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Administradora Larrain Vial Activos S.A. Administradora General de Fondos

Opinion
Fundamentos de la clasificacion

Fondo de Inversion Activa Deuda Hipotecaria con Subsidio Habitacional I (FI Activa DHS I) es un fondo de
inversion no rescatable, cuyo objetivo principal es invertir al menos un 70% de sus activos en mutuos hipotecarios
endosables conforme al articulo 60 N° 7 de la Ley General de Bancos y del articulo 21 bis del DFL N° 251, u otros
otorgados por entidades autorizadas por ley; asi como letras de crédito emitidas por bancos e instituciones
financieras, correspondientes a créditos hipotecarios complementarios a subsidios habitacionales promovidos u
otorgados por el Ministerio de Vivienda y Urbanismo (MINVU).

Fl Activa DHS 1 inici6é sus operaciones el 07 de julio de 2010 y es administrado por Larrain Vial Activos S.A.
Administradora General de Fondos (Larrain Vial Activos AGF). Su serie UNICA se encuentra registrada en la bolsa
bajo el nemotécnico CFIDHS1. Al cierre de septiembre de 2025, presenté un patrimonio de $ 61.719 millones.

Entre las fortalezas de Fl Activa DHS |, que respaldan la clasificacién de riesgo de las cuotas en “Primera Clase
Nivel 17, destaca que, durante su historia, las inversiones se han orientado en instrumentos acordes a su objetivo,
situacion que se espera que se mantenga en el futuro, dada la claridad de su reglamento interno. Al cierre de
junio de 2025, un 91,71% del activo del fondo se encontraba invertido en mutuos hipotecarios endosables.

Otra fortaleza importante es la administracion de Larrain Vial Activos AGF, que posee estandares mas que
adecuados en lo relativo a la gestion de activos, segun la evaluacién interna realizada por Humphreys.

Asimismo, se considera positivo la facil valorizacion de los instrumentos que posee el fondo y, por ende, su
susceptibilidad de ser vendidos a precio de mercado. Adicionalmente, las caracteristicas de los activos
proporcionan una liquidez recurrente al fondo, como lo son los pagos mensuales de los deudores.

Los mecanismos establecidos para evitar conflictos de interés responden a los estandares del mercado local y
han sido perfeccionados en linea con las exigencias establecidas por la Comisién para el Mercado Financiero
(CMF) sobre dicha materia. Ademas, la politica de valorizacién de las inversiones se encuentra dentro de los
parametros del mercado.

La clasificacion también incorpora el que los activos del fondo se valorizan a TIR de compra y, por lo tanto, su
valor contable, dependiendo de la tasa de interés de mercado, podria no representar su valor de mercado lo que,
en la practica, no favorece la determinacion del precio de mercado de las cuotas para efectos de transar dichos
instrumentos.

" Metodologia aplicada: Metodologia Clasificacién de Riesgo Cuotas de Fondos (29-02-2024).
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En el corto plazo la tendencia de clasificacion corresponde a “Estable’, ya que no se esperan cambios
significativos en el cumplimiento de su objetivo.

En términos de ESG, Larrain Vial AGF estd alineado con los pilares de Larrain Vial SpA, quien posee una estrategia
de sostenibilidad, la cual suscribe siete de los Objetivos de Desarrollo Sostenible planteados por las Naciones
Unidas.

Para la mantencion de la clasificacion es necesario que la calidad de la administracién de Fl Activa DHS I no se
debilite y que, al menos, el desarrollo del fondo se enmarque en lo establecido en su propio reglamento.

Resumen Fundamentos Clasificacion

Fortalezas centrales
e Reglamento definido en forma adecuada.
e  Elevado cumplimiento de los objetivos del fondo.

Fortalezas complementarias
e AGF presenta estdndares mas que adecuados en lo relativo a su gestion.

Fortalezas de apoyo
e Amplia historia.

Definicion categoria de riesgo

Primera Clase Nivel 1

Corresponde a aquellas cuotas emitidas por fondos de inversion que presentan la mayor probabilidad de cumplir
con sus objetivos.

Tendencia Estable

Corresponde a aquella clasificacién que cuenta con una alta probabilidad que no presente variaciones a futuro.
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Consideraciones Comision Clasificadora de Riesgo

Acuerdo N°312

Claridad y precision de los objetivos del fondo.

Referencia

Obijetivos del fondo

Grado de orientacion de las politicas y coherencia con el reglamento interno.

Objetivos del fondo

Conflictos de interés

- Entre fondos administrados

Manejo de conflictos de interés

- Con la administradora y sus personas relacionadas

Manejo de conflictos de interés

Idoneidad y experiencia de la administracion y la administradora.

Fundamento de la clasificacion

Estructura, politicas y procesos del gobierno corporativo para resguardar
apropiadamente los intereses del fondo y de sus participes.

De la Administracion del fondo

Separacion funcional e independencia en la realizacion de tareas, establecida por
la administradora con el fin de gestionar los riesgos, vigilar y salvaguardar las
inversiones del fondo, y prevenir, manejar y resolver potenciales conflictos de
interés.

De la Administracion del fondo

Suficiencia e idoneidad de la estructura de gestion de riesgos y control interno de
la administradora, de la implementacién formal de politicas y procedimientos al
respecto, y de la realizaciéon de estas funciones.

De la Administracion del fondo

Fortaleza y suficiencia de su plataforma de operaciones en relaciéon con el tamafio
y la complejidad de los activos administrados.

De la Administracion del fondo

Politica de inversion (Articulo N° 3)

El reglamento debera establecer en forma clara y precisa los objetivos del fondo.
Como politica de inversion el reglamento debe contemplar que al menos el 70%
de sus activos estara invertido, sea directa o indirectamente, en instrumentos que
son objeto de inversion.

Objetivos del fondo establecidos de forma
clara. Reglamento estipula una inversién
minima de 70% de sus activos dentro de su
objetivo.

Endeudamiento (Articulo N° 4)

El reglamento debe establecer que los pasivos mas los gravdmenes y
prohibiciones que mantenga el fondo, no podran exceder del 50% de su
patrimonio.

Reglamento establece que el endeudamiento
total del fondo no puede superar el 45% de su
patrimonio.

Concentracién por emisor y grupo empresarial (Articulo N° 5)

El reglamento deberd establecer que la inversion maxima de un fondo de inversion
no rescatable, en una entidad o grupo empresarial y sus personas relacionadas, no
podra exceder del 45% de sus activos.

Reglamento establece un limite maximo de
inversién por grupo empresarial de un 15%
del activo del fondo.

Valoracion de las inversiones.

Valorizacion de las inversiones

Antecedentes generales

Administracion del fondo

Fl Activa DHS | es administrado por Larrain Vial Activos AGF, sociedad que posee 15 aflos de experiencia
dedicada a la gestion de activos financieros, perteneciente a Larrain Vial SpA. Al cierre de junio de 2025, Larrain
Vial Activos AGF mantenia un patrimonio de $6.007 millones. La propiedad de la sociedad administradora se

compone como se muestra en la Tabla 1.

2 Incluye las modificaciones introducidas por el Acuerdo N° 34 de 2010, el Acuerdo N° 35 de 2010, el Acuerdo N° 36 de 2013, el Acuerdo N° 38 de
2013, el Acuerdo N° 39 de 2014, el Acuerdo N° 44 de 2017, el Acuerdo N° 46 de 2017, el Acuerdo N° 50 de 2019y el Acuerdo N° 52 de 2019.
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Segun informacion otorgada por la CMF, al cierre de junio de 2025, Larrain Vial Activos AGF administraba un
patrimonio de US$ 2.750 millones, pertenecientes a 75 fondos de inversién, del cual Fl Activa DHS | representa
un 2,45%.

Tabla 1: Accionistas Larrain Vial Activos AGF

Nombre Accionista N° Acciones % de propiedad
Larrain Vial SpA 1.147.643 100,00%
Asesorias Larrain Vial 4 0,00%
Total 1.147.647 100,00%

Estructura organizacional

El directorio de Larrain Vial Activos AGF estd conformado 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.

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 del Larrain Vial Activos AGF se presenta en la Tabla 2.

Tabla 2: Directorio de Larrain Vial AGF
Nombre Cargo

José Miguel Barros Van Hovell Tot Westerflier  Presidente

Anibal Larrain Cruzat Director
Patricio Prieto Larrain Director
Francisco Valdivia Bernstein Director
Gustavo Price Elton Director

Fondo y cuotas del fondo

FI Activa DHS | estd organizado y constituido conforme con las disposiciones de la Ley N°20.712 sobre
administracion de fondos de terceros y administracion 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 y su ultima modificacién consta del 31 de julio de 2024.

De la administracion del fondo

Como regla general, la estructura de administracion de los activos queda definida al momento de la sesién del
directorio, pues es alli donde se definen en términos generales la constitucién de nuevos fondos, y, ademas, se
toman los resguardos necesarios para evitar y minimizar los eventuales conflictos de interés previa presentacion
de la informacion por parte del equipo que introduce una nueva estrategia.

En los hechos, el responsable directo de la administraciéon del fondo debe cefiir sus funciones en concordancia
con lo establecido en la “Politica de Resolucion de Conflictos de Interés” de Larrain Vial Activos AGF, que establece
los criterios generales y especificos que norman la forma de resolver las potenciales situaciones que envuelven
superposiciones de intereses. Existe una unidad independiente que vela por el cumplimiento de estas normas.
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En las sesiones ordinarias de directorios se comentan los resultados de los fondos administrados por Larrain Vial
Activos AGF, llevando para ello un control de los limites segun reglamento interno. Ademas, se realizan sesiones
mensuales donde participan la administracion de la AGF y los gestores de los fondos, instancia en la que se
discute y monitorea el rendimiento de los fondos, emitiendo posteriormente un reporte.

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 deben adecuarse 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),
precisos mas variables, y, en general, mas sofisticados en cuanto a su valorizacion y contabilizacion. Desde este
punto de vista, los sistemas son mas que suficientes para soportar las operaciones de Fl Activa DHS 1.

Objetivos del fondo

En virtud de lo sefalado en el reglamento interno, el objetivo de FI Activa DHS | es invertir en mutuos
hipotecarios endosables del articulo 69 N° 7 de la Ley General de Bancos y del articulo 21 bis del decreto con
fuerza de ley N° 251 de 1931, u otros otorgados por entidades autorizadas por ley, y en letras de crédito emitidas
por bancos e instituciones financieras, correspondientes a créditos hipotecarios complementarios a subsidios
habitacionales promovidos y otorgados por el MINVU.

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

e Invertir al menos un 70% del activo del fondo en los siguientes activos de acuerdo con los limites
individuales respectivos:
o Invertir hasta un 100% mutuos hipotecarios endosables del articulo 69 N°7, de la Ley General de
Bancos, y del articulo 21 bis del decreto con fuerza de ley N°251 de 1931 u otros otorgados por
entidades autorizadas por ley, que sean complementarios a subsidios habitacionales
promovidos u otorgados por el MINVU.
o Letras de crédito emitidas por bancos e instituciones financieras que sean complementarios a
subsidios habitacionales promovidos u otorgados por el MINVU.
e Invertir hasta un 30% del activo del fondo en los siguientes instrumentos:
o Bono, debentures, pagarés u otros titulos de créditos, titulos de deuda de corto plazo y titulos
de securitizacion, cuya emisidon haya sido registrada en la Superintendencia respectiva.
o Titulos emitidos por la Tesoreria General de la Republica, por el Banco Central de Chile o que
cuenten con garantia estatal por el 100% de su valor hasta su total extincién.
o Depdsitos a plazo y otros titulos representativos de captaciones de instituciones financieras o
garantizados por estas.
o Compromisos de compra, venta, retrocompra y retroventa sobre valores y otros pactos
realizados tanto en el mercado primario como en el mercado secundario.
o Cuotas de fondos gestionados por la administradora o por otra del mismo grupo empresarial u
otras.
e Invertir hasta un 15% del activo del fondo en instrumentos o valores emitidos o garantizados por un
mismo emisor, excluido el Banco Central de Chile y la Tesoreria General de la Republica.
e Invertirhasta un 30% del activo del fondo en instrumentos o valores emitidos o garantizados por el Banco
Central de Chile o la Tesoreria General de la Repubilica.
e Invertir hasta un 15% del activo del fondo en instrumentos o valores emitidos por entidades
pertenecientes a un mismo grupo empresarial.
e Invertir hasta un 15% del activo del fondo en un mismo proyecto habitacional, salvo aprobacién expresa
de la Asamblea Extraordinaria de Aportantes.
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Cartera de inversiones

La inversién del Fl Activa DHS | se ha orientado a mutuos hipotecarios endosables, los que al cierre de junio de
2025 representaron un 91,71% del activo del fondo, dando de esta forma cumplimiento al limite minimo de
inversion establecido en su reglamento interno. La distribucién por tipo de instrumento en los ultimos cinco anos
del fondo se presenta en la llustracion 1.

Segun lo informado por Larrain Vial Activos AGF al cierre de agosto de 2025, con respecto al monto individual de
los mutuos hipotecarios endosables, estos se concentran en un 49,45% en contratos con saldo insoluto entre
UF 250 y UF 500. La tasa promedio ponderado de los contratos es de un 6,48%. En términos de la morosidad, un
89% de los contratos se encuentra al dia o con mora hasta 30 dias; por su parte, la morosidad superior a los
120 dias alcanza el 5,38%. Los detalles de estos indicadores se presentan en la llustracién 2.
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llustracion 1: Distribucion de cartera por tipo de instrumento
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llustracion 2: Distribucion cartera y morosidad a agosto 2025
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Patrimonio administrado

Fl Activa DHS | tiene una serie vigente y al cierre de septiembre de 2025 contaba con 867 aportantes. A la misma

fecha, presentaba un tamano de $ 61.719 millones. En el dltimo aio, el fondo alcanzé un patr
de $ 63.250 millones. La llustracion 3 presenta la evolucion del patrimonio del fondo.
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llustracion 3: Evolucion del patrimonio y participes
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Analizando la variacion del valor cuota, la cual considera el efecto de las remuneraciones, pero no el reparto de
dividendos es posible observar que, en los Ultimos doce meses, en promedio, la serie UNICA varié un 0,32%. La

variacién del valor cuota en base 100 de la serie UNICA se muestra en la llustracion 4. Adiciona
presenta las variaciones del valor cuota.
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Hustracion 4: Evolucion del valor cuota en base 100
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Tabla 3: Variacion del valor cuota mensual y anual a agosto de 2025
Variacion de las series (base valor cuota)
Variacion mes Variacion mes Ultimos seis Ultimos 12  Variacién Des. Est. Promedio C. de Variacion

actual anterior meses meses YTD (12 meses) (12 meses) (12 meses)
UNICA 0,33% 0,48% 0,22% 0,32% 2,63% 0,31% 0,32% 0,98
Anualizado
Variacion mes Variacion mes Ultimos seis Ultimos 12  Variacién Des. Est. Promedio C. de Variacion
actual anterior meses meses YTD (12 meses) (12 meses) (12 meses)
UNICA 3,97% 5,87% 2,68% 3,91% 3,52% 1,09% 3,92% 0,28
Aportantes

Al cierre de junio de 2025, FI Activa DHS | contaba con 864 aportantes. Un 83,54% del fondo corresponde a
Larrain Vial S.A. Corredora de Bolsa. La Tabla 4 presenta los principales aportantes del fondo.

Tabla 4: Principales aportantes

Nombre Aportante % Propiedad
Larrain Vial S.A. Corredora de Bolsa 83,54%
Principal Compafiia de Seguros de Vida Chile S.A. 9,76%
Valores Security S.A. Corredores de Bolsa 1,76%
Bice Inversiones Corredores de Bolsa S.A. 1,69%
Banchile Corredores de Bolsa 1,14%
BTG Pactual Chile S.A. C. de Bolsa 0,57%
BCl Corredora de Bolsa S.A. 0,49%
MBI Corredora de Bolsa 0,36%
Credicorp Capital S.A. Corredores de Bolsa 0,18%
Corpbanca Corredores de Bolsa S.A. 0,18%
Negocios Y Valores S.A. Corredores de Bolsa 0,11%
Vector Capital Corredores de Bolsa S.A. 0,10%

Liquidez de la cuota

Las cuotas de Fl Activa DHS I se encuentran inscritas en la bolsa de valores nacional bajo el nemotécnico CFIDHS1
para su serie UNICA. Segun lo informado en la Bolsa de Santiago®, durante el 2025 se han transado $ 758 millones
de la serie UNICA.

Liquidez del fondo

Fl Activa DHS | establece en su reglamento interno que al menos un 0,01% del activo total del fondo debera
estar invertido en activos de alta liquidez. Aparte de los saldos que se mantienen en caja y bancos, se consideran
los titulos de deuda y los depdsitos a plazo a menos de un afo. Como se puede apreciar en la llustracion 5,
Fl Activa DHS | ha mantenido una liquidez acorde a su limite, siendo esta al cierre de junio de 2025 de 91,71%.

3 Revisién 08 de octubre de 2025.
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llustracion 5: Liquidez del fondo

Politica de endeudamiento

Segun lo estipulado en el reglamento interno de Fl Activa DHS |, podrd endeudarse hasta un 49% de su
patrimonio mediante la contratacion de créditos bancarios y a través de bonos regulados por el Titulo XVI de la
Ley N° 18.045.

Los pasivos del fondo mas los gravamenes y prohibiciones que mantengan no podran exceder el 50% del
patrimonio del fondo.

Al cierre de junio de 2025 el fondo no ha tomado endeudamiento.

Gastos con cargo del fondo

El reglamento interno del FI Activa DHS | define de manera clara y precisa todos los egresos que son de cargo
del fondo. El porcentaje maximo anual de los gastos de operacion del fondo sera de un 3% del activo de este. Tal
como se presenta en la llustracion 6, el nivel de gastos de FI Activa DHS | se mantiene de acuerdo con el limite.

Politica de reparto de beneficios

Fl Activa DHS | establece en su reglamento interno que se distribuird anualmente como dividendo el 80% de los
beneficios netos percibidos durante el ejercicio. El reparto de dividendos se efectia dentro de los 30 dias
siguientes de celebrada la asamblea ordinaria de aportantes que apruebe los estados financieros anuales.

Al cierre de junio de 2025, el fondo distribuyo dividendos provisorios y definitivos con cargo a los beneficios netos
percibidos que ascienden a $ 1.183 millones, mientras que durante 2024 el fondo entregd beneficios por
$ 2.699 millones.

10
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llustracion 6: Gastos del fondo

Comision de administracion

El reglamento interno del Fl Activa DHS Il indica que la remuneracion de la administradora es un ponderador fijo
que no contempla componente variable y se aplicara sobre el valor de los mutuos hipotecarios endosables y
letras de créditos que mantiene el fondo para cumplir su objetivo. La remuneracion de la serie UNICA es de un
1% anual (sin IVA). Al cierre de junio de 2025, la remuneracion de la administradora ascendié a $ 346 millones;
mientras que al cierre del ejercicio de 2024 fue de $ 721 millones.

Excesos de inversion

Los excesos de inversidon que se produzcan respecto de los limites establecidos en el reglamento interno y en la
normativa vigente, se sujetan a los siguientes procedimientos:

i.  Aquellos que se producen por causas imputables a la administradora, deben ser subsanados en un
plazo que no puede superar los 30 dias contados desde ocurrido el exceso.

ii.  Aquellos que se producen por fluctuaciones de mercado o por otra causa ajena a la administracién
pueden mantenerse por un plazo de hasta doce meses, contado desde la fecha en que ocurre dicho
exceso.

A lafecha no se presentan excesos de inversion.

Valorizacion de las cuotas y las inversiones

Los activos del fondo se valorizaran a diario segun la legislacion vigente y contabilizan conforme a las Normas
Internacionales de Informacion Financiera. Sobre la base de lo anterior, el valor cuota se obtiene dividiendo el
monto del patrimonio por el nimero de cuotas pagadas a esa fecha. Las cuotas seran contabilizadas en pesos
chilenos.

Debido a la naturaleza del activo, los mutuos hipotecarios son valorizados a TIR de compra dado que se adquieren
con el objetivo de mantenerlos hasta su madurez.
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El proceso de valorizacidn esté a cargo del gestor de la cartera y el equipo de contabilidad, y es supervisado por
el comité de valorizacion de la AGF.

Manejo conflictos de interés

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

La legislacion vigente, en particular la Ley de Fondos N° 20.712 sobre administracion 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 ejercicio y de resolverlos siempre en el mejor beneficio de cada mandante.
Cabe destacar que, para los fondos de inversion, la ley establece la formacion de un comité de vigilancia, que
tiene entre sus atribuciones controlar el cumplimiento de las normas vinculadas a este tipo de materias.

Larrain Vial Activos AGF cuenta con una “Politica de Resolucién de Conflictos de Interés” (dltima version de
septiembre de 2025) con el fin de resolver los potenciales conflictos de interés que se pudiesen generar en la
administracion de activos, ya sea, entre Fl Activa DHS ly otros fondos administrados por Larrain Vial Activos AGF
o por sociedades relacionadas que, dentro de sus politicas de inversion, contemplen la inversién en mismos tipos
de instrumentos; el directorio de la AGF. El cumplimiento de la politica es supervisado por el area de Compliance
corporativo.

En ella se detallan las situaciones que pudieran representar un conflicto de interés, los mecanismos de control y
resolucién aplicables a toda la organizacion, en los que prevalece el interés de los aportantes por sobre la
compania, la equidad entre fondos y la transparencia en la toma de decisiones.

Los posibles conflictos de interés deberan ser notificados al encargado de prevencion. El comité de Compliance
es el encargado de analizar el conflicto y entrega una recomendacion al directorio. Este Ultimo toma la decision
de resolucién, quedando registrada en acta, informando oportunamente a las partes involucradas el veredicto.

La politica solamente podréd ser modificada bajo aprobacion del directorio de Larrain Vial AGF, quien ademas
debera asignar a la persona responsable de velar por su cumplimiento. En caso de modificaciones, la AGF debera
enviar copia de éstas a la Comisién Clasificadora de Riesgo.

Este manual esta a disposicién del publico en el sitio web de la AGF. Adicionalmente, se realizan capacitaciones
anuales a los colaboradores de la AGF sobre las normas del manual.

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.

"La opinion de las entidades clasificadoras no constituye en ningun caso una recomendacion para comprar, vender o mantener un determinado

instrumento. El andlisis no es el resultado de una audiitoria practicada al emisor, sino que se basa en informacion que éste ha hecho publica o ha remitido

rcado Financiero y en aquella que ha sido aportada voluntariamente por el emisor, no siendo responsabilidad de la firma

a la comision para el /

evaluadora la verificacion de la autenticidad de la misma.”

12

Fono (+56) 224335200 -  ratings@humphreys.cl
@ Humphreys Clasificadora De Riesgo ~ + Q @humphreyschile



