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INTRODUCCION

El presente documento se ha desarrollado en cumplimiento a lo dispuesto por la Superintendencia
de Pensiones en el Libro IV, Titulo |, Letra B. del Compendio de Normas del Seguro de Cesantia,
referido al establecimiento de Politicas de Inversion para los Fondos de Cesantia y de Solucion de
Conflictos de Interés. Incorpora las modificaciones realizadas por la Ley N°20.328 de fecha 30 de
enero de 2009, en el dmbito de las inversiones de los Fondos de Cesantia.

La Politica de Inversidn constituye el marco de referencia para la estrategia de inversiones de los
Fondos de Cesantia. Establece la tolerancia para los distintos riesgos y sus sistemas de control
permanentes, con el objeto de obtener la maxima rentabilidad y seguridad, cumpliendo
estrictamente la normativa vigente.

La Politica de Solucién de Conflictos de Interés define los potenciales conflictos de interés derivados
de la funcion de administracién de recursos previsionales, del acceso a informacion privilegiada, los
criterios para prevenir y gestionar los conflictos, como también los procedimientos y normas de
control interno para una adecuada solucion de ellos.

Este documento de politica ha sido elaborado y aprobado por el Directorio de la Sociedad
Administradora de Fondos de Cesantia de Chile 111 S.A., y fue aprobado en su Sesién Ordinaria N°51,
de fecha 28 de mayo de 2025, y regird a partir de su publicacion en el sitio web de la Administradora.

REGULACION

La Ley N°19.728, que establece un Seguro de Desempleo y supletoriamente el DL 3.500, proveen los
lineamientos generales de la elegibilidad de los instrumentos, los limites estructurales y los limites
por emisor de las inversiones de los Fondos de Cesantia.

El Régimen de Inversion de los Fondos de Cesantia (en adelante Régimen) regula materias
especificas, que por su naturaleza requieren de mayor flexibilidad y detalle. Establece dos tipos de
cartera de inversion, una para el Fondo de Cesantia (CIC) y otra para el Fondo de Cesantia Solidario
(FCS), que se diferencian en las clases de activos y en las proporciones de inversién.

El Régimen también define las carteras referenciales y la metodologia de calculo de las diferencias
de rentabilidad de ambos fondos respecto a estas carteras, que determinan el premio o castigo de
las comisiones a cobrar por la Administradora, establece el Esquema General de Limites de Inversidn
para los Fondos de Cesantia (CIC y FCS) que incluye los Limites Estructurales de Inversidn, Limites
de Inversién por Clase de Activos y Tipo de Instrumentos y Limites de Inversion por Emisor.

En aquellas materias no contempladas en este Régimen, se regula por el Régimen de Inversion de
los Fondos de Pensiones y por el Decreto Ley 3500 de 1980.



AFCae

SEGURO DE CESANTIA

1) OBJETIVOS Y CRITERIOS DE INVERSION
a) Principios y objetivos de inversion

El objetivo general de la Politica de Inversion es obtener una adecuada rentabilidad y seguridad en
las inversiones de los Fondos de Cesantia, manteniendo el riesgo controlado, medido a través de
indicadores de riesgo de mercado, liquidez, crédito y operacional para cada una de las inversiones
que se realizan, con criterios de inversién concordantes con los objetivos de proteccién del Seguro
de Cesantia y con criterios de diversificacion en la conformacién de las carteras.

Se administran el Fondo de Cesantia (Cuenta Individual de Cesantia: CIC) y el Fondo de Cesantia
Solidario (FCS), cuyas carteras de referencia estan definidas en el Régimen de Inversién de los
Fondos de Cesantia.

La cartera referencial CIC, caracterizada por una alta liquidez, posee un perfil de portafolio muy
conservador, de plazo medio, principalmente constituido por instrumentos de renta fija e
intermediacién financiera local y, en menor medida, de renta fija global, mientras que la cartera del
FCS tiene plazos de inversidon mds largos, con presencia de renta variable local y global. Ambas
carteras se caracterizan por un elevado nivel crediticio.

La Cuenta Individual de Cesantia y el Fondo de Cesantia Solidario se financian principalmente a
través de cotizaciones obligatorias, equivalentes al 3 % de la renta imponible de cada trabajador,
con un tope en UF que es reajustado anualmente por la Superintendencia de Pensiones. En el caso
de los trabajadores con contrato indefinido, el aporte del trabajador es de 0,6 % y el del empleador
es de 2,4 %. De este ultimo, el 1,6 % se abona ala CICy el 0,8 % al FCS. En el caso de los trabajadores
con contrato a plazo, el 3 % lo aporta el empleador. De este monto, el 2,8 % se abona ala CICy el
0,2 % al FCS. El Fondo de Cesantia Solidario recibe, ademas, un aporte anual del Estado de 225.795
UTM.

Las decisiones de inversidn se regiran por el principio basico de “Enhanced Indexing”, buscando
generar retornos adicionales a las carteras referenciales, con un riguroso control de la desviacion
con respecto a estas, manteniendo caracteristicas de liquidez y riesgo adecuadas para proteger a
los afiliados durante periodos de cesantia, utilizando para ello, la informacidn publica que se dispone
respecto de los indices representativos de las clases de activos que componen las carteras
referenciales.

Las alternativas de inversion para los Fondos de Cesantia estan circunscritas a las establecidas por
la normativa vigente, el Régimen de Inversidn y esta Politica de Inversion y se pueden clasificar en
siete clases de activos:

a) Renta Fija Nacional (RFN)

b) Intermediacién Financiera Nacional (IFN)

c) Renta Fija Extranjera de Grado de Inversion (RFE I1G)
d) Renta Fija Extranjera de Alto Rendimiento (RFE HY)

e) Renta Variable Nacional (RVN)
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f) Renta Variable Extranjera (RVE)
g) Activos Alternativos (ALT).

La composicién e indices representativos de las carteras referenciales se encuentran detallados en
el Régimen de Inversion de los Fondos de Cesantia publicado en el sitio de la Superintendencia de
Pensiones

Esta Sociedad Administradora adopta los principios de inversidn responsable dentro de sus procesos
de gestion y toma de decisidn para instrumentos de inversién, considerando para aquello no sélo
aspectos normativos locales provenientes de la Superintendencia de Pensiones y la Comision de
Mercado Financiero, sino que también mejores practicas, métricas, recomendaciones y
especificaciones provenientes de lineamientos o propuestas de multiples entidades internacionales
como lo son UNPRI, SASB y CFA ESG Certification o de la regulacion o directrices extranjeras como
la SEC o SFDR. Estas entidades han sido definidas en el glosario de este documento, sin embargo, el
razonamiento de su uso como fuentes de referencias para la implementacién de estos criterios se
debe a la presencia y esfuerzo mundial de unificar y generar principios, normas y estandares que
permitan un desarrollo de un sistema sustentable financiero global. En especifico, UNPRI se centra
en la implementacidon de un mejor sistema financiero sustentable. SASB conecta las empresas con
los inversionistas mediante normas contables estdndares que midan los impactos financieros de
sustentabilidad. Por su parte, CFA ESG Certification corresponde a una certificacién internacional
sobre como aplicar los principios, criterios y normas en cualquier proceso de inversion.

La inclusidn de estos principios se debe al cumplimiento de la Norma de Caracter General N° 71,
emitida con fecha 23 de noviembre de 2020, la cual incorporé dentro de los contenidos minimos a
considerar en las Politicas de Inversion de los Fondos de Cesantia, la identificacion de las fuentes de
riesgo, descripcidn de los tipos de riesgo y gestion de los mismos (incluyendo riesgo de crédito y
mercado) y los criterios que adoptard la Administradora para la adecuada gestion de las
oportunidades y riesgos derivados del cambio climatico y los factores ambientales, sociales y de
gobierno corporativo (ASG).

Se define dentro del marco de esta politica los principios de inversion responsable como aquellos
aspectos necesarios a considerar dentro de los procesos de inversion y que tienen relacién, tanto
con factores de riesgo climatico, como con factores ambientales, sociales y gubernamentales (en
adelante factores ASG).

b) Criterios de inversion

La seleccién de las opciones de inversion se debe cefiir al criterio general de privilegiar aquellas que
maximizan el retorno esperado de los Fondos de Cesantia, que se ajusten al nivel de riesgo definido
por esta Politica de Inversidn, que propendan a una adecuada diversificacion de los fondos y que
consideren el impacto de los factores de riesgo climatico y ASG. Por su parte, este Ultimo criterio no
determina inclusion o exclusion dentro de las alternativas de inversion. Las inversiones podran ser
directas o indirectas, a través de Fondos Mutuos nacionales o extranjeros, titulos representativos
de indices accionarios o de renta fija (ETFs), Fondos de Inversidn, estructuras legales especializadas
para el caso de activos alternativos e inversiéon en mutuos hipotecarios con fines habitacionales.
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Para el caso particular sobre la consideracién del impacto de los factores de riesgo climatico y ASG,
esta politica establece que la incorporacion de una medicidn relativa de aspectos relacionados al
cambio climdtico y ASG del siguiente modo: ante similares condiciones financieras de instrumentos
financieros, se tendra preferencia por aquel que posea menor impacto climatico y/o que presente
mejores aspectos asociados a los factores ASG.

La Gerencia de Inversiones es la responsable de seleccionar cada uno de los activos individuales que
seran elegibles para los Fondos.

Criterio general

Para seleccionar los instrumentos, se debe elegir aquellos que — producto del analisis de la
composicién de las carteras de referencias, donde se considera la diversificacién por instrumento y
su duracidn, por moneda, por riesgo de crédito, liquidez, exposicidén al cambio climatico y factores
ASG y estructura estimada en la curva de rendimiento — minimicen el riesgo relativo respecto a estas
carteras.

Engagement y Stewardship

Se conoce como engagement al proceso de establecer un compromiso con algin principio,
agrupacién o entidad a fin de que cumpla con principios especificos. Mientas que se define como
stewardship al proceso de intervenciéon que asegure que el valor de los activos se beneficie o mejore
a través del tiempo o al menos no se deteriore. En base a esta definicidén, esta Administradora ha
definido las inversiones responsables como un pilar central dentro de la gestién de activos que
posee, y ha establecido un plan de inversiones responsables en el cual se especifican los criterios
relacionados con los conceptos definidos previamente

Esta Administradora tiene convencimiento de que las empresas que posean practicas que mitiguen
el riesgo climatico e incluyan principios ASG en sus procesos tendran una ventaja competitiva en el
largo plazo.

Para abordar la responsabilidad del stewardship y engagement con los emisores nacionales la
Administradora realizara las consultas (en persona, virtualmente o por correo) pertinentes para
obtener informacion que permita evaluar la estrategia ASG de las firmas en los road shows (rondas)
de nuevas emisiones y reuniones de actualizacién que tengan lugar. Adicionalmente, el plan de
trabajo anual de la Gerencia de Riesgo contempla enviar encuestas sobre cambio climatico y ASG a
una seleccidn de emisores nacionales de la cartera, en base a criterios como: relevancia en AUM,
puntaje obtenido en el Score Cambio Climatico y ASG o el buen criterio de los miembros de la
Reunién Ejecutiva de Inversién. Complementariamente también durante el afio se realizaran
selectivamente reuniones virtuales, llamadas o conference calls para profundizar informacién sobre
las practicas de las empresas nacionales relacionadas a cambio climatico y ASG. En estas reuniones,
como las que tengan lugar publicamente, la Administradora propenderd a transmitir la importancia
que las variables atendidas tienen en su evaluacion y asi incidir en la gestién de las compaiiias en
que invierte.
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Se debe abordar la responsabilidad del stewardship y engagement en las inversiones internacionales
de manera consistente con la aplicacidn a los emisores nacionales, procurando realizar consultas
sobre las actividades o acciones que los administradores de los vehiculos internacionales puedan
estar llevando a cabo para medir, identificar, mitigar o aplicar los principios que mitiguen el riesgo
climatico y ASG. Adicionalmente, el cuestionario de Due Diligence Consolidado que se aplica
anualmente a los administradores de vehiculo, contempla preguntas sobre cambio climatico y
factores ASG, formuladas en base a criterios como los indicados anteriormente y/o aplicabilidad de
métricas, normas, estandares internacionales segun corresponda. Complementariamente, el drea
de inversiones deberd profundizar, consultar, validar y solicitar mdas informacién en aquellas
reuniones de seguimiento, monitoreo que pudiese tener con los administradores de los vehiculos
internacionales, ademas, en dichas instancias la Administradora propenderd a transmitir la
importancia que las variables atendidas tienen en su evaluacion y asi incidir en la gestion de las
compaiiias en que invierte.

Plan de Inversiones responsables

La Administradora incluye en sus procesos de inversion la evaluacién de criterios de riesgo climatico
y ASG con la finalidad de que ante dos instrumentos invertibles de similares caracteristicas
financieras se privilegie aquel que posee menor impacto climatico o fomente mejores caracteristicas
ASG. Esto estd normado por la regulacion vigente y este documento.

Desde una perspectiva operacional, la Gerencia de Inversiones elaborara un Plan de Inversiones
Responsables que centralice la filosofia de esta Administradora para este tipo de inversiones. Dicho
plan debe estar aprobado por el Reunién Ejecutiva de Inversiones, Comité de Inversion y de Solucidn
de Conflictos de Interés y por el Directorio. Toda modificacién necesaria debera ser realizada por la
Gerencia de Inversiones y tener la aprobacién de todas las instancias anteriores.

El plan de inversiones responsables (y cualquier modificacién que se realice a este) debe contener
los criterios relacionados a la aplicabilidad de los criterios en el proceso de inversion, de engagement
y stewardship, junto con un resumen de las metodologias de scoring, prohibiciones, limites internos,
planes de capacitacidn y cualquier otro aspecto que sea importante dentro de un plan de inversion.

Dicho plan debera ser revisado, aprobado y monitoreado por la instancia definida en esta politica
contemplando a lo menos:
= Lineamientos operacionales de inversién que tengan como objetivo un no deterioro de los
activos en el largo plazo.
= Definir la filosofia de inversidn responsable de esta Administradora y su aplicacién al
proceso de inversion.
= Definir criterios sobre el uso de indices de referencia que contemplen los criterios
responsables en su composicion.
= Definir acciones de engagement y stewardship.
= Enunciar limites internos que hayan sido definidos por el REI, CISCI o Directorio.
= Plan de capacitacion.
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Inversion en renta fija e intermediacion financiera nacional

Se invierte principalmente en forma directa, conformando carteras diversificadas de instrumentos
estatales y privados, a través de compras y ventas en los mercados permitidos por la normativa. Sin
embargo, se permite la inversion en Fondos Mutuos nacionales y Fondos de Inversién de deuda,
todos aprobados por la Comisidn Clasificadora de Riesgos (CCR), para optimizar el manejo de las
carteras, siempre y cuando permitan agregar valor a los Fondos de Cesantia. En caso de que los
vehiculos no cuenten con la aprobacién de la CCR, se debera contar con la autorizacién del CISCI.

Para determinar los instrumentos que cumplan con el criterio general ya descrito, se debe realizar
el siguiente proceso de evaluacidn y seleccién de emisores de instrumentos de renta fija nacional:

a) Andlisis de la coyuntura econdmica nacional y pronéstico de la evolucion esperada, considerando
aspectos relevantes como el crecimiento, inflaciéon, mercado laboral, agregados monetarios, gasto
fiscal y tasas de interés.

b) Andlisis de riesgo de crédito de los emisores privados en que se invierten directamente los
Fondos de Cesantia (incluyendo factores de riesgo climatico y ASG), a cargo de la Gerencia de Riesgo.
Dicho andlisis sera utilizado con la finalidad de generar incentivos de aumentar la inversién a realizar
en contra de emisores de similares caracteristicas financieras que posean mayor mitigacion a los
criterios de riesgo climatico y ASG. Para mas informacion véase seccidon de Riesgo Crédito dentro
del capitulo 2, letra a de este documento.

c) Analisis de la curva de rendimiento.

d) Andlisis de spread de los distintos instrumentos y emisores.

e) Limites de inversion para los emisores de instrumentos.

f) Posiciones de las carteras de referencia.

Para los instrumentos nacionales que no son estatales o no cuenten con una garantia estatal, resulta
muy importante la evaluacidn crediticia de los emisores. Se describe en forma detallada el proceso
de toma de decision para este tipo de instrumentos en el Capitulo 2, letra a), “Riesgo de Crédito”.

Se permite invertir directamente en instrumentos de emisores chilenos en el exterior, registrados
en la Comisién para el Mercado Financiero, cuando los emisores estén incluidos en las carteras de
referencia de renta fija nacional y se transen en mercados formales externos autorizados.

Inversion en renta fija extranjera

Se invierte principalmente en forma indirecta, a través de los siguientes vehiculos de inversion,
aprobados por la Comisién Clasificadora de Riesgos (CCR):

a) Fondos Mutuos nacionales o extranjeros.
b) Titulos representativos de indices de renta fija (ETFs).
c) Fondos de Inversidn nacionales.

" No se invierte en instrumentos de renta fija extranjera en forma directa, solamente en deuda publica de alto nivel crediticio.
Por este motivo se limita el analisis de crédito al universo de emisores nacionales.
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Se permite la inversidn indirecta en fondos no aprobado por la CCR, sélo con previa autorizacion del
CISsCI.

Se seleccionan a las administradoras extranjeras de fondos mutuos o fondos de inversién, teniendo
en consideracion que puedan proveer una adecuada rentabilidad y seguridad y de acuerdo con un
proceso de evaluacién que considere aspectos cuantitativos (rentabilidad, costos, activos bajo
administracion) y aspectos cualitativos (proceso de inversion, recursos humanos, informacion,
exposicion al cambio climatico y factores ASG, aspectos de Gobiernos Corporativos y Compliance).

La Gerencia de Inversiones debe realizar, una vez al afio, una evaluacion de la gestion de los Fondos
a través de un procedimiento de seleccidn de vehiculos de inversién en el exterior, resultados que
se presentan al Reunidn Ejecutiva de Inversién. Esta evaluacidn incorpora, a lo menos, analisis de
Tracking-Error, de performance, de costos, de tamafio de los Fondos y de exposicion al cambio
climatico y factores ASG. Adicionalmente, Fiscalia y Cumplimiento realiza una evaluacién de las
Administradoras de Fondos a través de los cuestionarios de Due Diligence Consolidado.

En cuanto a la informacidn sobre riesgo climatico y factores ASG, la Gerencia de Inversiones realizara
un ranking de estos criterios mediante lo descrito en la seccidon de Riesgo Climatico y factores ASG,
dentro del capitulo 2, letra a de este documento. Dicho proceso sera, ademas, utilizado en la
seleccidon de nuevos y prospectos instrumentos financieros con el objetivo de cubrir no sélo el
monitoreo, sino que también la inclusidn de nuevos instrumentos.

Se permite la inversién directa en instrumentos de renta fija extranjera, aquellos emitidos por
Bancos Centrales y gobiernos que cuenten con una clasificacién de riesgo internacional de, a lo
menos, una de las tres agencias de clasificacion siguientes: Moody’s Investor Service, Standard &
Poor’s y Fitch Ratings, en donde la peor calificacién de riesgo debiese ser de A3, A- y A,
respectivamente.

Inversion en renta variable nacional

Se invierte en esta clase de activos buscando replicar en forma eficiente la cartera de referencia,
principalmente en forma directa a través de acciones. Sin embargo, se permite la inversion en
Fondos de Inversidn, Fondos Mutuos o titulos representativos de indices de renta variable (ETFs),
aprobados por la Comisidn Clasificadora de Riesgos (CCR), para optimizar el manejo de las carteras,
siempre y cuando permitan agregar valor a los Fondos de Cesantia. Para el caso de que los vehiculos
no cuenten con la aprobacién de la CCR, se debera contar con la autorizacidn del CISCI. Lo anterior
siempre es efectuado si lo permite el Régimen de Inversién de los Fondos de Cesantia definido por
la Superintendencia de Pensiones, las carteras referenciales alli definidas y aplicables a cada uno de
los Fondos o sus respectivos limites de inversion.

Inversion en renta variable extranjera

Se invierte exclusivamente en forma indirecta, a través de los siguientes vehiculos de inversion,
aprobados por la Comisidn Clasificadora de Riesgos (CCR):
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a) Fondos Mutuos nacionales o extranjeros
b) Titulos representativos de indices de renta variable (ETFs)
c) Fondos de Inversidn.

En caso de que los vehiculos no cuenten con la aprobacién de la CCR, se debera contar con la
autorizacion del CISCI.

Se selecciona a las administradoras extranjeras de fondos mutuos o fondos de inversion, teniendo
en consideracion que puedan proveer una adecuada rentabilidad y seguridad y de acuerdo con un
proceso de evaluacidon que considere aspectos cuantitativos (rentabilidad, costos, activos bajo
administracion) y aspectos cualitativos (proceso de inversion, recursos humanos, informacion).

La Gerencia de Inversiones debe realizar, una vez al afio, una evaluacidn de la gestion de los Fondos
a través de un procedimiento de seleccidn de vehiculos de inversidn en el exterior, resultados que
se presentan al Reunidn Ejecutiva de Inversidn. Esta evaluacidn incorpora, a lo menos, analisis de
Tracking-Error, de performance, de costos, de tamafio de los Fondos y de exposicién al cambio
climatico y factores ASG. Adicionalmente, la Gerencia de Riesgo revisa periddicamente la
metodologia empleada para realizar dicho analisis. Adicionalmente, Fiscalia y Cumplimiento, a
través del area de Cumplimiento, realiza una evaluacién de las Administradoras de Fondos a través
de los cuestionarios de Due Diligence Consolidado.

En cuanto a la informacidn sobre riesgo climatico y factores ASG, la Gerencia de Inversiones realizara
un ranking de estos criterios mediante lo descrito en la seccidn de Riesgo Climatico y factores ASG,
dentro del capitulo 2, letra a de este documento. Dicho proceso serd ademas utilizado en la
seleccién de nuevos y prospectos instrumentos con el objetivo de cubrir no sélo el monitoreo, sino
que también la inclusion de nuevos instrumentos.

Lo anterior siempre es efectuado si lo permite el Régimen de Inversidn de los Fondos de Cesantia
definido por la Superintendencia de Pensiones, las carteras referenciales alli definidas y aplicables
a cada uno de los Fondos o sus respectivos limites de inversion.

Operaciones con derivados

Estdn permitidas operaciones con instrumentos derivados dentro de los limites y restricciones
establecidas en el Régimen de Inversién de los Fondos de Pensiones y normas complementarias
establecidas por la Superintendencia de Pensiones y Comision Clasificadora de Riesgo y con la
Politica de Gestion de Riesgos en Instrumentos Derivados del Anexo N°3.

Los derivados se pueden dividir segun el uso que se hace de ellos, en derivados de cobertura o de
inversion. El primer tipo, los derivados de cobertura, son contratos que permiten a los Fondos de
Cesantia compensar parcial o totalmente las variaciones del activo objeto que estan cubriendo. El
segundo tipo, los derivados de inversidn, son utilizados para obtener el retorno del activo objeto, o
una funcidén de este. Ambos dentro de los limites estrictamente definidos por la Politica sefialada en
el primer pérrafo de la presente seccion.
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Los instrumentos derivados en los que pueden invertir los fondos de cesantia son contratos forward
: la utilizacidn de estos contribuye a gestionar ciertas métricas del porfolio, tales como exposicién a
moneda y/o duracién.

Criterios ASG son considerados en la evaluacion de las entidades bancarias nacionales que operan
como contrapartes de instrumentos derivados segun detalla el "Procedimiento Interno de Score
Cambio Climdtico y ASG" aprobado por la Administradora. Se describe este proceso en el Capitulo
2, letra a), “Riesgo de Crédito, punto 5)”. En el caso de operar con contrapartes internacionales, su
evaluaciéon ASG se encuentra documentada en el procedimiento: "Due Diligence Consolidado" que
concreta requerimientos de informacién sobre gestién del cambio climético y sostenibilidad a
nuestras contrapartes a través de cuestionarios que son evaluados por los analistas de la Gerencia
de Riesgo. Dicho proceso se describe en la Politica de gestidn de riesgos en instrumentos derivados,
letra f) seccion “Riesgo Climatico y ASG”.

Inversion en Activos Alternativos

Se puede invertir en este tipo de activos siempre y cuando lo permitan la Ley del Seguro de Cesantia,
el Régimen de Inversidn de los Fondos de Cesantia y las normas complementarias establecidas por
la Superintendencia de Pensiones y Comision Clasificadora de Riesgo y de acuerdo con lo dispuesto
la Politica de Inversion en Activos Alternativos del Anexo N°4 expuesta en este documento.

Los criterios sobre Riesgo Climatico y ASG son considerados en la evaluacidn realizada a los Fondos
de vehiculos alternativos en momentos previos a realizar un compromiso y/o inversion. Dicho
proceso es conocido como due diligence y estd normado por la politica de inversion en activos
alternativos. Si bien su uso ha sido implementado bajo estandares internacionales (ILPA Institute),
se debe cumplir con los aspectos minimos que establezca dicha politica en cuanto a los tépicos
pertinentes al cambio climatico y gestidn de inversiones sustentables.

Inversion en Mutuos Hipotecarios Habitacionales y Crédito Privado

La Administradora podra invertir mediante la adquisicion de cuotas de fondos de inversidn
nacionales, en pagarés, mutuos hipotecarios con fines habitacionales, que no sean de oferta publica,
ademas de otros instrumentos de crédito privado nacional que autorice la Superintendencia de
Pensiones.

Intermediarios

La Gerencia de Inversiones es la responsable de seleccionar los intermediarios, sin perjuicio del
control ejercido por la Gerencia de Riesgo, Fiscalia y Cumplimiento y el Departamento de Control
de Operaciones Financieras sobre el cumplimiento de los requisitos establecidos en la Politica de
Inversién y de Solucién de Conflictos de Interés. Se deberd informar de ello, a lo menos, una vez al
afio, al Comité de Inversién y Solucién de Conflictos de Interés.

La seleccidn de los intermediarios nacionales e internacionales debe efectuarse de acuerdo con un
proceso de evaluacidn y seleccién que considere los siguientes aspectos:
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Cumplimiento de requisitos de la normativa de la Superintendencia de Pensiones.
Nivel de experiencia.

Situacion financiera.

Costos de transaccion.

Eficiencia operativa.

Liquidez general.

Aspectos relacionados al cambio climatico y factores ASG.

NoukwneR

Se debe seleccionar mas de un intermediario por tipo de clase de activo, con el objeto de diversificar
la entrega del servicio de corretaje. En el caso de los intermediarios nacionales, estan sujetos al
cumplimiento de los siguientes indicadores de liquidez y solvencia patrimonial (publicados
diariamente en el sitio web de la Comisidn para el Mercado Financiero), considerando los siguientes
aspectos:

a) Operar con todos las corredoras filiales de bancos con clasificacion de sus obligaciones de
largo plazo no subordinadas de a lo menos AA, sin exigir el cumplimiento de indicadores de
liquidez y solvencia patrimonial.

b) Operar con corredoras que no cumplan con el criterio anterior, pero que presenten
adecuados niveles de liquidez y solvencia patrimonial, lo que debe ser monitoreado
mensualmente (a fin de mes), verificando que:

i) El promedio mdvil de los Ultimos 90 dias de los indicadores de Liquidez General y de
Intermediacién sea superior a uno.

ii) El promedio mévil de los ultimos 90 dias del indicador de Razén de Endeudamiento sea
inferior a diez veces.

La Gerencia de Riesgo, Fiscalia y Cumplimiento y el Departamento de Control de Operaciones
Financieras, realizan una vez al afio, una evaluacién de los intermediarios, a través de la aplicacién
del Due Diligence Consolidado, estos resultados se presentan en el Reunidn Ejecutiva de Inversion.

En relacién con las preguntas sobre riesgo climatico y ASG presentes en el mencionado Due Diligence
Consolidado, esta Administradora debera hacer uso de sus facultades de engagement para hacer
todos los esfuerzos necesarios en entregar retroalimentacién a las contrapartes sujetas a la
aplicacion del Due Diligence Consolidado que presenten resultados que estén por debajo de los
estandares de esta Administradora. Esto tiene como finalidad que dicha contraparte contemple
nuestra revision como un proceso que ayude a optimizar o a incluir mejoras a la aplicabilidad de los
criterios sobre riesgo climdtico y ASG. Ademads, esta Administradora podrd tomar acciones
pertinentes en caso de que el resultado de Due Diligence Consolidado se aleje de aquellos
estandares de la Administradora. Dado el caso, dichas acciones deberan ser resueltas en el Reunién
Ejecutiva de Inversion.

Subyacentes de inversiones
Las inversiones subyacentes en las inversiones realizadas a través de fondos mutuos o fondos de

inversion deben ser consideradas tanto para efectos de limites normativos de inversién como para
el seguimiento del riesgo financiero, atendiendo la exposicion econdmica real a los factores de
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riesgo relevante. El departamento de Control de Operaciones Financieras realiza control con
periodicidad trimestral para actualizacién de limites.

Préstamos de Activos
La Politica de Inversion y Solucién de Conflictos de Interés no considera operar préstamos de activos.
Transacciones entre Fondos de Cesantia

La Politica de Inversidn y Solucién de Conflictos de Interés contempla la realizacién de transacciones
entre los Fondos de Cesantia, sélo si se cumplen las siguientes condiciones:

a) ElFondovendedor debe estar en situacion de sobre ponderacion, en relacion con su cartera
de referencia, o de exceso en el activo a transar.

b) Para instrumentos de renta fija nacional o intermediacion financiera nacional, el Fondo
comprador debe estar en condicién de sub ponderacién, en relaciéon con su cartera de
referencia, respecto al activo.

c) Elemisor del activo no debe estar registrado en la lista de observacion (“watchlist”).

d) Parainstrumentos de renta fija nacional o intermediacion financiera nacional, se ejecuta a
través de la modalidad de Remate Electrénico en uno de los cuatro ultimos remates de
liquidacién PH.

e) El precio de transferencia sera aquel que se considere razonable segun las condiciones de
mercado presentes al momento de realizar el traspaso de los activos. Se utilizard como
referencia las transacciones en la Bolsa de Comercio de Santiago y/o Bolsa Electrdnica de
Chile, precios publicados en Bloomberg, valores cuota de fondos de inversion disponibles
en la CMF o precios y curvas entregadas por un proveedor externo.

f) La operacion es solicitada por el Gerente de Inversiones y debe ser previamente autorizada
por los Gerentes de Operaciones y Servicios y de Riesgo, en forma conjunta, o por el Gerente
General individualmente. La autorizacidn se evidencia mediante correo electrénico emitido
por uno de los autorizantes y dirigido a los miembros del REI con copia al Gerente de
Auditoria.

g) Las operaciones efectivamente realizadas deberan ser analizadas por el Gerente de
Auditoria quien emitird una comunicacién indicando su conformidad si el proceso de
transaccién entre fondos cumplié los hitos indicados anteriormente o si nos los cumplié. En
este Ultimo caso debe indicar el o los incumplimientos encontrados.

h) Todas las transacciones de activos entre Fondos solicitadas seran informadas por el Gerente
de Riesgo al CISCl siguiente a la fecha de la operacién y se incluird el resultado y los respaldos
provistos por las demas areas. También seran informadas al Directorio en la sesién siguiente
de la operacién por el Gerente General o el Presidente del CISCI.

El precio de transferencia y cumplimiento de las normativas de conflicto de interés para el traspaso
entre fondos es monitoreado y/o controlado por las dreas de Riesgo Financiero y Control de
Operaciones Financieras segun corresponda.
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Subcontratacion de Servicios
Mandatos en la administracién de carteras de inversion

La politica de la Administradora no considera subcontratar la administracién de recursos de los
Fondos de Cesantia con ninglin mandatario.

Custodia de instrumentos

Sélo se puede contratar a entidades que cumplan con las normas establecidas en el D.L. 3.500 y por
las emitidas por la Superintendencia de Pensiones, las que deben quedar estipuladas en los
contratos respectivos. Asimismo, deben estar autorizadas por el Banco Central de Chile. La Gerencia
de Operaciones y Servicios es la responsable de seleccionar a los Custodios.

Se han definido los siguientes criterios para seleccionar nuevos custodios extranjeros:
1. Criterios exigibles, la falta de uno de ellos imposibilita contratar el servicio:

a. Se debe cumplir con las condiciones definidas por el Banco Central para los
custodios de los instrumentos de la letra j), del articulo 45, del D. L. 3.500 y su
respectiva autorizacion.

b. Se debe contar con experiencia en AFP o instituciones similares en paises con
sistema de prevision de capitalizacién individual y que sea de reconocido prestigio
internacional.

c. Los contratos se deben ajustar rigurosamente a las normas legales y normativas
sobre custodia de valores extranjeros que afectan a la AFC, Letra D del Titulo I del
Libro IV del Compendio de Normas del Seguro de Cesantia.

d. El custodio extranjero debe ofrecer servicios de cuenta corriente.

2. Criterios deseables o complementarios, permitiendo dirimir entre dos o mas oferentes:

a. Revision de sistema informatico y sus componentes:

i. Grado de automatizacion e integracién de sus mddulos operacionales.
ii. Integracidn con Administradores de fondos extranjeros.
iii. Informes de eventos de capital.
iv. Procesamiento y liquidacion de operaciones.
v. Calidady oportunidad de reportes.

b. Calidad y oportunidad de los servicios de asesoria tributaria en el extranjero y
recuperacion de impuestos.

c. Precio por servicio de custodia y por transacciones.

Para el caso de los custodios extranjeros, al menos bienalmente se realiza una evaluacién, donde la
Gerencia de Operaciones y Servicios evallia la calidad del servicio entregado y el drea de
Cumplimiento analiza al Custodio basado en el resultado del proceso de Due Diligence Consolidado
definido por la Administradora.
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Operaciones Financieras aprobadas con Custodios Extranjeros

Los fondos podran realizar operaciones de cambio de monedas con Custodios Extranjeros o
entidades relacionadas a su grupo siempre y cuando estas se realicen en un proceso de subasta o
negociacion donde participe al menos una contraparte mas, que haya sido aprobada para operar
dichos instrumentos en el Comité de Inversiones y Solucion de Conflicto de Interés (CISCI). De todas
las posturas se tendra que escoger en cada transaccién a la contraparte que ofrezca la condicidn
econdmica mas ventajosa para los Fondos Administrados. La Gerencia de Inversiones mantendra
registro de los precios ofrecidos por los participantes, los que seran validados en la revisién mensual
de “Condiciones de Negociacién y Precios de Mercado” realizada por la Gerencia de Riesgo, cuyo
reporte se incluye en los Comités de Inversiones y Solucién de Conflicto de Interés (CISCI). En esa
misma instancia se reportard y justificara cualquier transgresion a este requerimiento.

Inversion a través de entidades relacionadas o en emisores relacionados.

La Sociedad Administradora no puede invertir recursos de los Fondos de Cesantia a través de
entidades relacionadas y en ningln emisor que esté relacionado con ella.
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2) POLITICA DE ADMINISTRACION SEGUN TIPO DE RIESGOS

Esta seccidn contiene el detalle de los tipos de riesgos que aplican a la gestidn de los fondos.
a) Riesgos Financieros

Riesgo de Desviacion de las Carteras de Referencia

Es la pérdida potencial originada por una mayor o menor exposicion de los Fondos de Cesantia que
las Carteras de Referencia a activos financieros.

Las decisiones de compra y venta de activos deben considerar la desviacién positiva o negativa de
los Fondos de Cesantia, respecto a las carteras referenciales para minimizar el riesgo relativo a estos.
Para estos efectos, se utilizard el modelo de benchmarking, que considera el seguimiento
permanente de las carteras referenciales, para predecir asi el nivel de riesgo relativo que introducen
las operaciones a realizar.

La Gerencia de Inversiones tiene como objetivo minimizar los riesgos de desviacion de la
rentabilidad de los Fondos de Cesantia respecto a sus carteras de referencia, con el objeto de
entregar a los afiliados una rentabilidad similar a la de los respectivos benchmarks. Por tanto, ambos
fondos debieran tender a presentar un riesgo de mercado muy similar al de las carteras de
referencia, con un alto nivel de diversificacion de instrumentos.

La Gerencia de Inversiones debe realizar en forma diaria:
= Célculos de desviacion de las cuotas de los Fondos de Cesantia con las carteras de referencia
= Célculos de efectividad en el uso de los Derivados Financieros.

La Gerencia de Riesgo calcula y presenta mensualmente al Comité de Inversién y Solucién de
Conflictos de Interés, los indicadores clave de Control del Riesgo de Desviacion de las Carteras de
Referencia y estdndar de riesgo definido para los Fondos de Cesantia:
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AFC

Método de medicién

Fondo de Cesantia

Fondo de Cesantia Solidario

Instancia de Control

Destinatarios

[Tracking error ex-post. Mercado  [Tracking Error Histérico Semestral Max: 25 puntos base Max: 30 puntos base Bimensual Correo electrénico y. ciscl DIR-GG-GI-GO-GR-FIS
Presentacién a Comité
[Tracking error ex-ante. Mercado | Tracking Error Paramétrico Semestral Monitoreo WMonitoreo Mensual Correo electrénico y aiscr DIR-GG-G-GO-GR-FIS
por (contribucidn por tipo instrumento) Presentacién a Comité
[Control de limites maximos internos de exposicion relativa frente a Mercado |Estimacién de brecha en AUM contra portafolios de Max.Moneda Intl.: +/-0,7% Diario Correo electrénico y aiscr DIR-GG-GI-GO-GR-FIS
lbenchmark en Moneda Internacional y Unidad de Fomento. referencia neta de instrumentos derivados. Max. UF: +/- 4,0% Presentacion a Comité
(se amplia banda a fin de mes) (se amplia banda a fin de mes)
[Seguimiento de ganancia y pérdida por gestion de derivados de Mercado | Estimacién de rentabilidad de cartera de derivados de Monitoreo Monitoreo Mensual Presentacion a Comité ciscl
inversion vigentes. inversion.
[Control del limite maximo interno de impacto tolerable producto de Mercado [Simulacién de impacto relativo en valorizacion de cartera | Max. 30 puntos b : Max. tral Mensual Presentacion a Comité aiscr DIR-GG-GI-GO-GR-FIS
base escenario de tasas de
inversion. descuento.
(Control de limites maximos internos por emisor de renta fja Crédito|Estimacion de brecha en AUM contra portafolios de Vocacion (méximo por emisor) Vocaci6n (maximo por emisor) Mensual Correo electrénico y REV/CISCI CISCI: DIR-GG-GI-GO-GR-FIS
lcorporativa o bancaria con relacion al benchmark, dependiendo de su referencia. ° sector (financiero o Presentacién a Comité REl: 6GG-GI-GO-GR
clasificacion de riesgo. de créditoy tipo de ), de créditoy tipo de
instrumento. instrumento.
(Control de i & 6n por Crédito|Estimacion de exposicion absoluta en AUM por Max. Contrapartes AAA: 0,3% Max. Contrapartes ARA: 0,3% Semanal Correo electrénico ciscr DIR-GG-GI-GO-GR-FIS
3 de su clasifi de riesgo. contraparte. Mix. Contrapartes ARy A: 0.2% Max. Contrapartes AAY A: 0,2% Presentacion a Comité
[Control de saldos méximos internos de caja por fondo. Liquidez |Estimacién de Y de pesos (ajustado por de pesos (ajustado por Mensual Presentacion a Comité aiscr DIR-GG-GI-GO-GR-FIS
méximo tolerable. operaciones SOMA)
[Seguimiento de niveles de liquidez expresados como una razén sobre |  Liquidez _|Estimacién de ratios de ingresos y activos liquidos sobre Monitoreo Monitoreo Mensual Presentacion a Comité aiscr DIR-GG-GI-GO-GR-FIS
fondo. obligaciones estimadas de los fondos. (alerta bajo 1,3 veces) (alerta bajo 1,3 veces)
Nomenclatura:
CISCI: Comité de Inversi6n y de Solucion de Confiictos de Interés

REI: Reunion Ejecutiva de Inversion
AUM: Asset Under Management (dinero administrado)
DIR: Directores miembros del CISCI

GG: Gerencia General

Gl: Gerencia de Inversiones

GF: Gerencia de Administracion y Finanzas

GO: Gerencia de Operaciones

GR: Gerencia de Riesgo

FIS: Fiscalia y Cumplmiento
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El Comité de Inversidn y Solucién de Conflictos de Interés (CISCI), fija anualmente a la Administracion
objetivos maximos de Tracking Error Ex-Post, tanto para el Fondo de Cesantia (CIC) como el Fondo
de Cesantia Solidario (FCS).

De haber excesos en los limites internos, se procede de acuerdo con lo establecido en los
procedimientos internos que les apliquen, que para el caso particular del Tracking Error Ex Post
demandan un analisis y resolucidn en el CISCl inmediatamente posterior.

Estos limites internos (salvo por las vocaciones de riesgo de crédito), en el marco discrecional que
tiene el CISCI pueden ser modificados excepcionalmente durante el afio: en caso de ocurrir cambios
normativos, regulatorios o shocks de mercado que afecten la liquidez o el perfil de riesgo de las
carteras de referencia. La ocurrencia de estos eventos, su seguimiento y las propuestas de cambios
a la estructura de limites quedara respaldada en los respectivos Comités de Inversion.

El cumplimiento de limites maximos internos y resolucién de eventuales excesos de inversidn
relacionados a emisores de renta fija nacional se realiza en las Reuniones Ejecutivas de Inversidn
(REI). También es en dicha instancia donde se revisan los umbrales de tolerancia dependiendo de
su consistencia con la estrategia general de inversién aprobada por el CISCI.

Riesgos de Mercado

Es la pérdida potencial originada por movimientos de tasas de interés, precios de acciones y/o
monedas.

Este riesgo se monitorea a través del calculo mensual del VaR (Value at Risk), una medida estadistica
que permite cuantificar el riesgo de mercado y que se puede definir como la maxima pérdida de un
activo o portafolio en un periodo tiempo y nivel de confianza dado.

La Gerencia de Riesgo es responsable de elaborar este indicador, el cual se presenta mensualmente
al Comité de Inversidn y Solucidn de Conflictos de Interés, lo que permite al Comité su seguimiento
periddico.

La Administradora estd implementando un esquema de inversiones que integra la evaluacion del
riesgo ASG y cambio climético. Desde la perspectiva del riesgo de crédito, las evaluaciones ASG se
incorporan como un factor mas en el modelo de scoring crediticio de emisores locales. Para
cuantificar el riesgo de mercado vinculado a esta gestién integrada seria critico disponer de indices
de precios publicos segregados bajo criterios ASG (indices sustentables). La Administradora medira
el riesgo de mercado por factores ASG y cambio climatico mediante la comparacidn de indices
sustentables que contemplen criterios ASG y de riesgo climatico segun disponibilidad.

Dado que la gestion de los fondos de cesantia se basa en la filosofia de benchmarking, es claro que
cualquier accidon que realice una seleccién adicional generard desviaciones de las carteras de
referencia, por lo que es importante ver los efectos de rentabilidad y riesgos esperados relativos
que podrian tener la aplicabilidad de estos criterios. Es por ello que, ademas de utilizar métricas de
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rentabilidad promedio y riesgo absoluto de las inversiones, también se implementardn métricas
relativas de retorno y de riesgo relativo como el tracking error. Dicha métrica hace referencia a
medir la variabilidad que poseen los excesos de retornos entre los fondos de cesantia y algun indice
de referencia que considere estos criterios.

Una vez al afio se elaborara un reporte Anual de Riesgo de Cambio Climatico y ASG de emisores
nacionales en carteras de AFC. Se incluiran en este reporte ejercicios de tracking error relacionados
a carteras ASG en la medida que existan indices de precios de carteras ASG nacionales disponibles
publicamente.

Riesgo de Crédito
Es el potencial incumplimiento de un emisor de sus obligaciones y compromisos.

Sélo se puede invertir en los instrumentos aprobados para los Fondos de Cesantia, y con estricto
cumplimiento a los limites de inversidn establecidos en el Régimen de Inversion de los Fondos de
Cesantia.

La Gerencia de Riesgo esta encargada de realizar el analisis del riesgo de crédito de los emisores de
renta fija nacional, en los que los Fondos de Cesantia poseen inversidn y aquellos con emisiones
potencialmente convenientes para éstos?.

La profundidad del andlisis de crédito de instrumentos de renta fija nacional dependera de la
circunstancia de inversién o del emisor:

1) En el caso de existir una colocacidén de nuevos emisores o si un emisor conocido emite por
primera vez en 12 meses, se realiza un analisis completo del crédito, lo que incluye un
estudio de los estados financieros del emisor y de toda la informacién publica disponible.
Con posterioridad, se hace una propuesta a la Reunién Ejecutiva de Inversidn que decide
sobre la participacion de los Fondos de Cesantia.

2) Mediante el uso de una metodologia propia de “credit scoring” (realizada mediante el uso
de diversos indicadores financieros obtenidos a partir de informacion publica) se asigna una
posicién de solvencia la cual refleja un ranking o posicion relativa de cada emisor frente a
los otros emisores con presencia en los fondos, y permite asi realizar un seguimiento
particular en los casos en que haya una variacidn significativa. Las variaciones del ranking se
muestran mes a mes en el informe de Riesgo Crédito.

3) Se elabora un informe mensual que brinda apoyo a las decisiones de inversidn, el que se
distribuye a la Gerencia de Inversiones, al Gerente de Operaciones y Servicios y al Jefe de
Control de Operaciones Financieras, en donde se muestran y explican los cambios en credit
scoring, ademds de noticias pertinentes en los medios de los emisores de interés y se
sefialan los cambios de clasificacidon informados por las agencias especializadas locales.

2 No se invierte en instrumentos de renta fija extranjera en forma directa, solamente en deuda publica de alto nivel
crediticio. Por este motivo se limita el andlisis de crédito al universo de emisores nacionales.
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4) Existe una lista de instrumentos de renta fija nacional en observacidn, los que cumplen con

uno o varios de los criterios siguientes:

= |nstrumentos no incluidos en los indices de la cartera de referencia (generalmente con
clasificacion inferior a BB).

= Instrumentos cuya clasificacion de riesgo ha sido rebajada dos escalones de clasificacion
en la misma accién (Ejemplo: de AA a A+); o un escalén en caso de que cambie de BBB-
a BB+.

= Instrumentos cuyos emisores generaron noticias de alto impacto social,
medioambiental o econdmico negativo, o que hayan evidenciado importantes
debilidades en su gobierno corporativo, o eventual deterioro de su solvencia.

= Instrumentos cuya clasificacion de riesgo ha sido rechazada por la Comision
Clasificadora de Riesgo (CCR).

= Instrumentos de deuda que hayan incumplido uno o varios covenants, o que estén a
punto de incumplirlo.

= Instrumentos cuyos spreads sean particularmente altos o hayan experimentado alzas
significativas en el Ultimo periodo.

La Gerencia de Riesgo realiza un informe de seguimiento de los covenants de los bonos de
los emisores pertenecientes a esta lista, cuya periodicidad es trimestral y se envia a la
Gerencia de Inversiones, al Gerente de Operaciones y Servicios y al Jefe de Control de
Operaciones Financieras y se presenta en la Reunion Ejecutiva de Inversidn y en el Comité
de Inversién y Solucién de Conflictos de Interés.

En la Reunidn Ejecutiva de Inversién se decide la incorporacion o eliminacion de los emisores
de crédito a esta lista de observacién, asi como la participacion en cualquier nueva
colocacién que éstos efectien. Las Gerencias de Riesgo y la de Inversiones podran decidir
conjuntamente incorporaciones inmediatas a esta lista, basdndose en los criterios
mencionados, informando mediante correo de los motivos de esta decision al Gerente
General y el Gerente de Operaciones y Servicios, lo que se debera ratificar en la siguiente
sesion del Reunidn Ejecutiva de Inversion.

Una vez ingresado un emisor a esta lista, la Gerencia de Inversiones no puede realizar
compras de instrumentos emitidos por el emisor, incluyendo acciones, salvo expresa
autorizacion del Reunién Ejecutiva de Inversidn. Sin embargo, la Gerencia de Inversiones
podra decidir desinversiones de este emisor.

5) La Administradora ha implementado un modelo propietario para evaluar el riesgo ASG y
cambio climatico de emisores nacionales inspirado en practicas internacionales como:
propuestas hechas por sociedades clasificadoras de riesgo globales, instituciones sin fines
de lucro especializadas en estdndares internacionales de evaluacién y bases metodolégicas
contenidas en el material para la certificacion ESG del CFA Institute. Esto en la practica
consiste primero, en vincular cada firma emisora nacional a un subsector o industria de la
economia, para luego evaluar el grado de exposicidn que ésta tiene a cinco dimensiones de
impacto ASG: medio ambiente (que contiene un levantamiento sobre Gases de Efecto
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Invernadero-GEl y cambio climatico), capital social, capital humano, modelo de negocios e
innovacién, y finalmente liderazgo y gobernanza. Dependiendo de la industria, un
subconjunto ad-hoc de un total de veintiséis subdimensiones ASG o categorias de riesgo
disponibles son evaluadas para efectos de lograr un score. Para construir la puntuacién de
cada factor, se suma un puntaje de 0 a 3 cada vez que la firma: identifique, mida y mitigue
cada factor analizado. Si no hay informacidn o la calidad de la informacidn es deficiente para
evaluar el factor, se asigna cero puntos. La constatacion de multas, juicios o rechazos de la
Superintendencia del Medio Ambiente (SMA) puede descontar uno o dos puntos a la
evaluacién del factor, como también sumar uno o dos al estar suscrita la firma a grupos o
estandares globales de buena gestién. Obtenido el puntaje por cada empresa, éste se
normaliza en funcidn de los resultados de emisores de su industria para asi llegar al score
ASG definitivo.

Para fundamentar la evaluacién se dispondrd de informacién publica entregada por la firma
o medios de comunicacién (informes de sustentabilidad, reporte integrado, pagina web
corporativa, comunicados y noticias), como también la proveniente de instituciones
publicas (Superintendencia de Medio Ambiente, Servicio de Evaluacién Ambiental,
Organismos Reguladores y Fiscalizadores), proveedores externos nacionales o
internacionales contratados por la Administradora para estos fines y la que se recabe de
cuestionarios o entrevistas aplicados selectivamente. En caso de que se presenten dudas
sobre la calidad de la informacion, esta Administradora deberd hacer los esfuerzos
necesarios para que la entidad clarifique las dudas generadas por la informacion recibida.

Los scores obtenidos son incorporados como un componente mas en el esquema de
evaluacion de riesgo de crédito de emisores nacionales y compartidos a través de un reporte
dispuesto a la Gerencia de Inversiones mensualmente, lo que posibilita la ejecucién de un
enfoque integrado para la toma de decisiones inversion.

Una vez al afio, terminado el barrido de evaluacién anual de todos los emisores locales, la
Gerencia de Riesgo elaborarad un informe contrastando la exposicion relativa al riesgo ASG
y cambio climatico de los portafolios administrados contra sus benchmarks.

Riesgo de Prepago
Corresponde a una eventual pérdida ocasionada por rescates anticipados de titulos de Renta Fija.

Sélo se invierte en las Letras Hipotecarias, hasta el precio maximo determinado por la
Superintendencia de Pensiones para su valoracion. Para incorporar el efecto del prepago en las
letras, se utilizara la informacién histérica de prepago informada por proveedores externos. Para
evaluar la conveniencia de la compra de una letra, se considerara el prepago mayor de la serie
historica.

En general, los bonos que tienen condiciones de prepago a tasa de emisién deben transarse a un
precio equivalente a la TIR mas conservadora, que resulta de un evento de prepago anticipado total
del instrumento a partir de la fecha de prepago permitida en el contrato de emisién. Dependiendo
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de las condiciones de mercado, se podra simular probabilidades de prepago anticipado total o
parcial en fechas posteriores, segin corresponda.

También el informe de seguimiento de covenants de los emisores en la lista de observacion,
realizado por la Gerencia de Riesgo, sirve para observar la probabilidad de un incumplimiento y asi
alertar de posibles prepagos.

Riesgo de Liquidez

Es la pérdida potencial originada por la venta forzosa de activos para hacer frente a obligaciones —
principalmente para pago de beneficios en el caso de los Fondos de Cesantia — o por la realizacidn
de una transaccion a los precios vigentes por falta de actividad en los mercados.

La administracidon de los Fondos considera como fuente principal, para hacer frente al pago de
beneficios, mantener una cartera de depdsitos a plazo de una duracion que calce vencimientos con
pagos de beneficios o en caso contrario, permita una liquidacién con un riesgo acotado de mercado.
La administracion monitorea permanentemente los posibles cambios en la dindmica del mercado
del trabajo, situacién econdmica local e internacional, modificaciones a la Ley del Seguro de
Cesantia, para actualizar la estimacién de pago de beneficios y ajustar adecuadamente la cartera de
depdsitos a plazo que respalda los compromisos por beneficios.

Las decisiones de inversién deben enmarcarse en la programacion de los compromisos de caja de
los Fondos de Cesantia. Para esto, el Departamento de Tesoreria mantendra permanentemente la
estimacién diaria de los flujos de ingresos y egresos, comunicando de ello a la Gerencia de
Inversiones.

La Gerencia de Riesgo es responsable de monitorear mensualmente el riesgo de liquidez. Para ello
tendrd la tarea de elaborar y revisar métricas con el objetivo de mostrar la capacidad de pago de los
beneficios a los afiliados, la cobertura de los llamados de capital a los que se estda comprometido, y
de cubrir las posibles compensaciones que se pueden dar por instrumentos derivados en un
escenario d4cido, todo lo anterior considerando tanto aportes a los fondos, como la posibilidad de
liquidar posiciones en instrumentos liquidos de la cartera. Esta Gerencia, presenta mensualmente
al Comité de Inversion y Solucion de Conflictos de Interés los indicadores de liquidez de los Fondos
de Cesantia, lo que permite su seguimiento periodico.

Sera obligaciéon del Comité de Inversiéon y Solucion de Conflictos de Interés monitorear
constantemente la suficiencia de estos indicadores, frente a cambios significativos en el mercado
del trabajo, la coyuntura econdmica, la liquidez general de los mercados financieros o
modificaciones estructurales del Seguro de Cesantia por parte de la autoridad.

La Gerencia de Riesgo elabora simulaciones de escenarios de stress de liquidez al mercado laboral,
a lo menos una vez al afio, la que se presenta al Comité de Inversidn y Solucién de Conflictos de
Interés.
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La Administradora debe disponer de lineas de sobregiro horario para ambos Fondos con la banca
local.

Riesgos relacionados al gobierno corporativo del emisor

Se toma en cuenta la fortaleza del Gobierno Corporativo de los emisores, estimando que un
gobierno corporativo robusto mejora la seguridad de las inversiones.

La evaluacién de los gobiernos corporativos de emisores nacionales pertenecientes a los Fondos de
Cesantia se realiza como parte del esquema de seguimiento ASG realizado por la Gerencia de Riesgo
que es descrita en la seccion de tratamiento del Riesgo de Crédito. Como se menciona en dicho
acapite, incluidos en la evaluaciéon ASG se encuentran dos componentes asociados al gobierno
corporativo: modelo de negocios e innovacién y ademas liderazgo y gobernanza a ser evaluados
para cada emisor nacional (dependiendo de la industria a la que pertenecen).

Riesgo climdtico y factores ASG

Se define como riesgo climatico a aquellos factores que tengan potenciales impactos desfavorables
sobre personas, sectores econdémicos y sistema natural producto de eventos climaticos no
deseados.

Las letras “A”, “S” y “G” hacen referencia a los factores de riesgo ambiental, social y de gobierno
que pueden estar presentes en alguno de los instrumentos invertibles y/o invertidos segln esta
Politica.

El factor Ambiental complementa al riesgo climdtico en cuanto a como las actividades de las
empresas en las cuales se invierten los fondos de cesantia puedan afectar en el medio ambiente.

El factor Social abarca aspectos en cuanto las empresas podrian tener impactos adversos o no
deseados en las comunidades.

El factor de Gobierno hace referencia a la estructura organizacional, considerando derechos de los
accionistas, transparencia, roles, responsabilidades, entre otros.

Los factores antes descritos poseen una metodologia de puntaje definido en los documentos,
procedimientos y/o planes correspondientes y se enmarcan segin lo que indican los siguientes
parrafos.

El calculo, monitoreo y/o gestién de este tipo de riesgo sera efectuado mediante un analisis para los
emisores nacionales segun lo redactado en el apartado sobre Riesgo de Crédito anterior. Por su
parte, para inversiones internacionales (renta fija y variable) se utilizarda una herramienta de uso
internacional que abarque distintas métricas de los fondos susceptibles a ser invertidos. En dicha
herramienta se procederd a realizar un proceso propietario de ranking o scoring de todos los fondos
ya en cartera y potenciales a pertenecer a alguno de los fondos administrados.
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La obtencidn del score anterior se basa en asignar un puntaje a distintas métricas cualitativas y
cuantitativas presentes en multiples fondos. Dichas métricas pueden ser, pero no necesariamente
son:
a) Indices de sustentabilidad propietario de terceros. Ejemplos: Morningstar Sustainability y
Morningstar Rating Overall.
b) Foco ASG: permite conocer si el fondo considera estos criterios como fundamentales en su
proceso.
¢) Normativa o estandar aplicable internacional: En caso de que un fondo califique como ASG
dentro de alguna normativa internacional o cumpla con algin estandar que emplee el
mismo criterio
d) Accidn climatica, salud del ecosistema, desarrollo humano, exclusién de empleo
e) Otras variables que pueda ser mapeada en distintos fondos.

En relacion a la letra (e) anterior, dado que la aplicacion de medicidn de riesgo climatico y factores
ASG es algo que se esta incorporando y considerando desde hace poco tiempo, no todos los
emisores, gestores, administradores o fondos poseen métricas de medicidn de riesgo climatico y/o
ASG, por lo que es necesario ir evaluando al menos anualmente la inclusidn o exclusion de variables
que se centren en estor 4 factores sustentables de modo que la eleccidn de los aspectos a considerar
pueda ser transversal para la mayor cantidad de instrumentos invertibles.

En cuando a los activos alternativos, y dado que estos cuentan con informacion limitada, se utilizara
la instancia de due diligence (definida en la politica de activos alternativos) para identificar la
inclusidn de estos criterios en los procesos, procedimiento y flujo de informacidn relacionados con
la operativa de los fondos, proceso de inversidn, seleccién de inversiones, engagement y
stewardship del gestor, monitoreo, control de riesgos, mitigacion de conflicto de interés, entre otros
aspectos. En caso de dudas sobre la informacién recibida, la Administraciéon puede optar a otras
fuentes que puedan compartir informacion y hacer todos los esfuerzos para clarificar cualquier duda
que pueda surgir de la informacién entregada.

Toda informacion recopilada, gestionada, analizada, centralizada y/o tratada con fines de obtencion
de los scoring nacionales e internacionales para estos criterios tendra la finalidad de fomentar una
mayor preferencia de inversidon, a la que podria tenerse en un instrumento con similares
caracteristicas financieras, pero con menor reduccién de impacto climatico o menor beneficio ASG.
Esto puede ser abordado de distintas aristas, segtin la Gerencia o Area a cargo.

Riesgo resultante de errores humanos, procesos internos inadecuados o defectuosos, fallas en los
sistemas y/o eventos externos a la Administradora.

Los riesgos resultantes de errores humanos se acotardn mediante la seleccidon de la persona
adecuada para el cargo, para lo cual se seleccionard en funcion de la definicion de las
responsabilidades y requerimientos de cada cargo del drea de inversiones y se exigira el estricto
apego a los procedimientos establecidos.

Se opera mediante sistemas de informacién automatizados, con procedimientos e instructivos que
identifican a los responsables en el proceso de inversién, con una adecuada segregacion y
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contraposicion de funciones, los que deben ser revisados anualmente o cuando lo requieran
cambios normativos o legales.

La politica de control interno, que se detalla mas adelante, establece los controles sisteméticos que
permiten mitigar el riesgo operativo, el cual también debe ser evaluado anualmente o cuando lo
requieran cambios normativos o legales.

Los principales controles aplicados a las operaciones de la Gerencia de Inversiones incluyen los
siguientes procedimientos realizados por la Gerencia de Riesgo, cuyos resultados se presentan
mensualmente al Comité de Inversién y Solucién de Conflictos de Interés y al Directorio:
= Verificacion del saldo diario mantenido en cuentas corrientes de inversiones de los Fondos
de Cesantia. El saldo maximo para cada uno de los Fondos sera determinado por el Comité
de Inversién y Solucién de Conflictos de Interés.

De manera complementaria la unidad de Control de Operaciones Financieras realiza la:
= Verificaciéon de los precios de las operaciones de instrumentos nacionales que realiza la
Mesa de Dinero, asegurando que representen adecuadamente el precio de mercado del
activo transado.
= Verificacidn de la consistencia de las transacciones fuera de mercado u OTC realizadas por
la Mesa de Dinero.

b) Riesgo de Cumplimiento Normativo y Legal

Es el riesgo provocado por el incumplimiento de las leyes y normas complementarias que rigen a las
inversiones de los Fondos de Cesantia. Asi como el riesgo derivado del incumplimiento contractual
de contrapartes y otros terceros que intervienen en el proceso de inversiones de los Fondos de
Cesantia.

Las decisiones de inversion y la ejecucion de estas deben ajustarse en todo momento a la normativa
vigente y las politicas internas, para lo cual se debe consultar siempre la informacién provista por la
segunda linea de defensa, ya sea a través de medios sistémicos, reportes o informes para verificar
si se cumple con las normas de adquisicidn, disponibilidad de margen, custodia y enajenacién de los
instrumentos, previo a la transaccion.

El Departamento Normas y Procedimientos, dependiente de la Gerencia de Operaciones y Servicios
alerta de los cambios normativos a las unidades correspondientes, Gerencia de Inversiones,
Subgerencia de Contabilidad y Departamento de Control de Operaciones Financieras, Gerencia de
Riesgo y Fiscalia y Cumplimiento, monitoreando el proceso de implementacidn de los cambios.

Fiscalia y Cumplimiento es responsable de la revision de los contratos y/o de los documentos legales,
asi como de verificar la existencia de clausulas tipo en los contratos que suscribe, con objeto que
ellos se ajusten a la normas legales y administrativas vigentes para los Fondos de Cesantia.

Para el caso particular de las inversiones en activos alternativos (véase anexo N°4), Fiscalia y
Cumplimiento estd a cargo de completar la informacidn necesaria para ejecutar la respectiva
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inversién, no pudiendo existir interaccién directa de otras areas en la comunicacion que se envie
desde AFC a entidades externas relacionadas al proceso de inversion. Por su parte, Fiscalia y
Cumplimiento esta a cargo del proceso de due diligence legal de estas operaciones y serd la
responsable de efectuar la revisién de los términos contractuales de la operacidn, identificando los
mitigadores a los riesgos legales especificados por las areas de Inversiones, Riesgo Financiero y
Fiscalia y Cumplimiento en la documentacidn respectiva, junto con la evaluacién del resultado de la
revision legal independiente efectuada para dicha inversion.

c) Riesgo de exceder los limites de los Fondos de Cesantia

Es el riesgo de tener posiciones que exceden los limites normativos o los que eventualmente se fijen
internamente, originados en circunstancias externas a la Administradora, tales como valorizacién
de los activos, cambios en la clasificacion de riesgos, etc.

En caso de sobrepasar algun limite, la Gerencia de Inversiones debera evaluar si el exceso puede ser
regularizado antes de la siguiente sesidn ordinaria del Comité de Inversidn y Solucién de Conflictos
de Interés, en cuyo caso precedera eliminar el exceso e informard de tal hecho al sefialado Comité.

Si no es factible eliminar el exceso en dicho plazo, la Gerencia de Inversiones debera proponer al
Comité un programa para su liquidacion, el que debera ajustarse a los plazos normativos estipulados
segun el tipo de exceso. Una vez aprobado, el Departamento de Control de Operaciones Financieras
es el responsable de monitorear estos limites.

En el proceso de liquidacion de los excesos, se debe prestar especial atencidn y esfuerzo para que
los precios de las transacciones no resulten perjudicales para los Fondos de Cesantia.

d) Riesgos relativos asociados a inversiones responsables

La aplicacion de los principios responsables (riesgo climatico y ASG) definidos en este documento
puede conllevar a un aumento en el riesgo relativo de las inversiones realizadas toda vez que no se
encuentre dentro de las carteras de referencias aplicacion a este tipo de principios. Es por ello que,
el Directorio, a través del Comité de Inversion y Solucion de Conflictos de Interés (CISCI) ,
manifestando su compromiso en mitigar estas potenciales desviaciones de riesgo y rentabilidad
relativa, ha entregado directrices para la creacidn de la presente politica y del plan de inversiones
responsables con la finalidad de establecer los criterios esperados de retorno y riesgo relativo, asi
como el marco de accidn, filosofia de inversidn responsable, procesos esperados de accion,
engagement, stewardship y otras aristas con las cuales se comprometen a monitorear y facilitar su
cumplimiento.
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3) EVALUACION DE DESEMPENO DE INVERSIONES

La Gerencia de Inversiones presenta mensualmente al Comité de Inversién y Solucién de Conflictos
de Interés y el Directorio los siguientes indicadores de desempefio de los Fondos:

= Rentabilidad absoluta y relativa de los Fondos.

= Rentabilidad absoluta y relativa por clase de activos.

Estos célculos se deben realizar, a lo menos, para los siguientes periodos:
= Ultimo mes.
= Ultimos 6 meses.
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4) ESTRUCTURA DE LA ORGANIZACION PARA EFECTUAR LAS INVERSIONES
CON LAS FACULTADES, ATRIBUCIONES Y RESPONSABILIDADES

a) El Directorio

El Directorio de la Administradora tiene las atribuciones y responsabilidades principales en la
administracion de los Fondos de Cesantia, especialmente en los siguientes aspectos:
= Aprobar y modificar la Politica de Inversion de los Fondos.
= Aprobar y modificar la Politica de Gestion de Riesgos de Instrumentos Derivados.
= Aprobar y modificar la Politica de Solucién de Conflictos de Interés.
= Aprobar la Politica de Activos Alternativos y el respectivo plan de inversion, asi como sus
modificaciones de ser necesarias.
= Aprobar, a lo menos una vez al afio, los programas en instrumentos derivados, antes
revisados por el Comité de Inversidén y Solucién de Interés, autorizando los instrumentos
derivados que seran invertidos por los Fondos y determinado el nivel de riesgo aceptado.
Todo lo anterior se detalla en el Anexo N°3 del presente documento, asi como un
mecanismo de reporte trimestral al Directorio, en el cual se informara sobre el estado de
ejecucion de las estrategias de derivados, su efectividad en el cumplimiento de los objetivos
definidos y la gestion de riesgos asociada a su uso.
= Controlar y evaluar el cumplimiento de todas las Politicas antes mencionadas, asi como
autorizar excepcionalmente que la Administracion se aparte de ellas.
= Supervisar las decisiones de inversion en aquellos instrumentos cuyos emisores generaron
noticias de alto impacto social, medioambiental o econdémico negativo, o que hayan
evidenciado importantes debilidades en su gobierno corporativo.

Para los efectos de cumplir con sus responsabilidades de cumplimiento de la politica de inversién,
su evaluacion y eventuales ajustes, el Directorio debe ser informado por el Comité de Inversion y
Solucién de Conflictos de Interés, respecto al cumplimiento de sus funciones.

El Directorio, al menos una vez al afio, durante el primer trimestre, ratificara la Politica de Inversion
o le introducira las modificaciones necesarias.

b) El Comité de Inversion y Solucion de Conflictos de Interés del Directorio

El Comité de Inversidén y Solucion de Conflictos de Interés (CISCI) estd conformado por tres
directores, dos de ellos auténomos nombrados por el Directorio. Podran participar en las sesiones
del Comité cualquier otro director de la Administradora, sin derecho a voto. Ademas, cuenta con la
presencia del Gerente General, el Gerente de Inversiones, el Gerente de Operaciones y Servicios, el
Gerente de Riesgo, la Fiscal, el Subgerente de Estrategia e Inversiones Alternativas y el Jefe de
Control de Operaciones Financieras. EI Comité de Inversidn y Solucién de Conflictos de Interés podra
invitar a cualquier otro miembro de la Administracidn y sesionard mensualmente.

El Comité tiene como funciones principales:
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= Elaborar la Politica de Solucién de Conflictos de Interés, proponerla al Directorio para su
aprobacidn y supervisar su cumplimiento.

= Supervisar el cumplimiento de la Politica de Inversidn y de los limites de inversién de los
Fondos de Cesantia establecidos en la ley o en el Régimen de Inversién.

= Revisar los objetivos, las politicas y procedimientos para la administracion de los riesgos de
las inversiones.

= Examinar los antecedentes relativos a las operaciones de los Fondos de Cesantia con titulos
extranjeros.

= Examinar los antecedentes relativos a las operaciones de los Fondos de Cesantia con
instrumentos derivados, revisar el programa anual en estos instrumentos, a ser sometido a
la aprobacion del Directorio y monitorear los limites internos que garanticen que se cumpla
el nivel de riesgo aceptado por el Directorio.

= Aprobar el plan de inversiones en activos alternativos.

= Supervisar el cumplimiento del plan de inversiones en activos alternativos, al menos de
manera semestral.

= Abordar temas estratégicos sobre riesgo climatico y factores ASG, al menos una vez en el
afio.

= Aprobar o proponer cambios al plan de inversiones responsables y supervisar su
cumplimiento al menos una vez al afio.

= QOtras materias que le encomiende el Directorio.

= Evacuar un informe anual al Directorio respecto a las materias antes referidas.

Para los efectos de cumplir sus funciones de supervision, el Comité de Inversidn y de Solucién de
Conflictos de Interés debe ser informado por la Administracion sobre la gestidn de inversiones del
periodo, que incluye, entre otros, la rentabilidad y riesgo de las inversiones, asi como de la estrategia
en ejecucién, y también de los cambios relevantes en las condiciones de las inversiones o de la
situacién de los mercados.

También, en esta instancia debe ser informado acerca del cumplimiento de las obligaciones y
prohibiciones de las personas sujetas a conflictos de interés.

¢) La Administracién

El Directorio de la Administradora delega parte de sus facultades en el Gerente General y las demds
personas que estime necesarias. En particular, las responsabilidades principales del Gerente
General, en lo relativo a las inversiones de los Fondos de Cesantia, ademas de presidir el Reunién
Ejecutiva de Inversidn, son las siguientes:
= |mplementar, ejecutar y supervisar las politicas, definiciones y acciones definidas por el
Directorio.
= Coordinar las actividades desarrolladas por cada una de las 4reas que participan de los
procesos de inversién de los Fondos de Cesantia.
= Representar judicial y extrajudicialmente a la Administradora y ejercer todas las facultades
que le hayan sido delegadas por el directorio.
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La Gerencia de Inversiones, que reporta a la Gerencia General, es responsable de la gestion de las
inversiones, sujeta a las condiciones y restricciones establecidas en la Politica de Inversidn y normas
legales.

Especificamente, la Gerencia de Inversiones es responsable de las siguientes funciones:

= Definir la estrategia de inversiones y proponer cambios cuando se requiera.

= Ejecutar la estrategia de inversiones.

= Controlar la ejecucién de las inversiones, con enfoque en los riesgos financieros.

= Analizar alternativas de inversiones.

= Desarrollar y mantener modelos para la toma de decisiones.

= Desarrollar y mantener contactos con contrapartes nacionales e internacionales.

= Analizar y procesar informacion de mercado y emisores.

= Generar informacion de los resultados para el Comité de Inversidn y Solucién de Conflictos
de Interés, el Directorio y la Superintendencia de Pensiones.

La Gerencia de Administracidn y Finanzas reporta a la Gerencia General y bajo su dependencia se
encuentran la Subgerencia de Contabilidad y los departamentos de Tesoreria. La Gerencia de
Operaciones y Servicios reporta a la Gerencia General y bajo su dependencia se encuentra el
departamento de Control de Operaciones Financieras. En conjunto, estas areas apoyan al proceso
de inversiones registrando las operaciones de los Fondos, efectuando la liquidacidn de cada una de
las operaciones perfeccionadas y velando por el control de las normas y limites de inversion.

Las Gerencias de Operaciones y Servicios y de Administracién y Finanzas son responsables de
perfeccionar las transacciones de inversiones y de proveer en forma oportuna y fehaciente la
informacién contable, en cumplimiento con la normativa vy politicas definidas por el Directorio
vigentes, de los fondos administrados al directorio, Gerente General y de la autoridad
correspondiente, velando por disponer de las personas y recursos fisicos requeridos para la gestion
del ciclo de inversiones que le compete, a saber, Control de Operaciones Financieras y, Tesoreriay
Contabilidad de los Fondos respectivamente.

Por su parte, la Subgerencia de Contabilidad es responsable del registro diario e imputacién de los
movimientos correspondientes al flujo de inversiones, tanto nacionales como extranjeras, de
efectuar las conciliaciones bancarias diarias, incluidas las de Inversiones nacionales y extranjeras y
de validar la consistencia de las cifras asociadas a inversiones en los diversos reportes, tales como
Informe Diario e Informe Financiero.

El Departamento de Control de Operaciones Financieras, que reporta a la Gerencia de Operaciones
y Servicios, debe velar por el cumplimiento de todas las normas, tanto legales como internas,
relativas a las inversiones de los Fondos de Cesantia, respecto a limites de inversion, adquisicion,
mantencion, custodia, enajenacién de instrumentos y complementariamente ejecutar controles de
precios a las transacciones de la Gerencia de Inversiones. Debe informar al Comité de Inversion y
Solucién de Conflictos de Interés sobre estas materias.

El Departamento de Tesoreria, que reporta a la Gerencia de Administracién y Finanzas, es
responsable de las siguientes funciones:
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= Liquidar las operaciones realizadas por los Fondos de Cesantia.
= Administrar las cuentas corrientes y flujos de caja de los Fondos de Cesantia.

La Gerencia de Riesgo que reporta a la Gerencia General, es responsable del seguimiento y control
de los distintos tipos de riesgo a los que se enfrentan los Fondos de Cesantia, incluyendo el analisis
de riesgo de crédito, financiero, climatico y de factores ASG, debe informar acerca de los resultados
de varias herramientas de control y su seguimiento; de los efectos de las decisiones de inversion,
respecto de la estrategia aprobada por el Comité de Inversion y Solucion de Conflictos de Interés y
respecto de las variaciones del riesgo relativo a las carteras referenciales.

El resultado de estas revisiones sera informado periédicamente al Directorio a través del Comité de
Riesgo y Cumplimiento.

El Gerente de Auditoria Interna, tercera linea de defensa que depende del Directorio, debe preparar
para la aprobacidn de este ultimo, un Plan de Auditoria Basado en Riesgos, el cual considera — entre
otros procesos de la Administradora — evaluar el ambiente de control de las distintas etapas del
Proceso de Inversiones tales como: Modelo de Gobernabilidad, dreas de negocios, areas de control
y dreas de apoyo ; ademads de realizar arqueos a la custodia local de los titulos de los instrumentos
financieros de cada uno de los Fondos de Cesantia (CIC y FCS), asi como un cotejo de los titulos
consignados en el sistema de inversiones que tiene la Sociedad Administradora con la informacién
registrada por las empresas de depdsitos de valores a igual fecha.

Adicionalmente, la Gerencia de Auditoria Interna redacta un reporte acerca del informe anual del
Comité de Inversion y de Solucién de Conflictos de Interés al Directorio, incluyendo la realizacion de
diversas actividades de revisién que permitan determinar el cumplimiento o incumplimiento de las
materias tratadas en la Politica de Inversiones y Solucién de Conflicto de Interés. Dicho reporte - en
conjunto con otras revisiones realizadas por la Gerencia de Auditoria Interna — seradn informados al
Comité de Auditoria, y posteriormente al Comité de Inversién y de Solucidn de Conflictos de Interés.

Fiscaliay Cumplimiento, que depende de la Gerencia General, presta asesoria al drea de Inversiones,
en todo cuanto se relacione con los aspectos legales vinculados con la administracidn de los Fondos
de Cesantia y con la actuacién de la compaiiia —en su condicién de administradora de tales Fondos
y por cuenta de ellos- ante los emisores de aquellos valores en que se encuentren invertidos los
Fondos de Cesantia, tales como Juntas de Accionistas, Juntas de Tenedores de Bonos y Asambleas
de Aportantes. Asimismo, presta asesoria legal al area de Inversiones en la elaboracién o revisién
de los instrumentos o contratos que la Sociedad Administradora suscriba con terceros, en
cumplimiento de sus funciones o de las normas legales que regulan las inversiones de los Fondos de
Cesantia.

Fiscalia y Cumplimiento tienen la responsabilidad de capacitar y controlar el reporte aplicable al
manejo de conflictos de interés para las personas sujetas a reportar, de acuerdo con lo establecido
por la ley.

Todo empleado, que participa en la gestion de los Fondos de Cesantia, debe informar a su superior
jerarquico cuando tome conocimiento de la existencia de cualquier hecho relevante y significativo
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que pudiere afectar los intereses de éstos, para que la Administraciéon informe, a su vez, al
Presidente del Comité de Inversidn y Solucién de Conflicto de Interés.

A continuacion, se muestra un organigrama resumido de la organizacién, incorporando las dreas
involucradas en el Proceso de Inversion de los Fondos:

Gerente General

Gerente de
Gerente de Riesgo Fiscal Gerente T Administracion y
Finanzas

Gerente de
Operacionesy
Servicio

Gerente de
Inversiones

Subgerencia,
Estrategia e Mesa de Dinero Mesa de Dinero
Inversiones Nacional {4) internacional {3)

Control de
Operaciones

Riesgo Financiero Abogado
Financieras (7) )

Especializado Tesoreria (6)

Cumplimiento (2)

Especialista (3)

Alternativas (3)

d) La Reunidn Ejecutiva de Inversidn.

La Reunion Ejecutiva de Inversién (REI) estd integrado por el Gerente General, el Gerente de
Operaciones y Servicios, el Gerente de Inversiones, el Gerente de Riesgo y Fiscal. La Reunién
Ejecutiva de Inversion, presidida por el Gerente General, podra invitar a cualquier otro miembro de
la Administracidn y sesionard mensualmente o cada vez que sea requerida su decisién, de acuerdo
con lo definido por esta Politica. Se debe levantar un acta de los acuerdos alcanzados en las
reuniones.

La Reunidn Ejecutiva de Inversién tiene como funciones principales, sin perjuicio de las decisiones
que puedan adoptar el Directorio o el Comité de Inversidn y Solucién de conflictos de interés:

= Analizar y determinar la incorporaciéon o eliminacién de los emisores de la lista de
instrumentos de renta fija nacional en observacién.

= Decidir las eventuales compras de instrumentos que figuren en la lista de observacion
anteriormente mencionada.

= Decidir lainversién de los Fondos de Cesantia en nuevos emisores o revisar la decisién sobre
alguno existente en la cartera, previa presentacion de los estudios realizados por las
Gerencias de Inversiones, de Riesgo y Fiscalia y Cumplimiento. Dicha decisidn tiene vigencia
para los instrumentos emitidos en los proximos 12 meses desde tomada, a menos que
alguna Gerencia proponga cambiarla, e incluye todos los instrumentos del emisor
anteriormente colocados.

= En el evento que la Administradora asista a una Junta de Accionistas o a una Asamblea de
aportantes, debe analizar y decidir, con asesoria de Fiscalia y Cumplimiento cuando sea
necesario, todas las materias que se someten a votacién, siguiendo las pautas de accién que
se presentan en el Anexo 2 de la presente Politica, salvo en el caso que esta decision
corresponda a otra instancia.

= Controlar el cumplimiento de la Politica de Gestién de Riesgos en Instrumentos Derivados
(Anexo N°3), particularmente en lo relacionado a los derivados indirectos.

= Controlar el cumplimiento de la Politica de Activos Alternativos (Anexo N°4).

= Conocer los eventos que surgen inesperadamente en los mercados y que afecten a las
carteras de los Fondos de Cesantia para tomar las decisiones pertinentes.
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= QOtras materias que le encomiende el Directorio o el Comité de Inversion y Solucion de
Conflictos de Interés.

= Analizar y determinar la incorporacién de nuevas inversiones de activos alternativos, seguin
lo determina el Anexo N°4 de esta Politica a lo menos en términos del fondo y monto
maximo posible de invertir.

= La Reunidn Ejecutiva de Inversion puede establecer otros limites a los activos alternativos
(distintos a los expuestos en la letra (h), del Anexo N°4 de este documento) y debe realizar
una evaluacién de estos a lo menos una vez al afio y presentarlos al Comité de Inversion y
Solucién de Conflictos de Interés.

= Proponer, monitorear y/o validar el plan de inversiones responsables previo a su envio al
Comité de Inversion y Solucién de Conflictos de Interés al menos una vez al afio o segun
indique dicho Comité.

La Reunién Ejecutiva de Inversidn presenta un informe mensual detallado de las decisiones tomadas
al Comité de Inversidn y Solucién de Conflictos de Interés.
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5) SOLUCION DE CONFLICTOS DE INTERES

a) Potenciales conflictos de interés en la inversion de los Fondos de
Cesantia

a.1 Conflictos de interés relacionados con el acceso a informacion privilegiada

Las personas que participan en el proceso de inversiones tienen acceso a informacién que no es
publica, lo que genera potenciales conflictos de interés entre ellos y los Fondos de Cesantia.

Todos los participantes del proceso de inversiones deberdn cumplir estrictamente con las
obligaciones que conllevan las presunciones legales de acceso a informacion privilegiada y los
deberes de cuidado, establecidos en la Ley y en esta Politica

a.2 Conflictos relacionados con el proceso de inversion de los Fondos

Estas personas son las que, debido a su cargo o posicion en la Sociedad Administradora de Fondos
de Cesantia, tienen acceso a informacién de las inversiones de los recursos de los Fondos de
Cesantia.

a.3 Confilictos relacionados con otras actividades que desarrollan las personas que participan en
el proceso de inversion

Actividades particulares que realizan las personas y que pudieren tener conflictos de interés con los
Fondos de Cesantia.

a.4 Conflictos relacionados por la existencia de incentivos relacionados

Sea por incentivos adicionales a su contrato de trabajo o incentivos otorgados por terceros con el
afan de beneficiarse de las decisiones de inversidn de la Administradora, respecto de los Fondos de
Cesantia.

a.5 Conflictos relacionados con la asignacion de activos entre los Fondos de Cesantia

Se realizan compras y ventas de activos tanto para el Fondo de Cesantia como para el Fondo de
Cesantia Solidario, y en la asignacién de estas transacciones pudieren generarse potenciales
conflictos de interés mediante una distribucion arbitraria de beneficios o perjuicios previamente
conocidos o definidos que pudieren beneficiar a la Administradora, a través del sistema de premio
y castigo en la comisién de administracidn por la rentabilidad que percibe cada Fondo.

a.6 Conflictos entre la Sociedad Administradora y los administradores de activos
Si se realizan inversiones para los Fondos de Cesantia en vehiculos de inversiéon de administradores

de activos externos a la Sociedad Administradora, se podrian generar eventuales conflictos de
interés, en particular, respecto de servicios complementarios no remunerados por estos ultimos.
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a.7 Conflictos relacionados a la gestion de operaciones financieras con un agente custodio o las
entidades de su grupo financiero

Si se realizan inversiones para los Fondos de Cesantia con agentes custodios o las entidades
relacionadas a su grupo financiero, podrian generarse eventuales conflictos de interés cuando estas
operaciones no se concretaran a las condiciones imperantes en el mercado.

Los criterios respecto del tratamiento de eventuales conflictos de intereses entre la Sociedad
Administradora y los administradores de activos para efectos de las inversiones de los Fondos de
Cesantia, en particular respecto de servicios complementarios no remunerados otorgados por estos
ultimos, se detallan en el punto B.5 que sigue.

b) Criterios de prevencidn, gestidn y superacion de conflictos de interés

La Administradora no puede invertir recursos de los Fondos de Cesantia en ningin emisor
relacionado con ella y debe privilegiar siempre las inversiones de los Fondos de Cesantia por sobre
las propias.

Con el fin de evitar situaciones de conflictos de interés, la Administradora debe adoptar medidas
razonables, entre ellas:

B.1 Separacion legal de actividades y de los registros de la Administradora y los Fondos de Cesantia.

B.2 Prohibir a las personas que participan en el proceso de inversiones, la realizacidon de otras
actividades que son incompatibles con la gestidn de las inversiones de los Fondos.

B.3 Medidas relacionadas con la informaciéon de las inversiones de los Fondos de Cesantia, para
mantener la confidencialidad.

B.4 Los Fondos operaran en el mercado, ya sea en Bolsas de Valores o a través de intermediario,
con un codigo predefinido y exclusivo para cada Fondo. En caso de que dicho cédigo no se obtenga
o no pueda emplearse, deberd utilizarse el Procedimiento de Registro Previo que se establece, con
el objeto de proveer instancias de control que garanticen el conocimiento previo de los criterios de
asignacion de transacciones que se realizaran. Para el caso particular de activos alternativos, la
decisidn de invertir se evaluara en La Reunion Ejecutiva de Inversién, donde se debera argumentar
claramente el alcance de los compromisos para su aprobacién. Tanto la presentacion, como los
comentarios de los participantes y la resolucion final, debera quedar registrada en el acta del
respectivo comité.

B.5 Con el objeto de prevenir eventuales conflictos de interés entre la Sociedad Administradora y
los administradores de activos externos, esta Politica contempla en su Anexo N°1 (Cédigo de
Conducta Profesional para la Administracién de Recursos de Terceros) negarse a participar en una
relacion de negocios o aceptar algun obsequio que pueda en forma evidente afectar la
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independencia, objetividad o lealtad hacia los afiliados. Ademds de este principio general, esta
Politica no acepta ningun servicio complementario no remunerado de ningiin administrador externo
de activos, distinto a lo que se pueda considerar habitual en este tipo de relacidn. Se excepttan por
lo tanto de esta regla general las siguientes actividades de informacion que se consideran por la
Sociedad Administradora, habituales y necesarias para la administracién diligente de los fondos
entregados a terceros para su administracion:

1) Analisis y presentaciones presenciales de andlisis econdmicos, politico social o de mercado que
apoyan estrategias seguidas por el vehiculo de inversién actualmente en carteras de los Fondos de
Cesantia o que sean considerados como potenciales alternativas de inversidn para dichos Fondos
2) Respuestas a actividades de due diligence, a solicitudes de andlisis y a preguntas realizadas por la
Sociedad Administradora, previstas en sus politicas, sus procedimientos o motivadas por cambios
relevantes de las inversiones o de la situacién de los mercados nacionales o internacionales.

3) Participacion en seminarios o conferencias organizadas por administradores de activos externos
o sus representantes, en Chile o en el exterior, que contribuyan a entender las estrategias seguidas
por el vehiculo de inversién actualmente en carteras de los Fondos de Cesantia o que sean
considerados como potenciales alternativas de inversién para dichos Fondos. Tal como lo sefiala el
Anexo N°1, en el caso de aceptar invitaciones a viajes o seminarios fuera de Santiago y en el
extranjero, la Administradora debera pagar los gastos asociados a traslado y alojamiento.

B.6 La Administradora no podrd invertir en vehiculos de inversiéon que tengan como contrapartes a
la Sociedad Administradora, sus personas relacionadas o dependientes. Los vehiculos en los que se
invierta no podran otorgar financiamiento ni adquirir activos de empresas relacionadas con la
Sociedad Administradora o sus directores, ejecutivos y empleados. Ademas, se prohibe cualquier
transaccién en la que un vehiculo de inversion en el que participe la Administradora tenga
participacién accionaria o financiamiento otorgado por entidades relacionadas con la
Administradora.

La seleccion de fondos de inversién deberd contar con la aprobacién de la Reunidn Ejecutiva de
Inversién, asegurando independencia de las entidades administradoras de estos fondos. Para
asegurar esta independencia, y ante potenciales dudas sobre conflictos de interés, los miembros de
la Reunidn Ejecutiva de Inversion podran requerir una carta de independencia de los gestores de los
fondos de inversidn en los que se participe, asegurando que no existen conflictos de interés con la
Sociedad Administradora ni sus relacionados. Finalmente, cualquier inversion en estos fondos podra
estar sujeta a una auditoria anual, la cual revisard posibles conflictos de interés en la composicién
del portafolio y estructura de financiamiento.

Fiscalia y Cumplimiento confeccionard un listado con las personas relacionadas y dependientes a la
Sociedad Administradora. El listado serd remitido con periodicidad trimestral al departamento de
Control de Operaciones Financieras quien validara trimestralmente que las inversiones mantenidas
a través de vehiculos de inversidn y nuevas inversiones no tengan como contrapartes a la Sociedad
Administradora, sus personas relacionadas o dependientes. El departamento de Control de
Operaciones Financieras informara al Comité de Inversion y Solucién de Conflicto de Interés sobre
el cumplimiento en esta materia.
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c) Politicas, procedimientos y normas de control interno respecto del
manejo y solucion de conflictos de interés

Las politicas deben ser difundidas debidamente entre las personas afectas a las normas establecidas
en el Libro IV, Titulo X del Compendio de Normas del Seguro de Cesantia. Para cumplir con lo
establecido en esta politica, la Administradora dispone de las siguientes herramientas:

C.1 Un “Manual de Conflicto de Interés” que abarca politicas, procedimientos, normas y funciones
de control, respecto de la obligacidn de los directores titulares y suplentes, del Gerente General y
los Gerentes de area (y quienes los subroguen) y del personal que participa del proceso de inversion,
de informar sus transacciones personales y las de sus conyuges. Este sistema incluye un control de
las prohibiciones de inversién de las personas sujetas.

C.2 Un “Cédigo de Etica y Conducta Profesional para la Administracion de Recursos de Terceros” el
cual es conocido y aceptado, con un compromiso explicito de actuar de acuerdo con éste, por todos
quienes participan del proceso de inversiones.

C.3 La incorporacién en los contratos de trabajo, tanto de ejecutivos como de todas las personas
que participan del proceso de inversiones, de una clausula esencial que establece la obligatoriedad
de actuar de acuerdo con las normas sobre conflictos de interés y cuyo incumplimiento constituye
una falta grave.

C.4 Procedimientos de Registro Previo de las Transacciones a realizar para cada uno de los Fondos,
que define las actividades, responsabilidades e instancias de control en el evento que se deban
realizar transacciones en que no se pueda utilizar el cédigo Unico y predefinido para cada fondo.

C.5 Procedimientos destinados a monitorear el cumplimiento, por parte de los involucrados, de las
obligaciones impuestas en la ley y del compromiso asumido en orden a cumplir con todas las
restricciones legales asociadas a la existencia de informacidn material no publica, en particular a:
= Guardar la mas estricta reserva respecto de la informacion.
= Novalerse directa o indirectamente de la informacién material no publica para obtener para
si 0 para otros, distintos de los Fondos de Cesantia, ventajas de cualquier tipo mediante la
compra o venta de valores.
= No comunicar las decisiones de adquisicién, enajenacién o mantencién de instrumentos
para los Fondos de Cesantia a personas distintas de aquellas que necesariamente deban
participar en la operacion por cuenta o en representacion de la Administradora.

C.6 Procedimientos destinados a monitorear que las operaciones financieras, con un agente
custodio o las entidades de su grupo financiero, sean realizadas a las condiciones imperantes en el
mercado:

= Realizacion de un minimo de cotizaciones de precios.

= Controles de transacciones a precio de mercado.

= Monitoreo y constancia de lo anterior en comités.
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Los incumplimientos a las Politicas de Inversion y de Solucién de Conflictos de Interés son
monitoreados por la Gerencia de Riesgo, Fiscalia y Cumplimiento y el Departamento de Control de
Operaciones Financieras e informados al Directorio, al Comité de Inversidn y Solucién de Conflictos
de Interés y a la Superintendencia de Pensiones.

d) Votacion delegada (“Proxy-voting”).

De acuerdo con la normativa vigente (articulo 45 bis del Decreto Ley N°3.500) la
Administradora tiene el deber fiduciario de representar a los Fondos de Cesantia en el ejercicio de
los derechos derivados de la propiedad de bonos de sociedades andnimas, cuotas de fondos de
inversion, acciones. Los criterios aplicados por la Administradora en el ejercicio de tales derechos,
en el exclusivo interés de los Fondos, se encuentran detallados en el Anexo N°2. Ademas, se extiende
el deber fiduciario anterior para que la Administradora represente a los Fondos de Cesantia en el
ejercicio de los derechos derivados de la propiedad de activos alternativos seguin corresponda.

e) Condiciones éticas y profesionales exigidas al personal que participa en
el proceso de inversiones

E.1 Cddigo de Etica y Conducta Profesional

La Sociedad Administradora ha adoptado un cddigo que establece los principios que guian
la administracién de los Fondos de Cesantia desde un punto de vista ético. Todas las personas que
participan en el proceso de inversiones deben pasar por una introduccidn a la ética asociada a la
administracion de recursos de terceros, después de la cual deben completar una declaracién formal
de su aceptacién del “Cédigo de Etica y Conducta Profesional para la Administracién de Recursos de
Terceros” y de su compromiso a actuar de acuerdo con este.

Fiscalia y Cumplimiento es responsable de evaluar la aplicacién de este, y de garantizar que existan
canales formales de capacitacidn, difusién y consulta.

E.2 Condiciones profesionales.

Las condiciones profesionales se aseguran mediante la certificacion de competencias que se
realizard a través del proceso de seleccion del personal, que tiene por objetivo contratar a la persona
mas adecuada para el cargo, que cumpla a cabalidad con los perfiles del cargo previamente

definidos.

La Administradora se preocupa de mantener las competencias de su personal, desarrollando
programas de capacitacién en forma permanente.
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6) POLITICAS DE CONTROL INTERNO

a) El proceso de toma de decisiones

Se deben establecer politicas y procedimientos internos que constituyen un marco de referencia
claro, que permita a las personas involucradas en los procesos de inversion, realizar los juicios
profesionales adecuados frente a situaciones a las que se enfrentan normalmente.

b) La ejecucidn de las inversiones

Todas las operaciones de los Fondos de Cesantia realizadas por la Gerencia de Inversiones cuentan
con controles de primera linea, ejecutado por el equipo de dicha gerencia. Las operaciones deben
realizarse utilizando el “Sistema de Inversiones”. Esto permite que operen los controles establecidos
(realizados por los departamentos de Control de Operaciones Financieras y Tesoreria), que verifican
que cada transaccidon cumpla con las normas legales y los procedimientos internos.

Existen las siguientes instancias adicionales de control independientes del drea de toma de
decisiones y ejecucion de inversiones:

B.1 La primera instancia de control del cumplimiento de los limites normativos de la inversidn de
los Fondos de Cesantia, esta radicada en el Departamento de Control de Operaciones Financieras,
dependiente de la Gerencia de Operaciones y Servicios.

B.2 La funcidn de control del cumplimiento integral de las Politicas de Inversion para los Fondos de
Cesantia y de Solucién de Conflictos de Interés estd radicada en la Gerencia de Riesgo, el
Departamento de Control de Operaciones Financieras, Fiscalia y Cumplimiento y Auditoria Interna,
en funcién del alcance de sus responsabilidades
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7) MANUALES DE PROCEDIMIENTOS Y CODIGOS DE CONDUCTA

a) Manuales de procedimientos

La Administradora dispone de manuales de procedimientos que establecen las funciones y
responsabilidades que deben cumplir las personas que participan en el proceso de inversiones, los
que deberan estar permanentemente actualizados.

b) Codigo de Conducta Profesional

La Administradora ha adoptado el “Asset Manager Code of Professional Conduct”, elaborado por el
“Centre for Financial Market Integrity” del “CFA Institute”. Este cddigo establece los principios que
guian la administracidn de los Fondos de Cesantia, desde el punto de vista ético. (Anexo N°1)

¢) Modelo de Prevencion de Delitos seguin Ley 20.393

AFC CHILE Il ha implementado un Modelo de Prevenciéon de Delitos, de acuerdo con las
disposiciones de la Ley N° 20.393, a través del cual promovera la prevencion de los delitos de lavado
de activos, financiamiento del terrorismo, cohecho, receptacién, Negociacién Incompatible,
Corrupcidn entre Particulares, Apropiacion Indebida, Administracidon Desleal y otros que a futuro se
incorporen al referido cuerpo legal, el cual sera obligatorio para todos sus trabajadores.
Dicho Modelo de Prevencidn de Delitos contempla, entre otros elementos, lo siguiente:
= Un Encargado de Prevencién de Delitos quien debe ser designado por el Directorio de AFC,
el que deberd contar con la suficiente autonomia, recursos y medios materiales para realizar
adecuadamente la implementacion del Modelo de Prevencién de Delitos
= Protocolos, reglas y procedimientos especificos que permitan a los trabajadores que
intervengan en las distintas actividades de la empresa, programar y ejecutar sus tareas o
labores de manera que se prevenga la comision de los delitos.
= Recursos destinados a capacitar a los trabajadores periédicamente y para difundir las
diferentes materias consideradas en el modelo
= Un canal abierto, disponible realizar denuncias relacionadas con incumplimientos legales y
normativo, entre los que se incluyen los delitos que indica la Ley 20.393 o sobre infracciones
o sospechas de incumplimiento al Modelo de Prevencién de Delitos.
= Protocolos de investigacion que permitan dar respuesta a las denuncias recibidas a través
del mencionado canal de denuncias.

Todo trabajador es responsable individualmente de sus actos. En ese sentido, se compromete a
conocer y cumplir los protocolos, reglas y procedimientos especificos contemplados en el Modelo
de Prevencion de Delitos de la compafiia y lo sefialado en la Ley N° 20.393, con el objeto de prevenir
la comisién de los delitos que indica la mencionada ley y otros que se pudieran agregar en el futuro
al referido cuerpo legal.

Las disposiciones contenidas en la Ley 20.393 y sus modificaciones son también aplicables a
cualquier persona, natural o juridica, con la cual la Compaiiia tiene actualmente, o estd en proceso
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de negociar potencialmente en el futuro, una relacién comercial o de servicios. Esto incluye a los
Contratistas, Sub- contratistas, Asesores, Proveedores o cualquier tercero, que por su funcién y/o
relaciéon de negocio con AFC, su comportamiento o conductas puedan eventualmente configurar
hechos constitutivos de los delitos mencionados en la referida ley.
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8) ANEXO N°1 - CODIGO DE CONDUCTA PROFESIONAL PARA LA
ADMINISTRACION DE RECURSOS DE TERCEROS3.

a) Introduccion

Para mantener la confianza de los inversionistas y preservar la garantia de confianza, lealtad,
prudencia y cuidado hacia los afiliados, es imprescindible que las personas que administran las
inversiones, a nombre de la empresa, asuman sus responsabilidades con honestidad e integridad y
cumplan este cédigo y las Normas de Conducta Profesional.

El codigo sefiala las principales responsabilidades éticas y profesionales de la Administradora como
administrador de fondos de terceros. El liderazgo ético comienza en el nivel mas alto de la empresa.
Por ello, este cddigo ha sido aprobado y adoptado por el Directorio y se aplica a los gerentes,
subgerentes, profesionales y personal de la Administradora que directa o indirectamente participen
de las actividades de inversion de los recursos de los Fondos de Cesantia.

Este cddigo responde a lo establecido en el Cédigo de Etica y Conducta Profesional aprobado por el
Directorio y establece estdndares minimos para proveer el servicio de administracion de
inversiones. Es de caracter general y, para implementarlo, se complementa con una serie de
politicas y procedimientos particulares.

La expresion Administradora comprenderd también cualquier persona que participe en las
decisiones de inversién de los Fondos o que en razén de su cargo o posicion tenga acceso a
informacioén de las inversiones de alguno de los Fondos.

La normativa siempre primara por sobre las disposiciones de este Cddigo, y en el caso que esta
Administradora considere que alguna disposicidn legal puede ser mejorada, se lo hard saber a la
Superintendencia de Pensiones.

b) Principios Generales de Conducta

Los trabajadores de la Administradora tienen las siguientes responsabilidades para con los afiliados:
1) Actuar siempre en beneficio de los afiliados.
2) Actuar siempre en forma profesional y ética.
3) Actuar con independencia y objetividad.
4) Actuar con capacidad, competencia y diligencia.
5) Actuar siempre dentro del marco del contrato de Administracidn, la Ley y la Normativa
vigente.

La Administradora debe adoptar las medidas necesarias para evitar las situaciones de conflicto entre
los intereses de la Administradora y de los Fondos de Cesantia que administra, e instaurara controles
operacionales para proteger el interés de estos Fondos.

3 La Administradora ha adoptado el “Asset Manager Code of Professional Conduct” desarrollado por el “Center for Financial Market
Integrity” del “CFA Institute”. El presente Codigo es una adaptacion a la realidad de la Administradora.
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Los intereses de los afiliados estan por sobre los propios.

Las politicas y procedimientos para la inversidon de los Fondos de Cesantia deben asegurar que los
intereses de los Fondos de Cesantia estén siempre por sobre los intereses de la Administradora en
todos los aspectos, incluyendo (pero no limitado a) la seleccién de inversiones, ejecucion de
transacciones, monitoreo y custodia.

Asimismo, deben contemplar todas las medidas necesarias para evitar las situaciones de conflicto
entre los intereses de la Administradora y de los Fondos de Cesantia que administra, e instaurar los
controles operacionales para proteger el interés de estos Fondos.

Preservar la confidencialidad de la informacion comunicada por los afiliados en el dmbito de la
relacion administrador-afiliado.

Los empleados de la Administradora deben mantener, en términos estrictamente confidenciales, la
informacion acerca de los afiliados y deberan tomar todas las medidas necesarias para preservar
dicha confidencialidad. La Administradora establecerd una politica de privacidad sobre la
recoleccién, proteccién, custodia y uso de la informacidn confidencial de los afiliados

Negarse a participar en una relacion de negocios o aceptar algtin obsequio que pueda en forma
evidente afectar la independencia, objetividad o lealtad hacia los afiliados.

Los empleados no pueden recibir beneficios o compensaciones econdmicas de ningun proveedor
de la Administradora. En el caso de recibir algin obsequio, este deberd ser devuelto al proveedor o
a quien lo entregd, de no ser posible debera informarlo a su jefatura directa y entregarlo a Fiscalia
y Cumplimiento.

Podran aceptar invitaciones a actividades de caracter profesional o técnico y capacitaciones que se
relacionen las labores prestadas en AFC Chile, siempre que en estas no se incluyan actividades de
recreacion o de caracter ludico. En el caso de viajes o seminarios fuera de Santiago y en el extranjero,
la Administradora debera pagar los gastos asociados a traslado y alojamiento.

Si existen dudas acerca de cualquiera de las situaciones antes descritas, serd su obligacion
comunicarlo a su jefatura directa, quien podra consultar Fiscalia y Cumplimiento.

c) Proceso de Inversiones

Los trabajadores de la Administradora deberdn ejercer un cuidado razonable y un juicio prudente
para administrar las inversiones de los Fondos de Cesantia.

Los empleados de la Administradora deben exhibir el cuidado y la prudencia necesarios para cumplir
sus obligaciones con los afiliados, debiendo actuar con la misma diligencia, cuidado y capacidad con
el que una persona lo haria con sus propios recursos bajo las mismas circunstancias.
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Los empleados de la Administradora no pueden involucrarse en prdcticas disefiadas para
distorsionar los precios o aumentar artificialmente el volumen de transacciones para intentar que
los participantes del mercado obtengan conclusiones erréneas.

La manipulaciéon de mercado es ilegal y dafia los intereses de todos los inversionistas al afectar el
funcionamiento eficiente de los mercados financieros y deteriorar la confianza de los inversionistas.

No pueden involucrarse en practicas que distorsionan los precios o los volimenes de transaccion de
los instrumentos financieros, con el fin de intentar influenciar a las personas o entidades que confian
en la informacién de mercado. Estas practicas pueden involucrar transacciones que distorsionan el
mecanismo de fijacién de precios o la diseminacién de informacidn falsa o conducente a error
(manipulacién de informacién).

Los empleados de la Administradora deben aplicar diligencia y utilizar criterios razonables para
las decisiones de inversion.

La Administradora debe actuar con prudencia y asegurarse de que las decisiones de inversion para
los Fondos de Cesantia tengan una base razonable y adecuada. Ademds, debe asegurarse de que se
entienden correcta y cabalmente las consecuencias de cada estrategia o inversion especifica.

La Administradora debera realizar los estudios e investigaciones pertinentes en relaciéon con las
decisiones de inversidn, aplicando diligencia, esmero e independencia.

d) Ejecucidn de transacciones (trading)

Los empleados de la Administradora no actuardn, o impulsardn a otros a actuar, en base a
informacion de importancia no publica que pueda afectar el valor de un instrumento financiero.

La Administradora debe adoptar procedimientos y controles para prevenir la diseminacion y el mal
uso de informacidon material no publica. Las transacciones pendientes de ser ejecutadas, la
composicidn de las carteras de los Fondos de Cesantia antes de que sea publicada por la SP o
informacién sobre fusiones y/o adquisiciones, son consideradas informacién de importancia no
publica y, por lo tanto, la Administradora se asegurara de mantener dicha informacion en caracter
de confidencial.

Los empleados de la Administradora deberdn dar prioridad a las transacciones de los Fondos de
Cesantia por sobre las propias.

Las transacciones de los Fondos de Cesantia deben tener prioridad por sobre las transacciones de la
Administradora o sus relacionados. Las decisiones de inversidn de los recursos de la Administradora
no deben afectar negativamente los intereses de los Fondos de Cesantia.

Los empleados de la Administradora deberdn buscar la mejor ejecucion posible (“best execution”)
para todas las transacciones con recursos de los Fondos de Cesantia.
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La Administradora tiene el deber de buscar la mejor ejecucién posible de las transacciones con
recursos de los Fondos de Cesantia, tomando en cuenta las circunstancias particulares de cada
transaccion (volumen, caracteristicas del mercado, liquidez y tipo de instrumento). La
Administradora debe considerar aquellos intermediarios que ofrecen las mejores condiciones,
considerando entre otros aspectos: comisiones, eficiencia, confidencialidad e impacto en el
mercado.

e) Cumplimiento y soporte

La Administradora debe desarrollar politicas y procedimientos para asegurar que sus actividades
cumplan con lo estipulado en este cédigo y con todas las regulaciones aplicables.

La existencia de procedimientos documentados permite que la Administradora cumpla con las
responsabilidades enumeradas en este Cédigo y posibilitard que los estdndares aqui fijados sean
cumplidos en la operacidn diaria de la Administradora.

La Administradora ha designado a Fiscalia y Cumplimiento como responsable de controlar el
cumplimiento de las politicas.

Fiscalia y Cumplimientoy la Administracidn deben recordar regularmente a los empleados cubiertos
por este Codigo del indispensable cumplimiento a las politicas y procedimientos.

La Administradora exige a todos los empleados cubiertos por este Cédigo una declaracién firmada
de que han recibido una copia del presente Cédigo, que entienden sus directrices, se comprometen
a cumplirlas y que reportaran cualquier violacion del Cédigo a Fiscalia y Cumplimiento.

El departamento de Control de Operaciones Financieras debera revisar las transacciones de la
Administradora y sus relacionados, para garantizar que se respete la prioridad de las transacciones
de los Fondos de Cesantia. Ademds, deberd documentar cualquier incumplimiento y trabajar, junto
con la Administracidn, en las acciones disciplinarias que corresponda aplicar.

La Administradora debe asignar los recursos humanos y tecnolégicos suficientes en su proceso de
inversion.

La Administradora debe asegurarse que los Fondos de Cesantia sean invertidos, administrados y
protegidos por personas calificadas y experimentadas. Emplear personal calificado refleja una
actitud de “el afiliado estd primero”, y permite asegurar que la Administradora se conducird con el
cuidado y la prudencia necesaria para cumplir con sus obligaciones.

La Administradora debe asegurarse de que existan los controles internos suficientes para evitar
conductas fraudulentas.

La Administradora debe disponer de un plan de continuidad de negocios frente a desastres o
interrupciones del funcionamiento de los mercados financieros.
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Los planes de continuidad de negocios deben considerar planes alternativos:
= Para monitorear, analizar y ejecutar transacciones en caso de que los sistemas primarios no
funcionen.
= Para comunicarse con proveedores.
= Para mantener la comunicacién entre los empleados y para cumplir las funciones esenciales
del negocio, en caso de que existan problemas en las dependencias o en las comunicaciones
habituales.

Los empleados deben conocer estos planes alternativos y sus respectivas responsabilidades. Dichos
planes deben ser sometidos a pruebas y revisados en forma periddica.

9) ANEXO N°2- ASISTENCIA Y PARTICIPACION DE LA ADMINISTRADORA
EN REPRESENTACION DE LOS FONDOS DE CESANTIA EN JUNTAS DE
ACCIONISTAS, TENEDORES DE BONOS Y ASAMBLEAS DE APORTANTES

En la administracion de los Fondos de Cesantia, se debe velar por obtener una adecuada rentabilidad
y seguridad. A los Fondos de Cesantia les estd permitido invertir en el mismo conjunto de
instrumentos autorizados para los Fondos de Pensiones, aplicandoseles las mismas normas de
inversiones vigentes para estos. En particular, le son aplicable lo dispuesto en el Libro IV, Titulo IX
del Compendio de Normas del Seguro de Cesantia, relativo a la Asistencia y Participacion en Juntas
de Accionistas, Juntas de Tenedores de Bonos y Asambleas de Aportantes de Fondos de Inversidn
en representacion de los Fondos de Cesantia. Se debe asistir en forma obligatoria a una Junta o
Asamblea cuando los Fondos de Cesantia tienen, a lo menos, el 1% de la emision colocada de un
instrumento de renta fija o el 1% de las acciones o cuotas suscritas y pagadas, en el caso de acciones
y Fondos de Inversidn. Lo anterior se extiende para el caso de inversiones indirectas en activos
alternativos, manteniendo de esta manera la asistencia de forma obligatoria cuando la
Administradora tenga, a lo menos, el 1% del capital comprometido del Fondo de Inversién.

En cada citacidn a Junta o Asamblea, la Administradora evaluara con anticipacion su participacion
en la misma, disponiendo para ello la informacion relevante que oportunamente debe entregar el
emisor y recopilando cualquier otro antecedente que resulte necesario. Si la normativa no requiere
de la asistencia obligatoria a ella, la Gerencia de Inversiones de la Administradora decidira para cada
caso la conveniencia de su participacion. Los criterios generales para asistir a una Junta o Asamblea,
en caso de no haber obligatoriedad, seran los siguientes:
= la decisidn que tomara la Junta o Asamblea puede tener un impacto relevante en la
valorizacidn de los instrumentos del emisor.
= En caso de ser un instrumento de Renta Fija, se trata de un emisor que ha incumplido
covenants.
= Se trata de un emisor con noticias de alta impacto econémico y/o social.

En el evento que la Administradora decida asistir a una Junta o Asamblea, todas las materias que se
someten a votacion seran analizadas con anticipacion por La Reunién Ejecutiva de Inversion,
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definiendo las decisiones de votacion, las que estaran basadas en las pautas de accién que la
Administradora ha tomado como referencia y que se presentan a continuacion.

Decisiones rutinarias en Juntas de Accionistas y Asambleas de Aportantes

La Administradora apoyara, en general, las propuestas realizadas por la administracion en relacidn
con decisiones rutinarias sobre el negocio, como la aprobacién de la Memoria y Estados Financieros,
la definicidn de la distribucién de utilidades y la definicidn de la politica de dividendos. Asumird que
la empresa auditora cumplié a cabalidad con el rol que le compete y que en lo que se refiere a la
definicion de la distribucion de utilidades y de la politica de dividendos, es razonable suponer que
es la empresa la que tiene una vision mas informada en cuanto a los planes de inversion.

Sin embargo, podra aplicarse un criterio de disidencia, cuando existan dudas legitimas acerca de la
consistencia y veracidad de la informacién publica entregada al mercado.

Auditores Externos

La Administradora apoya la rotacién de la empresa o de los socios auditores como minimo cada
cinco afos, a fin de mantener la condicion de independencia de la empresa. Ademds, se promueve
que la empresa defina e informe la politica de rotacién y remuneracién de la empresa auditora y/o
de los socios auditores.

Eleccion del Directorio de S.A.

De llevarse a cabo la renovacién del Directorio, la Administradora tendra en consideracion, en
primer lugar, maximizar el nimero de directores elegidos por los accionistas minoritarios, ya que se
considera que esto es positivo para el buen funcionamiento del gobierno corporativo de la empresa.
Para ello se buscardn consensos junto a otros accionistas minoritarios, como son las AFP,
Administradoras de Fondos Mutuos, Administradoras de Fondos de Inversidn, etc. En segundo lugar,
se apoyara a candidatos independientes de reconocida trayectoria profesional, en la medida de lo
posible, en un dmbito relacionado a la industria a la que pertenece la empresa en la que se estd
renovando el Directorio.

Cuando un director independiente elegido con votos de la Administradora cumpla seis afios 0 mas
de permanencia en un Directorio, se evaluard su reeleccién, considerando la necesidad de
renovacion y el desempefio del involucrado en cuanto a su labor como director independiente.
Naturalmente la necesidad de renovacidn es mas importante, mientras mas afios lleva el director
independiente en cuestidon desempefiandose como tal.

La Administradora no considera adecuado que un director independiente sea miembro de mas de
cuatro mesas directivas de Sociedades Andnimas Abiertas, a fin de garantizar que los directores
dediquen el tiempo y el esfuerzo adecuados para el cumplimiento de sus deberes y funciones.
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El candidato que apoyara la Administradora debera cumplir con todas las condiciones legales, entre
las cuales se pueden mencionar la ausencia de inhabilidades y la vigencia de su inscripcion en el
Registro de Directores.

El Directorio, con previa recomendacion del Comité de Inversidn y Solucién de Conflictos de Interés,
tiene que aprobar el candidato apoyado por la Administradora o fijard las condiciones minimas para
proceder a su designacion en caso de no existir condiciones para seleccionar un candidato en una
sesion de Directorio.

Establecimiento de Comités de Directores de S.A.

En cuanto a los Comités del Directorio, la Administradora apoya el establecimiento de cualquier tipo
de comité que sea congruente con un buen gobierno corporativo (de Auditoria, de Remuneraciones,
de Vigilancia, etc.) Se promueve que dichos comités estén conformados en su mayoria por
directores independientes.

Remuneraciones del Directorio y del Comité de Directores de S.A.
La Administradora analiza caso a caso la politica de remuneraciones al Directorio.

El nivel de remuneraciones debe ser tal que permita atraer, retener y motivar a los directores. En
segundo lugar, la remuneracién del Directorio debe estar alineada con la situacion econémico-
financiera de la empresa y con la maximizacién del valor de esta en el largo plazo. Ademds, se estima
que la remuneracion individual de cada director debe estar alineada con la remuneracién de
mercado.

En caso de votar propuestas de remuneraciones del Directorio y sus comités, se considerara las
eventuales asimetrias que pudieran presentarse entre las dietas del presidente y del vicepresidente
respecto del resto de los miembros.

Juntas Extraordinarias de Accionistas y Asambleas de Aportantes de Fondos de Inversion

El principio general es que la Administradora apoye todas aquellas propuestas que maximizan el
valor de las empresas y que protegen los intereses de los accionistas minoritarios. Lo anterior se
extiende para los Fondos de Inversidn que inviertan en activos alternativos, procurando ademas
maximizar la eficiencia en la gestion de las inversiones en estos tipos de activos.

Eleccion del Comité de Vigilancia de Fondos de Inversion

La Administradora apoya a candidatos de reconocida trayectoria profesional y sélidas calificaciones
académicas. Es fundamental procurar asegurar que el candidato cuente con la capacidad e
idoneidad que le permita ser un verdadero aporte en el Comité, creando valor para todos los
aportantes.
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Cuando un miembro del Comité de Vigilancia elegido con votos de la Administradora cumpla seis
afios 0 mas de permanencia en el mismo, se evaluara su reeleccién, considerando la necesidad de
renovacion y el desempefio del involucrado. Naturalmente, la necesidad de renovacion es mas
importante cuantos mas afos lleva el candidato desempefidandose como miembro del Comité de
Vigilancia.

Remuneraciones del Comité de Vigilancia

En lo que se refiere a la remuneracion del Comité de Vigilancia, la votacién de la Administradora se
guia por dos principios fundamentales: debe existir un proceso formal y transparente para
establecer las remuneraciones del Comité, y el nivel de remuneracién debe ser tal que permita
atraer, retener y motivar a sus miembros, debiendo estar alineado con la situacién econémica
financiera del Fondo y con la maximizacion del valor de este en el largo plazo. Bajo este marco de
accion, la Administradora analiza caso a caso la politica de remuneraciones del Comité de Vigilancia.

Juntas de tenedores de bonos

Este tipo de Juntas se realiza ante circunstancias puntuales. Se mantiene el principio fundamental
que guia estos lineamientos, esto es, velar por la rentabilidad y seguridad de los Fondos de Cesantia.

En consecuencia, en caso de proponerse cambios que alteran las condiciones iniciales de los
contratos de emisidn, como por ejemplo una flexibilizacidon de algun covenant, la Administradora,
como requisito para apoyar una propuesta de este tipo, exigird preferentemente una compensacion
equivalente al impacto que dicho cambio tiene sobre la calidad crediticia del emisor. La Gerencia de
Inversiones, en estos casos, realiza un informe con propuestas para la votacién que distribuye los
miembros de la Administracién que participan del Comité de Inversidn y Solucién de Conflictos de
Interés. La Administracion debe informar de todas las gestiones realizadas al Comité de Inversion y
de Solucién de Conflictos de Interés.
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10) ANEXO N°3 — POLITICA DE GESTION DE RIESGOS ASOCIADOS A
INSTRUMENTOS DERIVADOS

Introduccion:

Esta Politica forma parte integral de la Politica de Inversion aprobada por el directorio de la Sociedad
Administradora y da cumplimiento a lo dispuesto en el Compendio de Normas del Seguro de
Cesantia (Libro IV, Titulo I, Letra A, Capitulo IlI, Seccién 3).

a) Definiciones y objetivos de utilizacion

El uso de instrumentos derivados dentro de la estrategia de inversidn de los Fondos de Cesantia esta
sujeto a un marco de control de riesgo explicito, que garantiza que su utilizacidn se alineé con los
objetivos de inversidn definidos en la presente Politica. Para tal efecto, se establecen métricas
cuantificables de riesgo, las cuales son monitoreadas de forma periddica por la Gerencia de Riesgo
y por el Comité de Inversidn y Solucion de Conflictos de Interés (CISCI).

En esta se determinan umbrales especificos de exposicion maxima a derivados, los cuales deben
respetar los limites normativos establecidos por la Superintendencia de Pensiones y los criterios
internos definidos por la Administradora.

Los derivados se pueden definir como:

= Derivados para operaciones de cobertura de riesgos financieros, el que permita al Fondo
de Cesantia compensar parcial o totalmente las variaciones de valor del activo objeto o
conjunto de activos.

= Derivados como objeto de inversion, cuando tienen como consecuencia generar una
posicién compradora neta de un determinado activo objeto.

El uso de instrumentos derivados, en el caso de los Fondos de Cesantia, debera cumplir con uno de
los siguientes objetivos:
= Aumentar o disminuir desviaciones de exposicién de moneda y/o de duracidn respecto de
las carteras de referencia definidas en el Régimen de Inversidn de los Fondos de Cesantia.
Dentro de los limites estrictamente definidos por la presente Politica.
= Aumentar o disminuir la exposicion en instrumentos indexados a la inflacion con respecto a
las carteras de referencia. Dentro de los limites estrictamente definidos por la presente
Politica.

En relacién con el tratamiento normativo y operativo de las operaciones con instrumentos derivados
en los Fondos de Cesantia, esta Sociedad Administradora aplica criterios estrictamente alineados
con lo establecido en el Libro IV del Compendio de Normas del Seguro de Cesantia, particularmente
en su Capitulo Ill “Operaciones con Instrumentos Derivados”, los cuales se detallan a continuacion:
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1. Aplicacién principal en operaciones de venta: Se entenderd como derivados de cobertura
cuando la posicidn en el instrumento derivado permite al Fondo de Cesantia compensar
parcial o totalmente las variaciones de valor del activo objeto o conjunto de activos
previamente definidos por la Sociedad Administradora. En caso de suscribirse una
operacion de cobertura, ésta podra ser cerrada efectuando una operacion en sentido
contrario, pudiendo clasificarse esta ultima operacién como de cobertura. En este sentido,
cuando existe un activo en moneda extranjera que permita su cobertura y los modelos nos
sefialan venta forward para acercarnos a nuestras carteras de referencia, esta
administradora realiza ventas forward, las cuales son clasificadas como derivados de
cobertura.

2. Aplicacion principal en operaciones de compra: Se entenderd como derivados de inversién
aquellos instrumentos derivados cuyo fin es distinto al de cobertura. La posicién
compradora neta de una determinada moneda extranjera a través de instrumentos
derivados se deberda computar dentro del limite de derivados de inversion. Si se agota la
capacidad de vender como cobertura (por no contar con activos subyacentes susceptibles
de ser cubiertos), se podra vender forward clasificdndolo como derivado de inversion,
Unicamente si existe previamente una posicién neta compradora en derivados clasificados
como de inversién, y la inclusién de esta nueva posicion mantiene dicha posicidn neta
compradora. Si se agota la capacidad de comprar como inversidn, se podra comprar forward
clasificdindolo como derivado de cobertura, Unicamente si existe una posicidn neta
vendedora previamente clasificada como de cobertura, y dicha posicién neta se mantiene
incluso después de incluir la nueva compra, y se cuenta con un minimo de forward de venta
neta clasificado como cobertura que esté igual o sobre el minimo exigido por la Norma.

En caso de que los derivados utilizados sean de inversidn, deberan ser identificados como tal en el
sistema de inversiones, al momento de contratarse e ingresar a las carteras de los Fondos.

Los derivados invertidos por vehiculos de inversion en que los Fondos de Cesantia poseen
inversiones se definen como derivados indirectos, los que se analizan en la seccidn g) de la presente
Politica.

b) Perfil de riesgos de los Fondos de Cesantia

AFC administra dos Fondos (CIC y FCS) que no presentan diferencias en las necesidades de uso de
derivados.

c) Estrategia de Gestion de Riesgo

Las decisiones de inversion se rigen por el principio basico de “Enhanced Indexing”, buscando
generar retornos adicionales a las carteras referenciales con un riguroso control de la desviacion
con respecto a estos, utilizando para ello la informacién publica respecto de los indices
representativos de las clases de activos que componen las carteras referenciales. Por lo tanto, los
instrumentos derivados se enmarcan en esta politica y seran esenciales para controlar desviaciones
que los Fondos de Cesantia puedan tener versus las carteras referenciales.
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Los Unicos derivados que podran ser suscritos por los Fondos, en sus modalidades de compra o
venta, seran los siguientes:
= Forwards USS/Pesos o USS/UF.
= Forwards Euros/USS o Euros/Pesos o Euros/UF.
= Forwards Otra moneda en cartera/USS u Otra moneda en cartera /Pesos u Otra moneda en
cartera /UF.
= Forwards de inflacién.

d) Estructura de gestion del riesgo financiero, roles y responsabilidades.

La Gestidn del Riesgo Financiero en AFC, se apoya principalmente en una estricta separaciéon de
funciones de todas las dreas participantes en la toma de decision.

El Directorio y el Comité de Inversion y Solucién de Conflictos de Interés tienen como rol principal
aprobar la Politica de Gestién de Riesgos en Instrumentos Derivados de los Fondos, junto con

controlar y evaluar su cumplimiento.

La Reunidn Ejecutiva de Inversidn tiene como rol principal controlar el cumplimiento de la Politica
de Gestion de Riesgos en Instrumentos Derivados, en lo relacionado a los derivados indirectos.

La toma de decisién recae principalmente en la Gerencia de Inversiones, dentro de los limites
normativos y los que fija la presente Politica.

El departamento de Control de Operaciones Financieras debe velar por el cumplimiento de todas
las normas, tanto legales como internas, relativas a las operaciones en derivados de los Fondos de
Cesantia, respecto a adquisicion, mantencion, custodia, enajenacién y limites normativos.

La Gerencia de Riesgo que reporta a la Gerencia General, es responsable del seguimiento y control
de los riesgos financieros asociados al uso de derivados. Especificamente de monitorear la
efectividad del uso de derivados para los forwards|s de cobertura, asi como de medir las pérdidas o

ganancia producto de los derivados de inversién.

Fiscalia y Cumplimiento tiene como rol la revisidn de los contratos de condiciones generales de
derivados y anexos vinculados a éstos, asi como los contratos ISDA.

e) Riesgos Implicitos en la utilizacién de Derivados
Los distintos riesgos a los que se ven enfrentados los Fondos de Cesantia son los siguientes:
Riesgo de Desviacion de las Carteras de Referencia y Riesgo de Mercado

Los derivados se ven expuestos a riesgos de mercado, relacionado con variaciones del activo objeto.
El riesgo de mercado se puede definir como el riesgo de fluctuaciones de los valores del derivado
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producto de la volatilidad del mercado y en el caso de los forwards estd esencialmente asociado
principalmente a la volatilidad de variables como tipo de cambio y tasas de interés.

El uso de derivados de monedas se combina con compras y ventas de monedas spot, con el objetivo
de gestionar el Tracking Error de los Fondos de Cesantia, cuando las variaciones del tipo de cambio,
las ganancias o pérdidas del valor de los activos en el exterior o los vencimientos, producen excesos
o déficit de moneda extranjera vs. las carteras de referencia.

En el caso de los derivados de exposicion a la inflacidn, tienen un riesgo de desviacidn de las carteras
de referencia y un riesgo de mercado.

Esta Politica fija limites y procedimientos de monitoreo de los distintos riesgos de desviacion de las
carteras de referencia y de mercado.

Riesgo de Apalancamiento

El riesgo de apalancamiento se refiere a la posibilidad de que el uso de instrumentos derivados
incremente la magnitud de las variaciones en el valor de los fondos, al generar una exposicién a un
activo subyacente sin requerir un desembolso de dinero equivalente al monto total de la posicion.
Esto puede amplificar tanto las ganancias como las pérdidas.

Riesgo de Liquidez

Estd dado por la pérdida potencial en la venta anticipada o forzosa de activos a descuentos no
valorizados a Valor Justo, particularmente en circunstancias de gran volatilidad o perturbacién en
los mercados.

Riesgos de contraparte

Los derivados estan expuestos a riesgos de contraparte, eso es la potencial pérdida ocasionada por
el incumplimiento de la contraparte. Este riesgo se genera por la posibilidad que la contraparte
incumpla, cuando el valor del contrato es favorable a los Fondos, ocasionandole una pérdida.

Riesgo operacional

Considera las pérdidas potenciales ocasionadas por falta de adecuacion en los procesos, errores
humanos, sistemas de informacién y control.

Riesgo de Cumplimiento normativo y legal

Es el riesgo provocado por el incumplimiento de las leyes y normas complementarias que rigen a las
inversiones de los Fondos de Cesantia

Las decisiones de contratar derivados deben ajustarse en todo momento a la normativa vigente,
para lo cual se debe consultar siempre al “Sistema de Inversiones” para verificar si cumple con las
normas de adquisicidn, disponibilidad de margen, previo a la transaccion.
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f) Procedimientos para la prevencidon y control de los riesgos en la
utilizacion de derivados

Riesgo de Desviacion de las Carteras de Referencia

Este riesgo se mide a través de un calculo de Efectividad en el uso de derivados. Se trata de una
medicion de la reduccién de los descalces de moneda y de duracién de los Fondos de Cesantia vs.
las carteras de referencia, gracias al uso de derivados financieros. Esta métrica se presenta como un
porcentaje del valor de los activos totales de cada uno de los Fondos.

La Gerencia de Inversiones, realiza diariamente el calculo de efectividad en el uso de derivados. Por
su parte, la Gerencia de Riesgo calcula y presenta mensualmente el Tracking-Error Ex —Ante cony
sin la exposicion en derivados en el Comité de Inversion y Solucién de Conflictos de Interés, asi como
un calculo de Efectividad en el uso de Derivados.

Para calcular el efecto neto de los derivados de monedas, el limite de desviacién en moneda
extranjera frente a las carteras de referencia es de un 0,7% para el fondo CIC y de 0,85% para el FCS.
En el caso de desviacion de la UF, los limites permitidos son de un 4,0% de cada fondo. Ademas,
debido a que las carteras de referencia no incorporan las nuevas emisiones, sino hasta su rebalanceo
el cual ocurre el segundo dia habil del mes siguiente, los dos dias habiles anteriores y los dos
posteriores a este evento, permiten el doble de holgura para el caso de monedas extranjeras, y de
5,0% en el caso de la UF.

Para los derivados que sean computados a su vez como derivados de inversion, se realizard un
célculo de pérdida o ganancia para evaluar su efecto en la rentabilidad total en cada fondo. Ademss,
se establece un limite de 3% para cada uno de los Fondos de Cesantia. El Departamento de Control
de Operaciones Financieras es el responsable de monitorear estos limites.

En forma mensual, la Gerencia de Riesgo calcula y presenta al Comité de Inversidn y Solucién de
Conflictos de Interés y al Directorio, el informe de la efectividad de derivadosy de ganancia y pérdida
para los derivados de inversidn vigentes.

Riesgo de Mercado

Se deben monitorear los riesgos asociados a esta volatilidad en forma diaria, utilizando distintas
fuentes de informacidn: entre otras se pueden mencionar Bloomberg LLP.

En forma mensual, la Gerencia de Riesgo calcula y presenta al Comité de Inversidn y Solucién de
Conflictos y al Directorio un informe de TE de los Fondos de Cesantia, con y sin derivados.

Riesgo de Apalancamiento

El uso de instrumentos derivados en la gestién de los Fondos de Cesantia se encuentra acotado por
los limites de riesgo establecidos, los que permiten desviaciones pequefias respecto de las carteras
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de referencia, las que buscan mantener acotados los niveles de riesgo relativo. Este riesgo, también
se ve mitigado al establecer limites de exposicion por contraparte. Estos limites son monitoreados
en forma periddica.

Riesgo de contraparte

Las contrapartes elegibles para este tipo de operaciones corresponden a entidades nacionales o
extranjeras que cumplan con los requisitos establecidos por la Comisidn Clasificadora de Riesgo y se
encuentren aprobadas por dicha entidad.

El riesgo por contraparte, o riesgo en curso, se define como el monto a compensar a favor, para
cada uno de los Fondos de Cesantia y para cada contraparte. Al respecto, se establecen los
siguientes limites:
= En caso de contrapartes nacionales con clasificacién AAA, el riesgo por cada contraparte no
podra exceder el 0,3% del valor de cada uno de los Fondos de Cesantia.
= En caso de contrapartes nacionales con clasificacion AA o A, el riesgo por cada contraparte
no podrd exceder el 0,2% del valor de cada uno de los Fondos de Cesantia.
= Encaso de sobrepasar dicho limite para una contraparte, la Gerencia de Inversiones deberd
proponer un programa para anticipar liquidacién de los contratos de derivados y bajar el
riesgo en curso. La Gerencia de Riesgo sera responsable de monitorear estos limites. La
Administracién deberd informar de todas las gestiones realizadas, para regularizar cualquier
exceso, al Comité de Inversion y Solucién de Conflictos de Interés.

Corresponde, en forma anual, al Comité de Inversién y Solucion de Conflictos de Interés aprobar las
contrapartes nacionales y extranjeras en materia de derivados propuesta por la Gerencia de
Inversiones.

Riesgo de incumplimiento normativo y legal

Para cada contraparte nacional se debera suscribir un Contrato de Condiciones Generales de
Derivados para el Mercado Local y para cada contraparte internacional se deberd suscribir un ISDA.
Adicionalmente, se deberdn suscribir anexos y otros documentos necesarios para materializar
dichos contratos.

Fiscalia y Cumplimiento es responsable de revisar y validar estos contratos que la Administradora
realice a nombre de los Fondos de Cesantia.

Riesgo de Liquidez
La adecuada seleccidon de las contrapartes y las condiciones de los contratos, similares a las que
prevalecen en el mercado, asegurardn una mayor liquidez de los instrumentos, en caso de que sea

necesaria su enajenacién.

Esta administradora realiza proyecciones periddicas de flujo de caja considerando los principales
items que la afectan.
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La Gerencia de Riesgo realiza mensualmente un informe de riesgo de liquidez y una vez al afio un
informe de stress de las ratios de liquidez, en ambos informes se incorporan estimaciones acidas de
compensacién de derivados.

Riesgo operacional

La Administradora opera mediante sistemas de informacidn automatizados, con procedimientos
que identifican a los responsables en el proceso de inversion, con una adecuada segregacion de
funciones. Uno de los sistemas utilizados es Bloomberg, el cual cumple con los criterios
mencionados anteriormente.

La Administradora privilegiard mantener los instrumentos nacionales y extranjeros en custodia
desmaterializada.

El Departamento de Control de Operaciones Financieras, dependiendo de la Gerencia de
Operaciones y Servicios, opera controles de las operaciones de la Gerencia de Inversiones, cuyos
resultados se presentan mensualmente al Comité de Inversion y Solucién de Conflictos de Interés y
consiste en la verificacién de la consistencia de las transacciones fuera de mercado u OTC realizadas
por la Mesa de Dinero. Adicionalmente tiene la responsabilidad de controlar permanentemente el
cumplimiento de las normas y procedimientos internos, proponer los cambios. Reporta
mensualmente al Comité de Inversion y Solucién de Conflictos de Interés respecto al cumplimiento
de normas y politicas de inversion.

Las funciones de control incluyen:

= Registro, custodia y valorizacién diaria.

= Emision de reportes diarios de la composicion de la rentabilidad de las carteras de inversion.

= Verificacidn del cumplimiento de la normativa.

= Verificar la confirmacidn a las contrapartes de las condiciones del contrato cerrado, dentro
del dia.

= Validacidn de firmas de apoderados facultados de contraparte.

= Verificar que, a las 24 horas de haber sido firmados, los contratos estan en custodia
desmaterializada o en custodia local.

= Control de vencimientos y determinaciéon adecuada de compensaciones: se informa el
porcentaje de cumplimiento durante el periodo.

Riesgo Climdtico y ASG

La Administradora incorpora en los cuestionarios de evaluacién requeridos en el proceso de Due
Diligence Consolidado de contrapartes, un set de preguntas asociadas a su gestion del riesgo
climatico y factores ASG, de acuerdo con lo detallado en el “Procedimiento de Due Diligence
Consolidado” del area de Cumplimiento que establece los criterios y ponderadores de evaluacién
ASG utilizados para estas entidades. Ademads, se solicita la entrega de documentacién y de una
declaracién firmada por el responsable principal, que respalde la informacién recibida. Todo este
proceso permite evaluar, desde distintos puntos de vista, la mitigacion de estos riesgos por parte
de las contrapartes.
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Se solicita, entre otros requerimientos: informacién relacionada a politicas de sostenibilidad,
cumplimientos de estandares internacionales, incorporacion a la gestién de métricas ASG,
compromisos corporativos y divulgaciéon de resultados.

g) Programa Anual de Derivados

La Administradora implementara un Programa de Derivados con frecuencia anual, el cual deberd
ser aprobado por el Directorio. Se establecera un mecanismo de reporte trimestral al Directorio, en
el cual se informara sobre el estado de ejecucidon de las estrategias de derivados, su efectividad en
el cumplimiento de los objetivos definidos y la gestion de riesgos asociada a su uso.
Adicionalmente, el Comité de Inversidn y Solucién de Conflictos de Interés (CISCI) revisara el
cumplimiento del programa en sus sesiones ordinarias cuando corresponda, asegurando la
alineacidn con los parametros de riesgo y las directrices establecidas en la politica de inversiones.

Dicho programa tendra los siguientes objetivos y componentes:

1. Objetivos del Programa de Derivados:

e Optimizacion de la eficiencia en la gestidn de riesgo y rentabilidad mediante el uso prudente
de instrumentos derivados.

e Garantizar la replicacién eficiente de las carteras de referencia, limitando la exposicién a
desviaciones no deseadas.

e Establecer un marco de monitoreo y control robusto, asegurando el cumplimiento
normativo y trazabilidad en la gestién de derivados.

2. Componentes del Programa:

a. Estrategias con Derivados: Incluye una definicidn clara de las estrategias a utilizar,
incluyendo forwards de monedas, y otros instrumentos permitidos.

b. Relacidn con Inversiones en Contado: Incorpora una descripcién detallada de la
interaccién entre las inversiones en contado y los derivados empleados, asegurando
consistencia con la estrategia general de inversion.

c. Limites y Controles Internos: Se definen umbrales de exposicién y restricciones
cuantificables, con frecuencias de control diarias.

d. Evaluacién de Impacto y Efectividad: Se detalla el uso de métricas para evaluar el
cumplimiento de los objetivos de inversion mediante derivados, con reportes periddicos
mensuales al CISCI

e. Gestidn de Riesgos: Aplicacidn de andlisis para evaluar, liquidez, riesgo contraparte y la
resiliencia del portafolio ante distintos escenarios de mercado. Detallados en la tabla
del capitulo nimero 2 letra a), de esta Politica.

f. Monitoreo y Reportes: Se tienen mecanismos de reporte formal al Directorio y al CISCI,
con frecuencia trimestral o anual. En caso de ocurrir algin incumplimiento de limite
interno, el reporte es de caracter inmediato al Gerente General.
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h) Procedimientos para la prevencion y control de los riesgos asociados a
derivados indirectos

Se permite la inversion en vehiculos de inversion (Fondos Mutuos, ETF, etc.), que utilicen derivados,
siempre que estos estén aprobados por la CCR. Para el caso de inversiones indirectas en activos
alternativos que utilicen derivados, se permite su inversidn en base a lo estipulado en la politica de
inversidon en activos alternativos y no a lo indicado en la presente seccién, de modo que para los
parrafos siguientes las referencias a vehiculos de inversidn no aplican a este tipo de instrumentos.
De este modo, la Gerencia de Inversiones puede invertir en vehiculos de inversidn cuya utilizacion
de los derivados tenga como objetivo replicar el retorno de un activo objeto o estrategia inherente
a alguna cartera de referencia contemplada en el Régimen de Inversion de los Fondos de Cesantia,
o como cobertura.

El Departamento de Control de Operaciones Financieras es responsable de medir la exposicidn a las
monedas extranjeras a través de instrumentos derivados de moneda subyacentes a vehiculos de
inversion, utilizados para la inversion en el exterior de los Fondos de Cesantia.

Las gestiones tendientes a evaluar la suficiencia de las politicas de gestion de riesgo en el uso de
derivados por parte de las gestoras de los vehiculos de inversidn extranjeros, es llevado a cabo a
través del “Due Diligence Consolidado”, confeccionado por la Gerencia de Riesgo, Control de
Operaciones Financieras y Fiscalia y Cumplimiento, y que consiste en un proceso investigativo de un
conjunto de mediciones cualitativas necesarias para asegurar veracidad y consistencia de la
informacién entregada por al administrador en términos financieros, operacionales y del negocio
propiamente tal. El disefio de esta politica esta orientado a establecer una metodologia en esta
linea, para la adecuada medicion y gestion de la exposicidn financiera indirecta a instrumentos
derivados que se genera al invertir en vehiculos de inversion.

El procedimiento “Due Diligence Consolidado” debe, como minimo, considerar el manejo de los
riesgos operativos, riesgos legales, riesgos de contraparte, riesgos de liquidez y riesgos de mercado,
ademas de asegurarse que el vehiculo cuenta con un area de riesgo independiente. Este
procedimiento debe ser aprobado por La Reunién Ejecutiva de Inversidon quien determina la
tolerancia al riesgo para efectos de elegibilidad de las gestoras tras los vehiculos de inversion.

El proceso de medicidn y gestion de riesgo de derivados indirectos se divide en tres etapas, cuyos
detalles metodoldgicos y de aplicacién estan contenidos en el Procedimiento “Due Diligence de
Inversiones Indirectas en Derivados”:

1. Medicién de los principales riesgos y alertas del fondo bajo revisidn: consiste en la aplicacién
de un protocolo en forma de cuestionario que mide los distintos aspectos definidos por la
Administradora como necesarios para el adecuado control de riesgos. El resultado de esta
etapa es un puntaje o score para el fondo obtenido como la suma de los puntajes obtenidos
en cada pregunta o item.
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2. Determinacién de Elegibilidad del fondo en revision: consiste en determinar si el fondo
cumple con el puntaje minimo necesario para calificar como elegible para el periodo de
analisis. El resultado de esta etapa es el listado inicial de fondos elegibles para inversién.

3. Monitoreo de fondos Elegibles: consiste en la revisidon anual del listado de fondos elegibles
y potencial candidatos con el fin de validar su estatus. Esto se lleva a cabo sometiendo a los
fondos nuevamente al cuestionario de la etapa uno, y realizando un analisis de los casos
que presenten cambios importantes en la medicién.

Los resultados de estos andlisis se deben presentar al menos bienalmente segin detalla el
procedimiento aludido en la Reunidn Ejecutiva de Inversion.

Si un vehiculo existente dejara de cumplir con el estandar minimo detallado en el Procedimiento
“Due Diligence Consolidado”, se comunicara a la contraparte el resultado negativo de la evaluacion.
En el caso que la contraparte manifieste formalmente su intencidn de remediar las observaciones
realizadas, se dispondra de seis meses para volver a realizar una evaluacién cuyo resultado serd
vinculante. En el caso que no vuelva a cumplir con el estdndar minimo y en el caso que la contraparte
no haya manifestado formalmente su intencién de remediar las observaciones realizadas, la
Gerencia de Inversiones dispondra de 3 meses para proceder a su enajenacion.
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11) ANEXO N°4 - POLITICA DE INVERSION EN ACTIVOS ALTERNATIVOS

Se puede invertir en este tipo de activos siempre y cuando lo permitan la Ley del Seguro de Cesantia,
el Régimen de Inversidn de los Fondos de Cesantia y las normas complementarias establecidas por
la Superintendencia de Pensiones y Comision Clasificadora de Riesgo.

El objetivo de incorporar este tipo de activos es poder otorgar una mayor rentabilidad esperada
(ajustada por unidades de riesgo) junto con una mayor diversificacién para los Fondos de Cesantia.

Esta Politica forma parte integral de la Politica de Inversion aprobada por el directorio de la Sociedad
Administradora y da cumplimiento a lo dispuesto en el Compendio de Normas del Seguro de
Cesantia (Libro IV, Titulo I, Letra B, Capitulo 1V).

a) Alcance, Objetivos y Plan de Inversion

La incorporacion de activos alternativos se basa en el concepto de que este tipo de inversiones
pueden entregar mayores retornos esperados que las clases de activos que se transan en el mercado
publico (en el largo plazo) a niveles similares de volatilidad, pero no necesariamente de riesgo. Es
por lo que la Gerencia de Inversiones deberd regirse en base a un plan de inversidn para activos
alternativos (en adelante sélo plan de inversidn) que tenga como objetivo la mitigacion de los
diferentes tipos de riesgos inherentes a estas estrategias junto con niveles de exigencia deseables
en términos de retornos esperados. Para ello, esta Politica de Inversiones establece las siguientes
facultades®:

Inversion en Activos Alternativos

El Régimen de Inversion de los Fondos de Cesantia define como activos alternativos a aquellos
instrumentos, operaciones y contratos representativos de activos inmobiliarios, capital privado,
deuda privada, infraestructura y otros activos que se transen en mercados privados y cumplan con
las definiciones expuestas en el punto Ill.1.n del mismo Régimen. Independiente de todas las
inversiones definidas en el mencionado Régimen, esta Administradora podra realizar inversiones
solo en los siguientes tipos, contemplando modalidad directa o indirecta.

n.1.Vehiculos para llevar a cabo inversidn en activos de capital privado extranjeros, incluyendo
activos de capital asociados a los sectores infraestructura e inmobiliario, entre otros. Se
incluyen Limited Partnerships (LP), Limited Liability Companies (LLC) y otros vehiculos de
funcionamiento equivalente.

n.2.Vehiculos para llevar a cabo inversion en deuda privada extranjera, incluyendo deuda
asociada a los sectores infraestructura e inmobiliario, entre otros. Se incluyen Limited
Partnerships (LP), Limited Liability Companies (LLC) y otros vehiculos de funcionamiento
equivalente.

n.3.0peraciones de coinversion en capital y deuda privada en el extranjero, incluyendo activos
de capital y deuda asociados a los sectores infraestructura e inmobiliario, entre otros.

4 Refiérase al glosario para aquellos conceptos no definidos en este o los siguientes apartados.
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n.10. Inversidn indirecta realizada a través de cuotas de fondos de inversidn publicos
regidos por la ley N° 20.712, en los siguientes titulos de emisores nacionales: mutuos
hipotecarios con fines habitacionales, que no sean de oferta publica. Asimismo, inversion
indirecta, a través de cuotas de fondos de inversion publicos regidos por la ley N° 20.712,
en sociedades de la letra n.4, que a su vez inviertan al menos el 90% de sus activos en bienes
raices nacionales habitacionales para celebrar contratos de arrendamiento con opcion de
compra (leasing) y bienes raices nacionales habitacionales para renta.

Inversion mediante Vehiculos de Inversion

Esta Politica autoriza a esta Administradora para invertir en modalidad directa e indirecta en los
activos alternativos definidos anteriormente como n.1, n.2 y n.3. Para el primer caso, se podra
realizar mediante la inversidn a través de limited partnerships (LP), limited liability companies (LLC)
y otros vehiculos de funcionamiento equivalente, segin lo permitido por el Régimen de Inversion.
Para la inversion indirecta, esta se efectuara a través de vehiculos de inversion que hayan sido
creados especialmente para invertir en activos alternativos, haciendo uso de estos debido a que no
podria ser posible, o que de otro modo seria ineficiente, invertir en dichos activos por aspectos
regulatorios, normativos u operacionales. Se define como vehiculos de inversién a las cuotas de
fondos mutuos y cuotas de fondos de inversion publicos regidos por la ley 20.712 que tengan por
objetivo invertir en activos alternativos.

En cuanto a la modalidad a emplear para realizar la inversion en este tipo de activos se privilegiara
la modalidad directa, por sobre la indirecta toda vez que esta Administradora cumpla con los
requisitos minimos del gestor para poder realizar este tipo de inversién. De este modo, se podra
realizar una inversidn indirecta sélo cuando ocurra alguno de los siguientes casos:
= Exista beneficio monetario. Esto es que sea posible obtener algin descuento en los costos
del fondo extranjero debido a que la suma de todos los aportantes del vehiculo local califica
para dicho descuento. Para esto debe considerarse los costos del vehiculo local.

o Exista impedimento para esta Administradora de acceder a algun fondo en
modalidad directa y su Unica via sea utilizar la modalidad indirecta. Lo anterior
siempre y cuando dicho fondo muestre mejores caracteristicas esperadas (mayor
retorno y/o menor riesgo esperado), cumpla con la normativa aplicable, el plan de
inversién y no pueda ser substituido por otro fondo de similares caracteristicas.

Para el caso de los vehiculos definidos como n.10, la inversion serd efectuada mediante
fondos de inversidn o fondos mutuos domiciliados en Chile y otra estructura aprobada por
el Regulador para dichos fines, cuyos reglamentos internos cumplan con el criterio minimo
de la Superintendencia de Pensiones para que dichos instrumentos califiquen dentro de esta
categoria.

Gestor, General Partner
La Administradora sélo podrd invertir en vehiculos de diferentes tipos de gestores o general partners

para los puntos n.1, n.2 y n.3 siempre y cuando estos estén aprobados por la Comision Clasificadora
de Riesgo, por la Gerencia de Inversidn, las instancias definidas por esta Politica y que ademas
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cumplan con el plan de inversiones. En adelante se entendera por “gestor” a la figura que administra
el fondo de activos alternativos, y por “administrador del vehiculo de inversion” a la figura
encargada de administrar la estructura de modalidad indirecta definida anteriormente.

Criterios de Diversificacion (Vintage Year, Estrategias, Sectores, Geografia y Tamario)

Se deberd cumplir con el criterio de diversificacion de vintage year (afio en que comienza la inversion
de este tipo de activos) definido en el plan de inversion aprobado. Ademas, podra invertir en fondos
de distinta madurez, que inviertan en distintos tipos de sectores, geografia y tamafios de empresas
segun métricas estandares de mercado (como por ejemplo tamafio de la compafiia) considerando
en todo momento los criterios mencionados en el plan de inversién. Lo anterior hace referencia al
estandar minimo de diversificacion que debe contener dicho plan.

Respecto al criterio de estrategias, esta Administradora podra realizar el siguiente tipo de
inversiones para los activos n.1, n.2 y n.3 o similar:
= Buyout: Inversiones en el capital de las compaiiias, generalmente en posiciones de control
con alto nivel de apalancamiento o endeudamiento.
= Growth: Similar a la estrategia anterior, pero busca inversién en compafiias en estado de
crecimiento o expansion.
= Venture Capital: Inversiéon en empresas con estados iniciales de desarrollo.
= |nfraestructura: Inversiones en obras civiles de gran tamafio como desarrollos urbanos,
rurales, viales, portuarios, entre otros.
= Bienes Raices: Inversiones en propiedades comerciales, residenciales o corporativas.
= Direct Lending: Préstamos realizados de manera directa a empresas privadas que
usualmente tienen una alta prioridad de pago.
= Mezzanine: Estrategia por la cual se otorga financiamiento con subordinacién y puede estar
respaldada por activos o no, con ciertos grados de prioridad.
= Distressed Debt: Inversiones de deuda en empresas que poseen o estan prontas a tener un
evento de incumplimiento. Las inversiones de este tipo en general optan por la toma de
control y/o reestructuracién de la empresa mejorando procesos y estructura.
= Credit Opportunities: Estrategia de deuda que buscan otras caracteristicas mas que sélo el
otorgamiento de crédito.

La Gerencia de Inversiones debe considerar en su plan de inversidn tanto el valor esperado de los
retornos como el nivel de riesgo esperado, estructura de costos y efectos tributarios de cada una de
las estrategias considerando su impacto en el portafolio completo de activos alternativos y también
de manera comparativa ente ellas, sobre ponderando por ejemplo aquellas estrategias que puedan
entregar mayores niveles de retorno esperado por unidades de riesgo reduciendo exposicion a
fondos que posean ciertos riesgos que se desee mitigar.

Debido a la presencia de distintos regimenes tributarios internacionales aplicables para esta clase
de activos, sera Fiscalia y Cumplimiento, apoyada por asesoria externa en caso de ser necesario,
evaluardn la informacion referente al tratamiento tributario en cada potencial inversién,
prevaleciendo estructuras que sean éptimas para los Fondos de Cesantia. Por su parte, el area de
Inversiones deberd siempre considerar los efectos tributarios aplicables al momento de decidir
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potenciales inversiones antes de ser presentada en La Reunidn Ejecutiva de Inversion, de modo de
discernir si la posible inversion no se vera adversamente afectada por el efecto tributario aplicable.

Posicionamiento Relativo de Cartera

Debido a que el Régimen de Inversion de los fondos de Cesantia define una cartera de referencia
especifica, la Administradora podra invertir en activos alternativos disminuyendo la ponderacién en
la clase de activo que mejor estime equivalente. A continuacidn, se establecen ciertos ejemplos:
= |nversion en Capital Privado puede utilizar ponderacidn de Renta Variable Extranjera.
= |nversion en fondos de coinversion puede utilizar ponderacidn de Renta Variable Extranjera.
= |nversion en Deuda Privada puede utilizar ponderacion de Renta Fija Extranjera.
Inversién en activos categorizados como n.10 utilizard ponderacién de Renta Fija Nacional.

Plan de Inversion

La Administradora podrd realizar inversiones en activos alternativos siempre y cuando esté en
completo cumplimiento con la normativa vigente, la presente Politica de Inversién y el Plan de
Inversidn de Activos Alternativos (en adelante sélo plan de inversidn). Dicho plan debe ser elaborado
por la Gerencia de Inversiones y estar aprobado por los miembros de la Reunion Ejecutiva de
Inversién, Comité de Inversién y de Solucidn de Conflictos de Interés y por el Directorio. Toda
modificacion necesaria debera ser realizada por la Gerencia de Inversiones y tener la aprobacion de
todas las instancias anteriores.

Ademas de lo anterior, el plan de inversidn (y cualquier modificacion que se realice a este) debe
contener los siguientes criterios como minimo:

= Diversificacion por tipos de Activos (Capital Privado y Deuda Privada). El plan de inversidon
debe considerar una relacion eficiente y compatible con la filosofia de inversién que posee
de los fondos de cesantia.

= Diversificacion por tipo de fondo (primario, secundario, fondo de fondo y coinversiones).
Este tipo de diversificacion es capaz de entregar diferentes tipos de ventajas y desventajas
para el Fondo, de modo que es necesario que el plan de inversion manifieste la
intencionalidad y el por qué la eleccién de un tipo por sobre el otro.

= Diversificacion por tipos de estrategia del activo (Buyout, Growth, Mezzanine, Direct
Lending, entre otros).

= Diversificacion por general partner o gestor. El plan de inversién no debe contemplar una
concentracion innecesaria a un solo gestor, en cambio debe considerar varios gestores de
modo de incorporar conceptos de diversificacion por filosofia, experiencia, tipo de gestién,
entre otros.

= Diversificacion por vintage year. Una de las principales formas de comparar diferentes tipos
de fondos es mediante el afio en el cual comienza la primera inversién, es por ello que una
diversificacion de este factor debe ser contemplada dentro del plan de inversién.

= Diversificacion del tamafio de empresas (por ejemplo, ciertos rangos de EBITDA). Los fondos
de activos alternativos son capaces de definir de manera general si las inversiones que
realizaran serdn en empresas pequeiias, medianas o grandes. Por ello el plan de inversidn
debe considerar este factor.
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= Diversificacion geografica (globales, de un pais o region especifica). Si bien Estados Unidos
posee una mayor madurez en cuanto a la inversién de este tipo de estrategias, los fondos
de cesantia poseen también exposicion a otros paises, es por ello que el plan debe
pronunciarse al respecto.

b) Proceso de Inversion de Activos Alternativos

El proceso de Inversién de activos alternativos contempla la seleccidn, anadlisis y ejecucion y
posterior monitoreo de fondos alternativos (activos definidos en el numeral a) del Anexo N°4) y
contempla la interaccidn de la Gerencia de Inversiones, Gerencia de Riesgo, Departamento de
Control de Operaciones Financieras, y Fiscalia y Cumplimiento.

Este proceso contempla cuatro etapas, en donde las primeras dos poseen como enfoque la
blusqueda y seleccidon de los fondos susceptibles a ser invertidos, no discriminando en si la
modalidad serd directa o indirecta para realizar la inversién. Las ultimas dos etapas corresponden a
la ejecucidon y monitoreo en donde si se aprecia una diferenciacion en cuanto a la modalidad de
inversion.

Esta Administradora podra contratar servicios que entreguen soporte, herramientas y servicios que
entreguen apoyo y/o eficiencia en alguna(s) de la(s) etapa(s) definidas en este apartado. Dicha
contratacion no podra ser a cargo de los fondos.

Etapa 1: Seleccion de Activos invertibles

La Gerencia de Inversiones debera identificar la oferta de estrategias, gestores y/o fondos de activos
alternativos disponibles en el mercado local e internacional. Para el primero se entenderd como
oferta en el mercado local a todo gestor que distribuya su fondo mediante algun intermediario o
cierto grado de relacién con agentes locales, mientras que por oferta en el mercado internacional
se entendera como estrategias, gestores y/o fondos que no posean relacién con agentes locales
pero que puedan ajustarse al plan de inversiones definidos.

Debido a la existencia de intermediarios locales o internacionales que tienen alguna relacion con
alguln gestor para distribuir sus fondos de manera local y/o global, es que esta Administradora hard
los esfuerzos necesarios para obtener relacidn directa con los gestores que se ajusten a su plan de
inversion.

Sin perjuicio de lo anterior, toda oferta que se ajuste al plan de inversion de esta Administradora
podra ser ejecutada de manera directa e indirecta y siempre y cuando cumpla con las condiciones
presentes en esta politica.

Se especifica que para la identificacién de la oferta de fondos o estrategias de inversion esta
Administradora debera estar en capacidad de realizar directamente o subcontratar busquedas
activas que contemple el uso de herramientas, sistemas, softwares, referencias de terceros y/o
servicios. Para ello, se hard uso de recursos provenientes de proveedores como Preqin, Cambridge
Associates, Cobalt, Bloomberg y cualquier otro proveedor de similares caracteristicas. Para el caso
de referencia de terceros, esta Administradora podra utilizar sus actuales compromisos con otros
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gestores para realizar indagaciones sobre otros nuevos o prospectos gestores con los cuales tengan
o hayan tenido experiencia o relacion. También podrd contactar a otros actuales o pasados
aportantes (nacionales o internacionales) en algun fondo del gestor preseleccionado para obtener
mayores informacién y referencia.

El contacto con aportantes locales se efectuara mediante alguna relacidn que pueda establecer esta
Administradora con aportantes locales, ya sea mediante una busqueda activa de la relacién y/o
mediante servicios independientes. En caso de aportantes internacionales, se podrd hacer uso de
servicios que se obtengan de plataformas especificas como las mencionadas anteriormente o
similares al ILPA Institute.

Posterior a la identificacién de la oferta de fondos, la Gerencia de Inversiones hara uso de un
formulario de inversion® para aquella oferta de fondos que mejor se ajuste al plan de inversién.
Dicho formulario serd completado con toda la informacién recopilada de manera independiente y
dependiente (por parte del gestor, distribuidor o similar), y tomara aspectos generales y particulares
en cuanto al gestor, fondo, estrategia y desempefio histérico de las inversiones.

En general, el formulario serd utilizado para concluir que fondos son susceptibles de continuar a la
etapa dos y poder realizar comparacion entre ellos, por ello debe contener al menos los siguientes
conceptos:
= Caracteristicas, historia, filosofia de inversion y otros conceptos del gestor.
= Caracteristicas y aspectos generales del fondo analizado.
= Rentabilidad y riesgos esperados del fondo analizado.
= Desempefio histérico de la estrategia o fondos anteriores si existiesen.
= Estrategia de la inversion.
= Atribucién de fuentes de retorno en estrategias pasadas del gestor o administrador
(multiplos, gestion, apalancamiento, seleccidn de activos, gestion de riesgo, entre otros).
= Commitments o compromisos (por parte del gestor) de mercado (si aplica) y alineamientos
con los inversionistas.
= Eventuales conflictos de interés.
=  Metodologia, mecanismos de salida y obligaciones legales.
= Estructura de costos y aspectos tributarios.

Etapa 2: Andlisis de activos susceptibles de ser invertidos

Si el resultado de la etapa anterior evidencia que el fondo analizado cumple con los requisitos del
plan de inversidn, y ademas la Gerencia de Inversiones concluye que la inversion en dicho fondo
puede ser favorable para alguno de los fondos administrados, entonces se realizara un proceso de
due diligence al gestor del fondo alternativo.

El proceso de due diligence corresponde al proceso de recopilacion de informacidn, identificaciony
analisis de esta para identificar y evaluar si los distintos procesos de inversion, gestion de riesgo,
conflictos de interés, aspectos legales, tributarios y cualquier otra materia relevante para la

5 El Formulario de inversion de activos alternativos es realizado por la Gerencia de Inversiones y tiene como objetivo normalizar los
criterios de los fondos para poder identificarlos y compararlos entre toda la oferta identificada.
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realizacién de un posible compromiso son aptos para los fondos de cesantia y cumplen con la
normativa vigente y plan de inversidon correspondiente. Para lograr lo anterior se utiliza un
formulario de preguntas (distinto al de la etapa 1) elaborado en conjunto entre la Gerencia de
Inversiones, la Gerencia de Riesgo, el Departamento de Control de Operaciones Financieras y
Fiscalia y Cumplimiento. Dicho formulario y los requerimientos adicionales que los evaluadores
estimen pertinentes, seran enviados al gestor del fondo (y al administrador del vehiculo de inversién
local cuando la inversidn sea indirecta) para luego analizar las respuestas enviadas por éstos.

El proceso de due diligence del gestor debe hacer referencia al menos a los siguientes puntos:

= Caracteristicas, estructura y experiencia del gestor

= Caracteristicas del fondo.

= Estrategia y desempefio en estrategias pasadas y similares.

= Capacidades y experiencia del equipo principal del gestor.

= Gestion de riesgos.

= QObligaciones contractuales.

= Reglamento interno en términos de valorizacion, riesgo, conflicto de interés, reportes
(informacion y periodicidad de entrega), procesos de auditoria, entre otros.

= Permanencia de personas clave.

= Mecanismos de remuneracion del gestor o equivalente.

=  Eticay conflictos de interés.

= Cobrosy comisiones del fondo, junto con sus caracteristicas.

= Comunicacion (reportes e informacion a entregar a la Administradora).

= Gobierno corporativo del gestor

= Verificar el cumplimiento de las prohibiciones a las cuales estd sujeta la Administradora en
cuanto a inversiones en activos alternativos.

= Revision de principios de riesgo climatico y ASG

En caso de que exista algun beneficio para los afiliados de realizar una inversién indirecta por sobre
una con modalidad directa, se efectuara en adicion un due diligence al administrador del vehiculo
inversion local el cual debe contemplar al menos lo siguiente:

= |ndicar si tienen un oficial de cumplimiento con dedicacién exclusiva para la administradora
del vehiculo de inversion.

= Referirse al gobierno corporativo del administrador del vehiculo de inversidn, la segregacion
de funciones y cumplimiento de las politicas definidas por la misma.

= Estructura de propiedad del administrador del vehiculo de inversién

= Cantidad de personal que trabaja exclusivamente en el fondo y de manera parcial también.

= Historia y experiencia de la administradora en vehiculos de inversién

= Historia y experiencia en la administracion de vehiculos que inviertan en fondos
alternativos.

= Existencia y detalle de los procedimientos operacionales inherentes a este tipo de activos.

= Procedimientos y mecanismos de control interno del vehiculo de inversién.
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= Referirse a la existencia de politicas de conflicto de interés, de seguridad de la informacidn
y politica para definicion de base de aportantes del vehiculo de inversién (manejo de un
potencial default de uno de los aportantes).

Ademas del proceso de due diligence, la Gerencia de Inversiones solicitara a la administradora del
vehiculo de inversion el contrato de promesas y suscripcion de cuotas de inversidn para que este
sea revisado por Fiscalia y Cumplimiento.

Posterior a recibir las respuestas comienza el proceso de revisién de los due diligence, los cuales
serdn evaluados por las distintas dreas en base a la congruencia de responsabilidades. En general
cada drea debera al menos:

= Gerencia de Inversiones: Realizar una evaluacién de los rendimientos histéricos de las
estrategias anteriores, evaluar la filosofia de inversion del gestor, evaluar el procedimiento
de ejecucidn de las inversiones y verificar el grado de ajuste que posee el fondo al plan de
inversion de esta Administradora.

= Gerencia de Riesgo: Evaluacion de la capacidad de gestionar los riesgos inherentes del
gestor para administrar el fondo (y de la administradora del vehiculo de inversién cuando
ésta sea indirecta).

= Departamento de Control de Operaciones Financieras: Evaluacién de la administradora del
vehiculo de inversion en cuanto a los mecanismos y procedimientos para los eventos de
capital (llamados y distribucién), junto con los procesos de firmas y reportes a enviar.

= Fiscalia y Cumplimiento: Evaluacién de la exposicidn legal que tendria la Administradora al
ejecutar una inversion en el fondo. Para ello analizard las respuestas a las consultas o
requerimientos de orden legal del due diligence del gestor del fondo, del administrador del
vehiculo de inversion, ademas de la revisiéon del contrato de promesa y demds analisis
relacionados con los aspectos legales de la suscripcion de la inversién (ya sea en la
modalidad directa o indirecta.).

De este modo, esta etapa puede contemplar la obtencién de uno o mas activos que sean
susceptibles de ser invertidos por esta Administradora siempre y cuando cumplan copulativamente
con lo siguiente:

= Que el andlisis de la Gerencia de Inversiones muestre que la incorporacién de estas
inversiones pueda otorgar beneficios esperados positivos a los Fondos de Cesantia acorde
a la estrategia de la inversion y sus riesgos inherentes.

= Que el andlisis de la Gerencia de Inversiones muestre que la posible inversidn en este activo
cumpla con el plan de inversiones en cuanto a su objetivo, conceptos minimos, de
diversificacion y otros que contemple dicho plan.

= Que el proceso de due diligence del gestor (y del administrador del vehiculo de inversidn
local si aplica) arroje una opinidn favorable por parte de la Gerencia de Inversiones,
Gerencia de Riesgo, Departamento de Control de Operaciones Financieras y Fiscalia y
Cumplimiento.
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Etapa 3: Aprobacion y ejecucion de los fondos seleccionados

De encontrar fondos de activos alternativos que cumplan de manera satisfactoria con el proceso de
analisis y due diligence, sera la Gerencia de Inversiones quien presentard estos activos ante La
Reunién Ejecutiva de Inversidn, oportunidad en la que cada area responsable (Gerencia de
Inversiones, Gerencia de Riesgo, Departamento de Control de Operaciones Financieras y Fiscalia y
Cumplimiento) presentard el resultado de su estudio y andlisis de este tipo de activos. La
presentacién debe contener al menos:
= Caracteristicas de la inversidn y gestor, junto con los resultados de los analisis.
= Resultado de los procesos de due diligence (del gestor y administrador del vehiculo de
inversion).
= Valores esperados de rentabilidad, riesgos de la inversidn y sus mitigantes.
= Estructura de costos y factores tributarios.
= Necesidad de la inversion y su impacto en la cartera.
= Nivel de ajuste que posee el fondo al plan de inversién de activos alternativos.
= Propuesta de monto a invertir.
= En caso de ser la alternativa analizada una inversidn indirecta, se deberdn exponer las
razones del porque se ha escogido ir mediante dicha modalidad, argumentando los
beneficios para los afiliados.

La Reunion Ejecutiva de Inversion debe ser presidido por el Gerente General o quien lo subrogue y
deben participar los representantes de la Gerencia de Inversiones quien presentard estos activos
ante La Reunién Ejecutiva de Inversidén y de las otras dreas responsables (Gerencia de Riesgo,
Departamento de Control de Operaciones Financieras y Fiscalia y Cumplimiento. Ademds, si La
Reunién Ejecutiva de Inversidon aprueba alguna inversién en este tipo de activos, también debe
aprobar un monto maximo de inversidn y tratar a lo menos estas materias:
= (El gestor se ajusta a los requerimientos de esta Administradora y al plan de inversidon?
= ¢Laestrategia cumple con las necesidades de inversidn y el plan de inversién?
= ¢De realizar la inversidn, se estara cumpliendo con todos los limites internos y normativos?
= ¢lLa administradora del vehiculo de inversidn cumple con los requerimientos de esta
Administradora?
= (El gestor es eficiente monitoreando y mitigando sus riesgos?
= ¢Ladocumentacion legal pertinente se ajusta al estandar de la Administradora?
= (Existen conflictos de interés relacionados a la gestora que no hayan sido mitigados por sus
planes de control interno vigentes?

Si La Reunidn Ejecutiva de Inversion aprueba la inversidn en el(los) activo(s) entonces es posible
iniciar el proceso de ejecucion de inversion, el cual depende del tipo de modalidad aprobada para
invertir.

En caso de invertir directamente, sera el area de Fiscalia y Cumplimiento la encargada de efectuar
la revisidn legal necesaria para concretar la inversion, la cual debe efectuar la revisién de la
documentacién pertinente e inclusive contar con una opinién legal de abogados independientes
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que cumplan al menos con lo requerido por la normativa aplicable. Fiscalia y Cumplimiento podra
contratar asesoria externa especializada para la realizacién de esta revision legal.

En caso de que la modalidad de inversidn sea indirecta (es decir, existe un beneficio para los afiliados
por sobre la inversion directa), Fiscalia y Cumplimiento revisara, ademas todos los antecedentes
legales correspondientes al gestor, la opinidn legal, el contrato de promesa y de suscripcidon de
cuotas de fondos de inversion, el reglamento interno del fondo y toda documentacién pertinente
para iniciar la inversion. Lo anterior estd estipulado en el Manual de Activos Alternativos - Control
de Operaciones Financieras.

Etapa 4: Monitoreo y Gestion de las Inversiones

Es en la etapa de monitoreo y gestién de las inversiones en donde se analiza si las inversiones
realizadas en estos activos poseen los beneficios esperados y si cumplen con el plan de inversién.
Dichos beneficios son analizados de manera transversal e involucrando a las mismas areas
mencionadas en la etapa anterior.

La Gerencia de Inversiones debe a lo menos:

= Monitorear el cumplimiento del plan de inversion por parte de la cartera de alternativos:
Procurar que se logren los estandares minimos establecidos en el plan de inversién tanto
para cada fondo por si solo, como para el conjunto de estos.

= Realizar seguimiento de la estrategia y filosofia de la inversion: Para ello se utilizaran
métricas de mercado que midan la rentabilidad de estos tipos de activos y se compararan
con fondos similares (en cuanto a tipo, estrategia y vintage year al menos) de ser posible.

= Analizar la rentabilidad de los activos subyacentes, junto con las fuentes de estos: En base
a los reportes trimestrales y otra informacion recibida por parte del gestor y/o
administrador del vehiculo de inversidn, se evaluara la efectividad de las inversiones de cada
fondo.

= Gestionar los llamados y distribucidn de capital de manera eficiente entre las areas internas
de la Administradora y la administradora del vehiculo de inversién.

= Analizar nuevas oportunidades de inversion.

La Gerencia de Riesgo debe realizar, al menos, los siguientes controles:
= Procurar el cumplimiento de los niveles de riesgo establecidos en el plan de inversiones,
junto con los limites establecidos en esta Politica y por La Reunidn Ejecutiva de Inversién, y
verificar ademas que no se esté transgrediendo ninguna restriccidn interna vigente.
= |Informar ante el REI de existir alguna inversion fuera de los limites internos establecidos.

El Departamento de Control de Operaciones Financieras debe realizar al menos los siguientes
controles:
= Monitoreo de Inversiones (operaciones dentro de limites normativos e internos
establecidos).
= Cumplimiento de la normativa en cuanto a las inversiones alternativas que rigen a la
Administradora.
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= Monitoreo de las comisiones cobradas por el vehiculo de inversion e informar
trimestralmente las comisiones efectivamente pagadas de acuerdo con la normativa
vigente.

= Almacenar y gestionar informacién entregada por el gestor o administrado, en especial
aquella relacionada con las valorizaciones efectuadas y llamados/distribucion de capital.

= Cumplimiento de limites normativos.

= Monitorear llamados y distribuciones de capital.

= Materializacién de las transacciones.

A lo menos dos veces al afio las Gerencias de Inversiones, Riesgo junto con el Departamento de
Control de Operaciones Financieras deben presentar ante la Reunidn Ejecutiva de Inversién y al
Comité de Inversién y Solucién de Conflictos de Interés un resumen del proceso de monitoreo
ejecutado por cada area.

Proceso de Inversion y seleccion de fondos de inversion en instrumentos de la letra n.10 (mutuos
hipotecarios y vehiculos inmobiliarios habitacionales)

La Administradora debera realizar un andlisis detallado de cada fondo de inversién que invierta en
mutuos hipotecarios, y vehiculos inmobiliarios habitacionales). Dicho analisis debera ser presentado
y aprobado por la Reunioén Ejecutiva de Inversidn antes de comprometer capital en dichos vehiculos.

Ademas, se deberd contar con un proceso de monitoreo trimestral para revisar la calidad de la
cartera hipotecaria, tasa de morosidad y rentabilidad de los activos subyacentes segin corresponda.

Para un adecuado manejo de la liquidez, serd necesario llevar una visualizaciéon de los posibles
llamados de capital a ser realizados.

Por su parte, se exigira que los gestores en los cuales inviertan los Fondos de Cesantia cumplan con
toda la normativa aplicable y eviten fuentes de conflicto de interés. Siendo deber de esta
Administracién implementar un procedimiento o proceso sobre las medidas de control sobre las
transacciones en instrumentos comprendidos en la letra n.10 definida en esta politica, que garantice
el cumplimiento de no invertir los recursos de los Fondos de Cesantia, ya sea de manera directa o
indirecta, en instrumentos donde participen sus personas relacionadas o sus dependientes.

Para ello, podra ser utilizado un listado restringido, junto con procesos de validacién ex-ante de la
transaccidon y ex-post de la transaccion que permitan identificar y discriminar inversiones con
personas relacionadas, sus dependientes y/o sociedades sujetas y vinculadas.

El drea de Inversiones, Riesgo y Control de Operaciones Financieras tendrdn funciones segregadas
para la identificacion, validacion y registro, y cualquier posible conflicto serd escalado en primera
instancia al REI, para luego informar al CISCI y/o al Comité de Riesgo segun corresponda.

Este proceso o procedimiento podra ser implementado dentro del proceso de seleccidn de activos
del gestor del fondo respectivo, sin embargo, serd responsabilidad de esta Administradora
implementar medidas que permitan un correcto funcionamiento de los controles. Ademas, dicho
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proceso o procedimiento deberd sera remitido a la Superintendencia antes de la primera inversion
en tales instrumentos y revisado, actualizado y aprobado segun los procesos definidos en la
Administradora.

c) Requisitos minimos para administradores, gestores o similares

La Administradora debe verificar que se cumplan los siguientes requisitos y estos estén estipulados
de manera contractual o similar utilizando la instancia del proceso de due diligence para ello:

Requisitos para General Partners

= Los gestores de este tipo de inversiones deben estar aprobados por la Comisidn
Clasificadora de Riesgo, segun la estrategia que la Administradora desea utilizar.

= Con la finalidad de que el gestor posea alineamiento con los fondos alternativos
administrados, se establece que éstos tengan un compromiso o commitment acorde a los
estandares de mercado, sin embargo, se dara preferencia a aquellos que sean igual o mayor
al1%.

= El gestor debe estar regulado y supervisado por las autoridades respectivas de su domicilio.

= El gestor debe contar con experiencia comprobable en la gestion de este tipo de activos.

Requisitos para Administradores de Vehiculos de Inversion

= Contar con manuales y procedimientos operativos que considere:

= Elementos operativos. Referirse a este tema en cuanto a tiempos de aviso, medios de
notificacion, procesos y todo aquello relacionado con los temas operativos del vehiculo.

= Cumplimiento de la Politica, reglamento interno y su estructura corporativa.

= Controles Internos que aseguren el cumplimiento de los limites establecidos y mitigacion de
los riesgos identificados.

Requisitos para Administradores de Vehiculos de Inversion de Fondos de Mutuos Hipotecarios
Los gestores de fondos en los que se invierta deberdn cumplir con los siguientes requisitos:

e Regulacion: Estar registrados en la CMF y cumplir con la normativa vigente para la gestion
de inversiones en mutuos hipotecarios.

e Experiencia: Tener un historial comprobado de al menos 5 afios en la administracién de
carteras de crédito hipotecario.

e Valoracion Independiente: Contar con valorizadores externos para evaluar la calidad
crediticia de los mutuos y el valor de los inmuebles.

e Riesgo y Diversificacion: Mantener un portafolio diversificado y politicas claras de
mitigacion de riesgos.

e Conflictos de Interés: La Administradora debe contar con un Oficial de Cumplimiento o
similar, un cédigo de ética, con politicas internas sobre el tratamiento que se les da a los
conflictos de interés y a la valorizacién.



AFCae

SEGURO DE CESANTIA

e Prevencion de Delitos: Debera existir un codigo de ética, programas de prevencion de lavado
de activos y otros delitos pertinentes.
e Reportes: Enviar informes periddicos a la Administradora con detalles sobre rentabilidad,
riesgos y evolucion de la cartera hipotecaria.
Ademas, los administradores de vehiculos deberdn ser capaces y tener compromiso formal para
entregar a la Administradora toda la informacién y comunicacion que realice el gestor hacia los
aportantes del fondo, debiendo ser entregada en forma completa y oportuna.

d) Liquidez y Resguardos respecto a liquidacion anticipada de inversiones
en activos alternativos"

La gestion de liquidez de los Fondos administrados es realizada a nivel de portafolio considerando
entre otras cosas una estructura de vencimiento de depdsitos a plazo, una estimacién diaria
realizada por el departamento de tesoreria y un monitoreo por parte de la Gerencia de Riesgo
(Punto 2, letra (a) seccién Riesgo de Liquidez de la Politica de Inversidn de los Fondos de Cesantia).
De este modo, el control y monitoreo de este tipo de riesgo se efectla a nivel de cartera incluyendo
en dicho proceso a los activos alternativos como otras inversiones realizadas, produciendo un
monitoreo y gestion total de liquidez. Una realizacién de la gestion de riesgo de liquidez de estas
caracteristicas es Optima debido a que la falta de liquidez de los activos alternativos puede ser
compensada con los altos niveles de liquidez que poseen las otras inversiones que componen los
Fondos de Cesantia (como por ejemplo los activos de Intermediacidn Financiera). Es por lo que, si
bien la incorporacion de este tipo de activos pudiese disminuir la liquidez, la presencia de otros
activos mas liquidos permite que el perfil de riesgo de liquidez del Fondo sea mitigado por estos.

Si bien los activos alternativos poseen bajos niveles de liquidez estos deberan ser compensados por
mayores exigencias de retornos esperados que activos tradicionales similares o comparables,
traduciéndose en una exigencia de premio por liquidez por parte de la Administradora. Ademads, y
debido a que en general este tipo de activos contiene compromisos de largo plazo, la Gerencia de
Inversiones debera realizar un andlisis de los mecanismos de salida y/o de desinversién que podria
aplicar antes de realizar cualquier tipo de inversién en el activo respectivo, pudiendo analizar
aspectos como la posibilidad de venta a través del mercado secundario o alguna ventana de salida
parcial o total si existiese.

En caso de liquidacidon anticipada de activos alternativos, las operaciones estaran sujetas al
Procedimiento para la Desinversiéon de Fondos Alternativos que especifica lo instruido en esta
politica, incluyendo lineamientos especificos para:

(i) la seleccidn de contrapartes y agentes con experiencia;

(ii) la obtencidn de al menos dos ofertas competitivas;

(iii) la realizacidn de valorizaciones independientes para determinar descuentos razonables.

De este modo, cuando la desinversidn es realizada por una necesidad de los Fondos de Cesantia, el
proceso general debe contemplar lo siguiente:

1. La Gerencia de Inversiones debera evaluar dicha operacion y presentar ante la Reunidn
Ejecutiva de Inversion (REI) una propuesta inicial que exponga las razones que justifican
dicha transaccién, conteniendo al menos:

a. Estado del plan de inversidén actual de estos activos;
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b. Proyeccién del plan de inversion para los mismos en el caso de efectuar y no realizar

dicha operacién (ambos casos);

Estimacion de posibles descuentos aplicables a la operacion;

Identificar los fondos y subyacentes de la operacién a realizar;

Identificar los fondos de cesantia sujetos a la operacién respectiva;

Identificar las partes internas y externas que podrian participar en esta operacién,

y en caso de no poder identificar a una entidad, indicar el rol necesario en la

operacion.

o Para el caso de estimacidon de posibles descuentos a aplicar, la Gerencia de
Inversiones deberd presentar una propuesta de similares, comparables o alguna
métrica que permita ser utilizado como guia para la estimacién del posible
descuento a aplicar.

S o a0

2. En caso de contar con la aprobaciéon por parte del REl, se deberd presentar ante el CISCI
dicha propuesta estratégica, con la finalidad de que el Comité tome una decision. En caso
de que el CISCI desee continuar, éste deberd identificar un rango de descuentos aceptables
para la negociacién.

3. Posterior a la aprobacion por parte del Comité, la gerencia de Inversiones, junto a la
gerencia de Riesgo, la unidad de Control de Operaciones Financieras y Fiscalia y
Cumplimiento, expondrdn, en una posterior sesion de la REl, el detalle de la operacion. En
caso de que la REI decida aceptar la propuesta de liquidacidn anticipada, esta podra ser
ejecutada y posteriormente informada en el siguiente CISCI respectivo por el canal regular.

Para lo anterior la Administradora deberd interactuar con agentes que posean experiencia en el
mercado respectivo, identificando los potenciales riesgos de ejecutar la operaciéon con dichas
entidades, evaluando sus mitigadores y maximizando la rentabilidad esperada de la operacién
sujeto al andlisis de mitigacion de riesgos. En caso de ser necesario contar con una valorizacién para
realizar la operacidn secundaria, ésta deberd ser efectuada por un agente independiente a la
contraparte de la inversidn y que posea experiencia previa en la realizacién de estas operaciones.

Se especifica que, en caso de realizar una compra, por parte de la Administradora, en el mercado
secundario se debera realizar el procedimiento anterior junto con los requisitos mencionados.

Para posibles aportes adicionales de compromiso o capital a inversiones existentes, sera la Reunidn
Ejecutiva de Inversidn quien decidird las acciones a seguir por la Gerencia de Inversiones, debiendo
informar al CISCI por el canal regular. Para casos en donde la desinversién provenga por parte del
Gestor del fondo alternativo, se entenderd como una accidn tactica o de oportunidad, de modo que
serd la Reunién Ejecutiva de Inversidn quien decidira su aceptacidn o rechazo de manera homologa
a como se efectua el proceso con los otros activos.

Requisitos y Lineamientos

"Las operaciones de desinversién en activos alternativos estardn sujetas a lo establecido en el
procedimiento complementario, que detalla los lineamientos, requisitos y procesos aplicables a
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mercados secundarios, incluyendo la evaluacion de descuentos razonables, seleccion de
contrapartes y documentacion requerida."

e) Equipo

Todo personal involucrado en el andlisis, inversidn y gestion de activos alternativos debe contar con
conocimientos y experiencia adecuada en la industria financiera.

En particular, el equipo de la Gerencia de Inversiones es responsable de la toma de decisién y su
gestion estara compuesto por el gerente de inversiones, subgerente de estrategia e inversiones
alternativas, y al menos un profesional de apoyo para la gestién de este tipo de activos. Todos ellos
deben contar al menos con 5, 5, 3 y 1 afios de experiencia en el andlisis y gestién de activos
financieros respectivamente.

Dicho equipo es el encargado de filtrar, seleccionar, analizar y gestionar las distintas alternativas de
inversién para luego presentarlas antes los comités respectivos. Ademas, deberdan contar con
estudios de pregrado en ingenieria comercial, civil, matematica o equivalente, idealmente con
estudios de postgrado relacionados a finanzas o economia y/o con certificaciones de validez
internacional (o postulante) como CFA o CAIA y/o cursos especializados en activos alternativos como
aquellos impartidos por el Institutional Limited Partners Association (ILPA) o CAIA Association.

El personal de la Gerencia de Riesgo debe contar con estudios de pregrado en ingenieria comercial,
civil, matematica o equivalente, idealmente con estudios de postgrado relacionados a finanzas o
economia y/o con certificaciones de validez internacional (o postulante) como CFA o CAIA y/o cursos
especializados en activos alternativos como aquellos impartidos por el Institutional Limited Partners
Association (ILPA) o CAIA Association. Ademas, un miembro de este equipo debera contar con al
menos 3 afios de experiencia administrando riesgos financieros y/o mercado.

El equipo del Departamento de Control de Operaciones Financieras debera estar compuesto al
menos por un cargo de Jefatura y un analista de apoyo, con al menos 3 y 1 afios de experiencia
respectivamente en la gestion o Control de Operaciones Financieras. La persona que se desempefie
en la jefatura del cargo deberd contar con estudios de ingenieria comercial, ingenieria civil, contador
auditor o afin.

Para el caso de Fiscalia y Cumplimiento, el equipo de Fiscalia responsable de la revision de contratos
y otros antecedentes legales estard compuesto por el Fiscal y un abogado senior, con una
experiencia minima de 5 y 1 afio respectivamente en el analisis, revisién y evaluacion legal de
contratos u operaciones relacionadas con instrumentos de inversion. Sin perjuicio de lo anterior,
podra recurrir a la asesoria especializada de abogados externos, cuando estimare que tal asesoria
resulta necesaria para contar con un pronunciamiento sobre uno o mas aspectos legales de la
operacidn de que se trate.

El equipo de Cumplimiento estd compuesto por un Jefe de Cumplimiento y un analista de
cumplimiento con al menos 3 y 1 afios de experiencia respectivamente en la gestién.
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f) Valorizacion

Los activos alternativos tienen caracteristicas particulares segun el tipo de inversién a realizar, es
por lo que esta seccidon complementa a algunas restricciones establecidas dentro de las letras
anteriores de la presente politica:
= Los gestores de los fondos alternativos deben poseer metodologias de valorizacion para las
inversiones realizadas y deben estar incorporadas en los estatutos o en una politica de
valorizacidn o similar.
= |os gestores deben realizar valorizaciones trimestrales basado en el criterio de Fair Value
y/o estados financieros en concordancia con estandares generalmente aceptados como
IFRS, US GAAP o similar.
= Los gestores de estos activos cuando la inversion sea indirecta deben reportar, a lo menos
trimestralmente, a la Administradora como a la Superintendencia la informacién sobre
valoracidn, incluyendo la metodologia aplicada.
= los estados financieros deberdn ser auditados al menos anualmente por sociedades
auditoras independientes, de reconocida experiencia.

Tanto las Gerencias de Inversiones como de Riesgo y Fiscalia y Cumplimiento, analizan la
informacion enviada por los gestores, administradores o similares con la finalidad de monitorear el
estado actual y la evolucidn del proceso de inversion de los fondos invertidos. En particular:
= Gerencia de Riesgo: Con la finalidad de identificar posibles riesgos en las inversiones
realizadas por el gestor, la Gerencia de Riesgo a lo menos monitorea los informes de
valorizacién de los subyacentes externos, provistos por las Gestoras de Fondos o en su
defecto (en el caso de inversiones directas) contratados por la Administradora, y revisa el
informe de auditoria independiente de los fondos alternativos.
= Gerencia de Inversiones: monitorea las valorizaciones recibidas por el gestor, administrador
o equivalente con la finalidad de realizar un seguimiento mas acabado del rendimiento y
eficacia de las inversiones realizadas por el gestor, procurando evaluar que la gestién del
fondo alternativo se esta realizando en base a los alineamientos identificados en la etapa 2
de anélisis.

La Gerencia de Riesgo informara a la Gerencia de Inversiones las divergencias detectadas de los
niveles de riesgo aceptables y permitidos por la Administradora, con la finalidad de que la Gerencia
de Inversiones se contacte con el gestor o administrador para recibir antecedentes. Esto ultimo
también sera realizado si la Gerencia de Inversiones identifica ciertos grados de ineficacia en los
rendimientos de los activos subyacentes y que afecten a la rentabilidad del fondo alternativo en su
conjunto.

Ante los eventos del parrafo anterior u otro de similar impacto, la Gerencia de Inversiones deberd
informar en la Reunidn Ejecutiva de Inversion los antecedentes y este podra tomar acciones que
mitiguen la divergencia de los niveles de riesgo o ineficacia en rentabilidad, aumentando el
seguimiento de dicho fondo, tomar una decisiéon de desinversién u otra accién que estime
conveniente.
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g) Cobro de Comisiones

Las comisiones serdn monitoreadas por el Departamento de Control de Operaciones Financieras y
que correspondan a las estipuladas en los contratos firmados y que estas no superen la comisién
maxima definida por la normativa vigente. Para ello se utilizara la informacién enviada por el gestor
o administrador del vehiculo de inversidn segln corresponda.

Ademas, y en cuanto a las comisiones totales del gestor y lo enunciado por el Régimen de Inversion
de los Fondos de Cesantia, el gestor debe enviar trimestralmente a la Administradora y a la
Superintendencia bajo el estandar del Institutional Limited Partners Association (ILPA) u otro
formato que autorice la Superintendencia. Lo anterior debe estar suscrito de manera formal en el
reglamento del fondo o similar.

En cuanto a la informacién enviada por el gestor o administrador del vehiculo de inversidn, sera el
Departamento de Control de Operaciones Financieras el encargado de analizar los procedimientos
respectivos para el control de estos cobros.

Sin perjuicio de lo anterior, la Administradora realiza los esfuerzos necesarios para lograr las mejores
condiciones econdmicas para sus fondos administrados (véase la seccion de conflicto de interés para
mas detalle).

h) Limites de Inversion

Toda inversion en activos alternativos debe cumplir con todos los limites aplicables de la normativa
vigente. Sera el Departamento de Control de Operaciones Financieras el responsable de controlar
el cumplimiento de todo limite aplicable, sea normativo o interno respectivamente.

Ademas de lo anterior, esta Politica establece que no puede existir una concentracién por gestor
mayor a un 1.5% del valor del fondo de cesantia solidario y no mayor al 1.2% del valor del fondo de
cesantia (CIC) .

i) Gestion del Riesgo

Con la finalidad de medir y monitorear los riesgos asociados a este tipo de inversiones, la
Administradora ha identificado y analizado diferentes tipos de riesgo, los cuales se caracterizan a
continuacion.

Sin perjuicio de lo anterior, la realizacion del proceso de due diligence descrito en la letra b) de esta
politica se utiliza para poder conocer el impacto que tendran las inversiones alternativas en cada
uno de los riesgos identificados. En particular se puede evaluar la calidad de gestidn de riesgo del
gestor o equivalente, junto con los efectos que podrian tener éstas en la cartera y poder evaluar y
monitorear las inversiones y los términos contractuales.
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Riesgo de Mercado

Se refiere al impacto que tienen cambios de precios de los activos y otras variables de mercado. Su
medicidn es realizada por la Gerencia de Riesgo a través de la incorporacién de un indice de precios
de activos alternativos en el modelo agregado de riesgos de mercado. Su mitigacion es realizada
mediante una apropiada gestion de diversificacidn ya sea a nivel de estrategias, sector, region,
vintage, gestor o equivalente, u otros que se especifiquen en el plan de inversiones de activos
alternativos.

Riesgo de Valorizacion

Se trata de un riesgo asociado al modo de valorizar activos que no se transan en el mercado publico.
El proceso de due diligence identifica y evalia los métodos de valorizacion que utilizan los
administradores o equivalentes. La mitigacién de este tipo de riesgo se realiza mediante la
obligacidén contractual de valorizar instrumentos mediante estandares generalmente aceptados
como IFRS o US GAAP. La Gerencia de Riesgo se asegurard que se cumplan las instancias de
valorizacién y auditoria del fondo o vehiculo de inversidn y en el caso de inversion indirecta se
asegurara que el Comité de Vigilancia revise y asegure el cumplimiento de las politicas y reglamento
interno.

Riesgo de Crédito y Contrapartes

Se refiere al posible incumplimiento de obligaciones o compromisos por parte de un emisor o
contraparte. Su medicion estd basada en la solvencia, tamafio, solidez del gestor, historial de pagos
histéricos (de existir) y clasificacion de riesgo a aplicar. Lo anterior se efectta tanto para el gestor
directo como para los fondos intermediarios que inviertan en activos alternativos. La mitigacién de
este tipo de riesgo incluye efectos de diversificacién de administradores y gestores en la cartera.
Ademas, y con la finalidad de disminuir este tipo de riesgo con relacién a los demas aportantes del
vehiculo de inversidn (si aplicase), es que se incluye un analisis dentro del proceso de due diligence
del administrador del vehiculo.

Riesgo Reputacional

Consta de la reaccion adversa contra la Administradora que puede producir en los afiliados, alguna
inversion realizada con una contraparte de mala reputacion, a la omisién de una inversién con buena
rentabilidad o a incurrir en un exceso de pérdidas.

Para evitar omisidn, la Administradora procurara invertir en activos alternativos de una manera
diversificada, maximizando la rentabilidad dado el nivel de riesgo decidido. La contraparte se
decidira una vez que apruebe los criterios minimos establecidos en el due diligence del gestor y de
la administradora del vehiculo de inversién (de aplicar) para bloquear la manifestacion de este
riesgo.
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Riesgo Legal

Estd asociado al incumplimiento de las normas que regulan este tipo de operaciones o de aquellas
que se acuerden entre las partes en virtud de los contratos que se suscriban entre ellas.

En caso de la inversidn directa, este tipo de riesgo se mitiga mediante el proceso de due diligence y
revision de los documentos legales pertinentes (incluyendo la redaccidon de la opinién legal
independiente) y la elaboracion de un anexo de contrato conocido como side letter.

En caso de que la inversion sea directa o indirecta, el proceso de mitigacidon es el mismo que el
anterior, mas la revision de contratos de promesa, suscripcidén de cuotas de inversién y redaccién
de un anexo de contrato que establece ciertos cumplimientos minimos definidos.

Serad Fiscalia y Cumplimiento la encargada de revisar y evaluar los antecedentes legales y
contractuales para salvaguardar los intereses de los Fondos de Cesantia, pudiendo contar con
asesoria o apoyo legal externo de ser necesario.

Riesgo Operacional

Este riesgo estd relacionado con posibles pérdidas debido a algun fallo dentro del proceso de
inversion de este tipo de activos o a la realizacién o existencia de un proceso inadecuado. En
particular, cuando se trate de inversiones directas, estas deben ser debidamente registradas por el
banco custodio extranjero cuyos servicios contrate la Administradora.

Es por lo que procedimientos de inversion, gestidn y seguimiento con una adecuada separacién de
funciones, procesos y controles son los principales mitigadores de este tipo de riesgo. Su medicion
y evaluacion es mediante el analisis de estos procesos pudiendo ser mejorados en cualquier
momento con la finalidad de reducir el riesgo operacional.

Riesgo de Liquidez

Este riesgo estd asociado a la necesidad de liquidar de manera anticipada o hacer frente a una
desinversion de manera répida y eficaz. Este riesgo es caracteristico de esta clase de activo debido
a sus compromisos de larga duracién y a la posibilidad de grandes llamados de capital. Por lo que la
medicion de este riesgo se efectlia a nivel de cartera con la finalidad de medir y gestionar tanto la
liquidez de los Fondos en su conjunto como el cumplimiento de los compromisos de pago del fondo;
y a nivel de activos alternativos, con la finalidad de gestionar los compromisos de pago de los
vehiculos invertidos y posibles desinversiones de existir. Por lo anterior, su mitigacién se efectua
mediante analisis de flujo de caja esperados y casos de desinversion si corresponde, tanto para el
Fondo en su conjunto como para el grupo de activos alternativos.

Como se menciono, se evaluaran otros aspectos antes de realizar inversiones, como la profundidad
o existencia de un mercado secundario el cual podria disminuir de cierta manera el grado de
iliquidez que poseen los activos alternativos.
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La Gerencia de Riesgo presenta mensualmente al Comité de Inversidn y Solucidn de Conflictos de
Interés los indicadores de liquidez de los Fondos de Cesantia, los cuales consideran los compromisos
en fondos de activos alternativos, lo que permite al Comité su seguimiento periddico.

Riesgo idiosincrdtico

Se refiere a la probabilidad de variaciones en el valor de la inversion que ocurren por las
caracteristicas diferenciadoras del activo y de su sector, y que no dependen de la coyuntura
macroecondmica. La mitigacién de este riesgo se realiza a través de la diversificacion, siendo el resto
de la cartera un seguro frente a las posibles variaciones en el valor de la inversién.

Riesgo Fiduciario

Tiene relacién con la pérdida que se puede producir por mala gestiéon de la Administradora a los
fondos propiedad de terceros. Como mitigador se cuenta con un Cédigo de Etica y Conducta
Profesional para el manejo de dinero de terceros, y con todas las instancias de seleccién y control
de los fondos en los que se invertira.

Riesgo de Conflicto de Interés en Fondos de Inversion de Mutuos habitacionales

Todo fondo de inversion en el que se invierta debera cumplir con la gestion de conflictos de interés
de esta Administradora, incluyendo restricciones sobre operaciones con entidades relacionadas. Los
fondos de inversidn deberdn contar con una estructura de gobernanza adecuada para los
instrumentos objeto de inversion definidos en el respectivo reglamento interno, junto con
mecanismos de valorizacidn y auditoria externa. Ademads, deberan proporcionar informes o reportes
de transparencia que incluyan sus principales actores y partes relacionadas.

Se prohibe la inversién en fondos que tengan como administradora, gestora o socio estratégico a
una entidad relacionada con la Sociedad Administradora o relacionados.

Riesgo Climdtico y factores ASG

Debido a que los activos alternativos son inversiones privadas que contemplan la firma de un
contrato de largo plazo (10 afios promedio) es que la revision de los procesos de estos principios es
efectuada dentro del proceso de due diligence comentado anteriormente. Inicialmente, y dada su
completitud, se solicitara responder el cuestionario ILPA, el cual es un estandar en la industria para
este tipo de activos, e incluye multiples preguntas relacionadas a como incluye en sus procesos de
inversién, monitoreo y operacion los factores ASG. En caso de que el gestor no trabaje con dicho
cuestionario, y los aspectos mds imperativos no hayan sido cubiertos, la Administradora solicitard
responder un set de preguntas adicionales, las que si deben cubrir eficazmente los aspectos mas
relevantes. En ambos casos, tanto el cuestionario ILPA como aquel set de preguntas adicionales
debera siempre al menos abordar aspectos relacionados a la medicion, gestidn, consideracion,
mitigacion, seleccidn, filtro y/o cualquier otro criterio que tenga como objetivo disminuir aquellos
riesgos relacionados al cambio climatico y a factores ASG que posea la Administradora como parte
de su proceso de inversion. Dichos aspectos minimos a evaluar la mitigacién de este riesgo son:
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= Presencia y entendimiento de una politica ASG. Se solicitara la existencia de una politica y
se analizard o comprenderad su uso y aplicacion al proceso de inversion del gestor. Se debe
evaluar si es algo a nivel de firma o solo para ciertas inversiones o fondos.

= Encargado ASG: Se analizard o comprendera la estructura organizacional en cuanto a estas
temadticas, evaluando la existencia o no de un cargo ejecutivo a cargo de esto y que tenga
presencia en los respectivos comités.

= Estandares, lineamientos y reportes: Se solicitara y analizara o comprendera el uso de
aquellos estandares internacionales en distintas etapas del proceso de inversion. Ademas,
se consultara la existencia de reportes especiales, junto con la existencia y uso de dicha
informacion.

= |mplementacién: Se solicitara y analizard o comprenderd el modo de implementacidn que
tenga el gestor, realizando preguntas sobre la preferencia/exclusion de sectores, de
empresas o inversiones.

= Proceso de identificacion de factores: Se solicitard y analizara o comprendera el proceso por
el cual obtienen los datos que los llevan a tener sus conclusiones o métricas responsables.
Haciendo esfuerzos por comprender su uso y manejo de ellos.

= Engagement y Stewardship del gestor: Se evaluard el grado de compromiso que tiene el
gestor para con sus contrapartes, identificando si hacen esfuerzos por ayudar o mejorar los
procesos de ellas.

= Datos: Si bien esta Administradora no tiene influencia en los datos que puede considerar el
gestor, se realizaran consultas el tipo de dato que podrian utilizar. Datos como: métricas de
exclusién de empleo o diversidad, leyes internacionales (ejemplo: articulo 6, 8 0 9 de la
Eurozona), variables sobre riesgo climatico, emisiones de CO2, variables de terceros que
midan sustentabilidad, entre otros.

De este modo, cuando se efectie un proceso de due diligence para este tipo de activos, se realizara
también una revision de cdmo se aplican estos criterios a los procesos de los gestores, haciendo los
esfuerzos por obtener un score para cada fondo analizado. Dicho score sera utilizado para verificar
si el fondo alternativo cumple con la filosofia de inversion responsable de esta Administradora. En
caso de que se obtenga un score deficiente y muy alejado del estandar de esta Administradora, la
Gerencia de Inversidn o alguna instancia superior podra decidir no invertir en dicho fondo. En tal
caso, la Administradora debera indicar formalmente al gestor que la razén de no inversion es la de
no estar alineado con los principios responsables que ha adoptado esta Administradora.

i) Manejo de Conflictos de Interés

Con la finalidad de monitorear y disminuir potenciales conflictos de interés la Administradora
privilegia siempre los intereses del Fondo Administrado, asegurando que todas las operaciones con
activos alternativos se realicen bajo este principio y procurando que este tipo de transacciones no
contemplen conflictos de interés con personas relacionadas a la Administradora. Es por ello que las
inversiones en activos alternativos se deben regir en base a lo estipulado en el punto (5) de este
documento (Politica de Solucién de Conflictos de Interés). También se tendra que aplicar el Cédigo
de Conducta Profesional para la Administracion de Recursos de Terceros del Anexo N°1 de la
presente Politica, mas lo estipulado en este apartado. El area responsable de verificar el
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cumplimiento de las prohibiciones vinculadas a la mitigacién de conflictos de interés es Control de
Operaciones Financieras. Cualquier transgresion a ellas se deberd informar al Comité de Inversiény
Solucién de Interés.

Inversion a través de Vehiculos de Inversion

Existen ciertas ventajas al realizar este tipo de inversiones de manera directa (sin utilizar un vehiculo
de inversion como intermediario), dentro de las cuales se encuentra la posibilidad de negociar
bilateralmente con el manager, adquirir descuentos en comision por grandes montos, acceso a una
mayor demanda de liquidez al querer desinvertir, posible participacién en las juntas de asesoria que
realice el gestor, entre otros. Sin embargo, estas no serian del todo aprovechadas debido a que el
tamafio de las inversiones que puede realizar la Administradora en nombre de los fondos
administrados no es necesariamente del tamafio suficiente como para tener acceso a dichas
ventajas. Es por lo que esta Administradora ha identificado las siguientes ventajas y desventajas de
realizar inversiones de modo indirecto:

Desventajas:
1. Gastos en administracion del vehiculo de inversién.
2. Menor acceso a la demanda por fondos secundarios al estar utilizando un vehiculo de
inversion.

3. Menor oferta de fondos alternativos al cual la Administradora puede acceder para invertir.
4. Incertidumbre sobre el comportamiento del resto de los aportantes en el vehiculo de
inversion.
Ventajas:

1. Posibilidad de acceder a descuentos en la comisién del gestor. Si bien el tamafio de las
inversiones que puede realizar la Administradora de modo directo no posee un tamafio
suficiente para acceder a descuentos, al ir mediante un vehiculo intermediario es posible
alcanzar mayores tamafios de inversion, logrando captar descuentos que la Administradora
no tendria por si sola.

2. Controles y temas operativos. Debido a la presencia del vehiculo de inversién, el
administrador de este también debe realizar distintos procedimientos de control y revision
de temas operativos, los cuales al ser sumados a los implementados por esta
Administradora generan un mayor control sobre éstos.

3. Liquidez y demanda. La Administradora ha identificado que, si bien se reduce la demanda
de liquidez ante intenciones de desinversion, al invertir mediante un vehiculo de inversién
se tiene acceso a la liquidez local por este tipo de activos y no se descarta la posibilidad de
tener mayor poder de negociacion ante un interesado por comprar el vehiculo de inversion
completo (debido al tamafio que podria tener el vehiculo con relacién al fondo).

4. Mejor posicidn ante el gestor para solicitar informacién (a través del vehiculo de inversién)
y tener la opcidn de acceder a las reuniones que este ejecute (advisory boards).

Para el caso de la inversién en instrumentos categorizados como n.10, la inversién indirecta
contempla gastos adicionales asociados a la remuneracidn del gestor y los gastos respectivos de
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administracion, sin embargo, existen ventajas significativas para la inversién de éstos en los fondos
de cesantia:
1. Diversificacion de riesgo idiosincratico mediante exposicidn a otros tipos de instrumentos.
2. Acceso a otros perfiles de riesgo-retorno que de manera esperada mejoran las
caracteristicas de los fondos de cesantia
3. Acceso a otras industrias o sectores que permiten diversificar las fuentes de retorno de los
fondos de cesantia.

La Gerencia de Inversiones debera presentar ante La Reunidn Ejecutiva de Inversion las razones y/o
ventajas y/o beneficios para los afiliados si la opcion propuesta es la de invertir indirectamente.

Restricciones y Prohibiciones

La normativa vigente, junto con el Compendio de Normas del Seguro de Cesantia y el Régimen de
Inversién de los Fondos de Cesantia establecen limites y prohibiciones para las inversiones
realizadas por la Administradora tanto para activos tradicionales como para activos alternativos.
Para estos ultimos, la Administradora deberd procurar establecer en el reglamento interno del
fondo respectivo o en los LPA del gestor subyacente o mediante side letters o similar (segun
corresponda) el cumplimiento de las restricciones y prohibiciones a las cuales esta sujeta esta
Administradora. Esto sera revisado por Fiscalia y Cumplimiento de manera previa a la inversién del
fondo en la etapa de revision de antecedentes legales.

Ademas, una vez efectuada la inversién y al menos dos veces al afio, el drea de Control de
Operaciones Financieras verificara el cumplimiento de las restricciones y prohibiciones estipuladas
en los documentos mencionados y reportard su evaluacion al Comité de Inversién y Solucién de
Conflictos de Interés.
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12) ANEXO N°5 — GLOSARIO DE SIGLAS O TERMINOS USADOS EN EL
PRESENTE DOCUMENTO DE POLITICA

e Advisory Boards: Junta de Limited Partners dentro de un fondo de alternativos en donde se
discuten temas de inversidn, conflicto de interés y otros.

e AFC: Administradora de Fondos de Cesantia.

e Alto Rendimiento (High Yield): Instrumentos de Renta Fija con una clasificacion de riesgo
inferior a BBB internacional, con mayores rendimientos que otras alternativas con grado de
inversion.

e CAIA Association: Asociacion global de educacidn en inversiones alternativas.

e Capital Privado: Inversion en compaiiias no listadas en bolsas o mercado abierto.

e CFA: Chartered Financial Analyst. Certificacion internacional en analisis financiero.

e CFA ESG Certification: Adquisicidn del certificado de CFA orientado a inversiones ASG.

e CIC: Fondo de Cuentas Individuales de Cesantia.

e CISCI: Comité de Inversidn y Solucién de Conflictos de Interés.

e (Clase de Activos: Consiste en una categoria especifica de inversiones tales como renta
variable o renta fija, entre otros. Los activos de la misma clase generalmente exhiben
caracteristicas similares respecto a riesgo y estructura, reaccionan de manera similar en el
mercado y generalmente estdn sujetos a las mismas regulaciones.

e Clasificacion de riesgo (rating): Establece la capacidad de una entidad para pagar su deuda y
el riesgo que conlleva invertir en esta deuda (ej. bonos).Clausula Key Man: Clausula
contractual que busca asegurar la permanencia de un numero establecido de ejecutivos
especificos que son claves en la administracion del fondo o activos alternativos. Establece
prohibiciones y acciones ante la salida de este tipo de personas.

e Clausula Most Favoured Nation: Clausula que asegura que se entregan las mismas
condiciones a los aportantes que posean las mismas caracteristicas de inversion.

e Coinversiones: Inversion por el cual el Aportante (LP) invierte directamente en un activo
(empresa, crédito, otros) junto con el gestor (GP) pero sin tener gestion de éste.

e Commitment: Compromiso de invertir cierto monto por parte del gestor en el mismo fondo
administrado (alineamiento de intereses).

e Covenant: En el caso de la clase de activos de Renta Fija, los covenants describen acciones
especificas que una compaiiia deberd hacer durante la vida del bono que ha emitido en el
mercado, pueden ser compromisos positivos (acciones que la compaiiia debe realizar como
auditar las cuentas y entregarlas al banco) o negativos (acciones que debe abstenerse de
hacer como puede ser el repartir dividendos a sus accionistas) o cumplir determinadas ratios
financieros.

e Credit Scoring: Algoritmo que a través de indicadores financieros busca obtener un resultado
comparativo entre las empresas analizadas.

e Cross Currency Swap: es un contrato en el cual se intercambia un flujo de capital e intereses
en una divisa por otro flujo de capital e intereses en otra divisa, eliminando asi la
incertidumbre de fluctuacion del tipo de cambio, paridades y/o las tasas de interés asociadas
a dicho flujo y moneda.

e Deuda Privada: Otorgacion de crédito a compaiiias no listadas en bolsas o similar.
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Due Diligence: Proceso por el cual se recopila e investiga informacidn con el fin de realizar
una inversion en algun activo.

Enhanced Indexing: Filosofia de inversién de indexacién semipasiva que permite estrategias
con un limitado grado de desviacién de un benchmark, sujeto a limites preestablecidos (ej.
Maximo de Tracking Error).

Estatales: Instrumentos emitidos en Chile por el Banco Central de Chile, la Tesoreria General
de la Republica, también llamados internacionalmente como soberanos.

ETF’s: Exchange-Traded Fund, es decir, fondos cotizados en Bolsa. Se pueden definir como un
producto hibrido entre los fondos de inversidn tradicionales y las acciones, ya que poseen
caracteristicas de ambos productos.

Fair Value: Corresponde al valor justo que se pagaria o recibiria en una transaccidon de compra
y venta de un activo o pasivo realizada entre partes interesadas y debidamente informadas.
FCS: Fondo de Cesantia Solidario.

Fondo Primario: Inversion directa en activos alternativos que en general tengan una etapa de
formacion.

Fondo de Fondo: Fondos que realizan operaciones en fondos primarios

Fondo de Coinversiones: Fondo que invierte en coinversiones.

Fondos Secundarios: Fondos que realizan operaciones con otros inversionistas comprando su
participacién ya existente en otro fondo. En general puede corresponder a una etapa
posterior al fondo de fondos.

Forward: Instrumento financiero en que dos partes se comprometen a intercambiar a un
plazo definido, una cantidad de unidades de un determinado activo, donde una parte se
compromete a entregar y otro a recibir estas, a un precio acordado al momento de la
suscripcion del contrato.

Gestor (GP, General Partner): Administrador de un fondo alternativo.

Grado de Inversion (Investment Grade): Instrumentos de Renta Fija con una clasificacién de
riesgo superior o igual a BBB- internacional, generalmente considerados como instrumentos
de mejor calidad crediticia.

IIF/IFN: Intermediacion Financiera Nacional (Clase de Activos incluyendo depdsitos a plazo de
bancos nacionales, efectos de comercio de empresas chilenas y pagarés descontables del
Banco Central de Chile).

ILPA Institute (Institutional Limited Partners Association): Asociacion que busca conectar a
los inversionistas institucionales que desean realizar inversiones en activos alternativos.
Promueve los intereses de éstos generando estandares y alineamiento.

Limited Liability Companies (LLC): Estructura en la cual los integrantes no pueden ser
considerados personalmente responsables de las deudas o responsabilidades de la compaiiia.
Limited Partner (LP): Aportantes de un fondo alternativo.

Limited Partner Agreement (LPA): Contrato entre todos los aportantes en el cual se detalla
todos los derechos y aspectos de cada uno.

Loan-to-Value: Porcentaje financiero adeudado con respecto al valor total del activo.

OTC: “Over the Counter” (“mercado extra bursatil”).

RFE: Renta Fija Extranjera (Clase de activos incluyendo bonos soberanos y corporativos

extranjeros).
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Régimen de Inversion de los Fondos de Cesantia: Regula materias especificas de las
inversiones de los Fondos de Cesantia, establece la cartera referencial y define limites de
inversion.

REI: Reunidn Ejecutiva de Inversion.

RFN: Renta Fija Nacional (Clase de activos incluyendo bonos estatales, financieros y
corporativos nacionales).

RVE: Renta Variable Extranjera (Clase de activos incluyendo acciones extranjeras).

RVN: Renta Variable Nacional (Clase de activos incluyendo acciones nacionales).

SASB: Junta de Normas de Contabilidad de Sostenibilidad es una organizacién sin fines de
lucro para desarrollar normas de contabilidad de sostenibilidad. La misién declarada de SASB
“es para establecer estandares de divulgacion especificos de la industria a través de temas
ESG que faciliten la comunicacién entre empresas e inversores sobre informacién financiera
importante y util para la toma de decisiones (https://sasb.org/).

SEC: Agencia del gobierno de Estados Unidos que tiene la responsabilidad principal de hacer
cumplir las leyes federales de los valores y regular la industria de los valores, los mercados
financieros de la nacidn, asi como las bolsas de valores, de opciones y otros mercados de
valores electrénicos.

SFDR: El Reglamento de Divulgacion de Finanzas Sostenibles (SFDR, por sus siglas en inglés)
es un reglamento europeo introducido para mejorar la transparencia en el mercado de
productos de inversidn sostenible, para evitar el lavado verde y aumentar la transparencia en
torno a las afirmaciones de sostenibilidad realizadas por los participantes del mercado
financiero.

Swap: Instrumento financiero en que dos partes se comprometen a intercambiar flujos en
fechas futuras definidas al momento de la suscripcién del contrato a las condiciones
acordadas en este. Los swaps habitualmente consisten en contratos financieros asociados a
tasas y/o monedas.

Side Letters: Documento en el cual se estipulan particularidades entre el GP y el LP, ya sea
mediante nuevas condiciones o derechos en favor del inversionista y/o cambios en el LPA.
TE: El Tracking Error es una medicidn de riesgo relativo vs. un benchmark. La definicién de
Tracking-Error Ex -Post es la siguiente (Banco Central de Chile): Riesgo incremental de alejarse
de un porfolio comparador (“Carteras de Referencia”).

TIR: Tasa Interna de Retorno de una inversion es la media geométrica de los rendimientos
futuros esperados de dicha inversion.

Track Record: Equivalente al desempefio histérico de algun manager, estrategia, fondo,
inversion u actividad.

Tracking error: Métrica que hace referencia a la medicidn de la variabilidad que poseen los
excesos de retornos con relacién a un benchmark, referencia y/o indice.

UNPRI o PRI: Principios para la inversién responsable es una red internacional de instituciones
financieras respaldada por las Naciones Unidas que trabajan juntas para implementar sus seis
principios a los que se aspira. www.unpri.org.

VaR: Value at Risk (Medicidn de riesgo absoluto), que se puede definir como la maxima
pérdida de un activo o porfolio en un periodo tiempo y nivel de confianza dado.

Vintage Year: Caracterizacién de fondos alternativos segun el afio en el cual comienza la

primera inversién de éste.



