
de respaldo, a las contrapartes de simultaneas (Corredoras de Bolsa) y a la duracién de la cartera, entre

otras.

Se observa cumplimiento en lo referente a la concentracién por emisor establecida en el reglamento interno,

de no mas de 20%.
Tal como se ve a continuacidon, en abril de 2017, el 70,1% de las inversiones estuvo concentrado en ocho

emisores.

Cuadro 7: Mayores emisores del fondo
% del activo del fondo

Institucion
dic-11 dic-12 dic-13 dic-14 dic-15 dic-16 abr-17

Banco de Chile 6,4% 7,7% 9,6%  3,6% 10,4%  10,9%  14,7%
Scotiabank 2,5% 5,8% 9,2%  2,2% 14,0%  12,8%  14,0%
Banco Santander 6,9% 8,0% 6,4%  85%  9,1% 7,3%  11,3%
Eionr:rrl‘zigfor:idos 2,0% 1,0% 1,8% 3,4% 6,5%
Banco Ripley 6,9% 4,1% 1,8  6,7%  3,8% 8,6% 6,3%
Security 4,5% 7,5% 9,5%  54% 11,5% 6,9% 6,1%
BBVA 7,8% 7,0% 3,0%  2,8%  10,6% 3,3% 5,7%
Banco Estado 5,5% 6,0% 9,5% 1,9%  11,2% 9,0% 5,5%
Sub-total 42,6%  47,0%  48,9% 32,9% 70,5% 62,2%  70,1%
8 mayores emisores 56,2%  60,6%  66,7% 62,4% 79,0% 72,0% 70,1%

Sin perjuicio de lo expuesto, en la actualidad los riesgos de los bancos estan bastante asociados al riesgo pais,

por lo tanto, se atenlan los efectos de una concentracion.

Liquidez del fondo

El fondo considera en su reglamento interno mantener al menos un 1% de sus activos de alta liquidez,
entendiéndose que tienen tal caracter, ademas de las cantidades que se mantenga en caja y bancos, las
operaciones de compra con retroventa con plazo de vencimiento menor de 30 dias y los instrumentos de

deuda con vencimientos inferiores a un ano. El fondo debe mantener el indicador de liquidez con el propdsito
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de contar con los recursos necesarios para cumplir con sus obligaciones en relacidon a las operaciones que

realice y para efectos del pago de rescates de cuotas.

A abril de 2017 la cartera de inversién estd conformada, principalmente, depdsitos de corto plazo, bonos
bancarios y bonos de empresas de emisores nacionales (concentran en conjunto el 85%), todos ellos, con
mercados secundarios que convierten a FM Renta a Plazo en un fondo con buena liquidez.

Durante los ultimos 24 meses, el maximo de retiro ascendid a $ 9.099 millones, equivalente al 15,75% de

patrimonio neto del dia anterior.

Liquidez de la cuota

El reglamento interno del fondo establece que los rescates seran pagados en pesos de Chile, mediante
documentos bancarios de pago emitidos o extendidos nominativamente a nombre del participe, o bien,
mediante abono, depdsito o transferencia en la cuenta corriente bancaria o mercantil o de depdsito que el
participe sefiale y de las que sea titular o cuente con facultades generales para su administracion. Cualquier
participe tiene derecho, en cualquier tiempo, a rescatar total o parcialmente sus cuotas del fondo. Sin
perjuicio de lo anterior, el participe podra programar rescates, caso en el cual ejercera su derecho en una
fecha determinada, distinta a la fecha de presentacion de la solicitud de rescate correspondiente, la cual
debera constar expresamente en la solicitud. Si la solicitud es presentada antes del cierre de operaciones del
fondo, en la liquidacidén del rescate se utilizara el valor cuota de la serie respectiva correspondiente a la fecha
de recepcion de dicha solicitud o a la fecha en que se dé curso al rescate, si se trata de un rescate
programado. Si la solicitud de rescate es presentada con posterioridad al cierre de operaciones, se utilizara el
valor cuota de la serie respectiva del dia siguiente al de la fecha de recepcion. El valor cuota de la serie
respectiva sera calculado en la forma sefialada en el inciso primero del articulo 10° del DS de HDA. N°129 de
2014. Para efectos del rescate de cuotas se considerara como hora de cierre de operaciones del fondo el
horario bancario obligatorio. El reglamento interno del fondo no contempla una politica de rescates por montos
significativos.

También, cabe agregar, que en la trayectoria del fondo, que incluye condiciones de mercados disimiles (por

ejemplo post Lehman Brothers), nunca se ha interrumpido el derecho a retiro de los aportantes.

Los aportantes, en forma individual, tienen una moderada incidencia en cuanto a la presién de liquidez del
fondo, dado que la capacidad de retiro de cada uno es limitada, lo que acota este riesgo por participe. A mayo
de 2017, el fondo contaba con 5.220 participes y el principal representaba un 14,14% del fondo (los diez
principales representaron un 34,41%). A continuacion se presenta la incidencia de los principales aportantes

del fondo:
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Cuadro 8: Importancia de los mayores aportantes en el fondo

Peso relativo

aportante dic-12 dic-13 dic-14 dic-15 dic-16 may-17
i1 8,55% 6,87% 8,13% 20,42% 15,44% 14,14%
2° 5,00% 6,20% 5,74% 5,44% 3,55% 3,82%
B2 2,75% 2,83% 3,28% 3,82% 2,60% 3,17%
40 2,51% 2,52% 2,84% 1,30% 2,51% 3,14%
58 1,93% 2,04% 2,61% 1,07% 1,95% 3,07%
6° 1,47% 1,88% 2,37% 1,04% 1,83% 1,84%
7° 1,33% 1,43% 1,79% 1,04% 1,61% 1,64%
8° 1,19% 1,38% 1,53% 0,98% 1,24% 1,21%
9° 1,18% 1,33% 1,28% 0,93% 1,24% 1,21%
10° 1,06% 1,31% 1,28% 0,83% 0,96% 1,16%
Total 26,97% 27,78% 30,86% 36,87% 32,93% 34,41%

Valorizacion de las cuotas

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

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 valorizacion 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 SVS.

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.

Para determinar la valorizacién y como lo dicta la Norma de Caracter General N° 376 de 2015 emitida por la
SVS, la administradora debe contar con una fuente de informacién periddica de precios. Ademas, dicha
periodicidad debera guardar relacion 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 valorizaciéon de instrumentos de renta fija de largo plazo, se utiliza

RiskAmerica’®, sistema independiente que permite obtener un precio de mercado de los instrumentos

10 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 valorizacidn y gestion del riesgo.
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anteriormente sefialados. Dicho sistema es un estandar de valorizacion en la industria de fondos mutuos. Con

todo, se reconoce que la baja liquidez de algunos titulos de deuda afecta la representatividad de los precios vy,
por ende, la valorizacién de las cuotas.

A juicio de Humphreys, esta metodologia de valorizacidon permite reflejar adecuadamente el monto al que el
instrumento se puede liquidar en el mercado.

A continuacion se muestra cdmo ha evolucionado la composicidn de los instrumentos utilizados por el fondo en
cuanto al duration de la cartera:

Duration

FM EuroAmerica Renta a Plazo
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Limites maximos de las inversiones respecto del activo total del fondo por tipo de instrumento

Tipo de Instrumento

Instrumentos de deuda emitidos por emisores nacionales

a)

b)

c)

d)

e)

f)

Instrumentos de deuda emitidos o garantizados por el Estado de Chile y el Banco Central de Chile.

Instrumentos de deuda emitidos y garantizados por bancos e instituciones financieras nacionales.

Instrumentos de deuda inscritos en el Registro de Valores, emitidos por CORFO vy sus filiales, empresas
fiscales, semifiscales de administracion auténoma y descentralizada.

Instrumentos de deuda inscritos en el Registro de Valores, emitidos por sociedades andnimas u otras
entidades registradas en el mismo registro.

Titulos de deuda de securitizacion, que cumplan los requisitos establecidos por la SVS.

Otros valores de deuda, de oferta publica, que autorice la SVS.

Diversificacion de las inversiones por emisor y grupo empresarial:

Limite maximo de inversién por emisor: 20% del activo del fondo.

100%

100%

100%

100%

25%

100%

Maximo

100%

Limite maximo de inversion en titulos de deuda de securitizacién correspondientes a un patrimonio de

los referidos en el Titulo XVIII de la Ley N° 18.045: 25% del activo del fondo.

Limite maximo de inversién por grupo empresarial y sus personas relacionadas: 30%!! del activo del

fondo.

Limite maximo de inversién en instrumentos emitidos o garantizados por personas relacionadas a la

administradora.: 0% del activo del fondo.

1 Elemento que se ha cumplido en los Gltimos periodos.
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Contrato de derivados

La administradora, por cuenta del fondo, podra celebrar contratos de derivados, sujetandose en todo
momento a las condiciones, caracteristicas y requisitos establecidos para ello por la Superintendencia de
Valores y Seguros mediante Norma de Caracter General N°204, de fecha 28 de diciembre de 2006 y sus
posteriores actualizaciones y/o modificaciones.

Objetivo de los contratos de derivados

El objetivo de celebrar contratos de derivados corresponde a la cobertura de riesgos financieros y también

como mecanismo de inversion.
Tipos de contrato

Los tipos de contratos que celebrara el fondo seran los de opciones, futuros y forwards a que se refiere el
numeral 1 de la Norma de Caracter General N°204 de 2006 de la Superintendencia de Valores y Seguros o
aquella que la modifique o reemplace.

Tipos de operacion

El fondo podra celebrar contratos de forwards y futuros, actuando como comprador o como vendedor del
respectivo activo objeto. Asi también, podra adquirir o lanzar contratos de opciones que involucren la compra
o venta del respectivo activo objeto.

Activos objeto
Los activos objeto de los contratos de opciones, futuros y forwards seran:
e Instrumentos de deuda y monedas en los cuales el fondo esta autorizado a invertir;

e Tasas de interés correspondientes a instrumentos de deuda en los cuales el fondo esta autorizado a

invertir;

o Indices de instrumentos de deuda, en los que al menos el 50% de la ponderacién del indice esté
representado por instrumentos de deuda en los que pueda invertir el fondo.

Mercados en que se efectuaran dichos contratos

Los contratos de opciones y futuros deberan celebrarse o transarse en mercados bursatiles ya sea dentro o
fuera de Chile. Los contratos forward se realizaran fuera de los mercados bursatiles (en mercados OTC), ya
sea dentro o fuera de Chile.

Contrapartes

Los contratos de opciones y futuros deberan tener como entidad contraparte a camaras de compensacion.
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Los contratos de forward que se realicen en Chile deberan tener como contrapartes a entidades bancarias,
financieras o intermediarios de valores, reguladas por la Superintendencia de Valores y Seguros u otros
organismos de similares competencias, o bien que cuenten con una clasificacion de riesgo equivalente a B o
superior a esta, a que se refieren los incisos segundo y tercero del articulo 88 de la Ley N°18.045.

Por otra parte, los contratos de forward que se realicen en el extranjero deberan tener como contraparte a
bancos que presenten una clasificacidon de riesgo internacional superiores o equivalentes a las categorias N1 y
N2 para su deuda de corto plazo, y AAA, AA, A para su deuda de largo plazo, a que se refieren en los incisos

segundo y tercero del articulo 88 de la Ley N°18.045.
Limites

En cuanto a los limites Generales, se deben cumplir con aquellos sefialados en el nimero 5 de la Norma de
Caracter General N°204 de 2006 de la Superintendencia de Valores y Seguros o aquella que la modifique o

reemplace.

En cuanto a los limites Especificos, no se contemplan para este fondo limites adicionales, mas restrictivos o
diferentes que aquellos que determina la Norma de Caracter General N°204 de 2006 de la Superintendencia

de Valores y Seguros o aquella que la modifique o reemplace.

Este fondo tiene previsto operar con instrumentos financieros derivados, con la finalidad de cobertura y como
inversion. Estos instrumentos implican riesgos adicionales a los de las inversiones de contado por el
apalancamiento que conllevan, lo que les hace especialmente sensibles a las variaciones de precio del activo

subyacente y puede multiplicar las pérdidas y ganancias de valor de la cartera.
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