MONEDA

ASSET MANAGEMENT

FONDO DE INVERSION

PIONERO

20* MEMORIA ANUAL






MONEDA

ASSET MANAGEMENT

PIONERO

FONDO DE INVERSION

20° MEMORIA ANUAL Y ESTADOS FINANCIEROS
EJERCICIO 2013

Administrado por:
Moneda S.A. Administradora de Fondos de Inversion,
Empresa Filial de Moneda Asset Management S.A.



PIONERO 2013 |

FE DE ERRATAS:

1. En la pagina 24, en la tabla Estado de Resultados, donde dice USD MM debe decir CLP MM.
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CARTA DEL PRESIDENTE

Estimados Aportantes:

Me dirijo a ustedes para dar cuenta de los resultados de Pionero durante el ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2013.

El afio pasado marcé un punto de inflexion en el escenario econdmico internacional, definido por una revision al alza en las
perspectivas de crecimiento de las economias desarrolladas y a la baja en el caso de las economias emergentes. Ello gatillo
el comienzo de un proceso de normalizacion financiera, caracterizado por una tendencia al alza en las tasas de interés
internacionales y la reorientacion de los flujos de capitales desde las economias emergentes hacia las economias desarrolladas.
Adicionalmente, se observd un agotamiento del denominado “superciclo en los commodities”: donde los valores de las
materias primas dejaron de subir y en su mayorifa registraron retrocesos producto de menores perspectivas de crecimiento
de la demanda de China y aumentos mas rapidos en la oferta tras varios afios de precios altos.

La preocupacion por los efectos de este cambio en el escenario internacional entre las economias emergentes y desarrolladas,
sumado a un pobre desempefio de los resultados de las compafiias en paises emergentes durante los Ultimos afios, contribuyé
a una fuerte disparidad en los retornos observados para los activos corporativos en ambas regiones. Este fenémeno fue
particularmente marcado en el caso de las acciones: en 2013 las bolsas desarrolladas subieron 27,4% en délares, mientras
que las bolsas emergentes como un todo registraron retrocesos de 2,3% en ddlares. Esta disparidad también se observé en
la renta fija corporativa en ddlares y, especialmente, aquella en moneda local, fuertemente afectada por la depreciacion de
las monedas emergentes respecto del dolar.

En este contexto adverso, reforzado por significativas revisiones a la baja en las perspectivas de crecimiento de las principales
economias de la Regién, los mercados de América Latina fueron particularmente afectados. Ponderadas por su participacion
en el indice MSCI, las acciones transadas en las bolsas de la Region cayeron 13,2% en dolares. El mercado de renta fija
corporativa high yield en délares, en tanto, cerré en -5,8% en la Regién, por debajo del +0,5% mostrado por el promedio de
los mercados emergentes. Entre las principales clases de activos de la Region, sélo la renta fija soberana en moneda local
retorné algo mas que su equivalente para los mercados emergentes, pero la cifra medida en dolares también fue negativa:
-8,2% versus -9,0%, respectivamente.

Dentro de este contexto, Pionero registr6é una caida de 8,6% en pesos en 2013, la que se compara positivamente con las bajas
del IPSA (-14,0%), el MSCI Chile Small Cap Gross (-23,4% en pesos) y el indice Moneda 500 (-13,9%), estos dos ultimos
indices representan el universo de compafiias en las que invierte Pionero. Con lo anterior, el fondo acumula una rentabilidad
anual compuesta de 15,7% en pesos durante los ultimos 10 afios, superando ampliamente los retornos alcanzados por los
indices IPSA (+9,6%), MSCI Chile Small Cap Gross (7,9%) y Moneda 500 (9,9%) en el mismo periodo. Lo anterior, no hace
més que reforzar nuestra estrategia de inversion basada en el analisis fundamental de las compafiias con un foco de largo
plazo. Los mejores resultados esperados para el periodo 2014 - 2016 para las compafiias que componen la cartera de Pionero,
nos hacen estar optimistas de la evoluciéon que debiera tener el fondo a futuro.

El fuerte ajuste que ha mostrado la bolsa local los Ultimos tres afios, donde el IPSA registra una caida acumulada de un
25% aproximadamente, consideramos no se condice con las importantes inversiones realizadas por las compafiias chilenas
durante los Ultimos afios. Lo anterior, unido a una mayor base de capital éstas, con aumentos de capital por méas de USD 18
mil millones realizados entre 2011 y 2013, nos hacen estar optimistas de la evolucién que debieran tener los resultados de
las compafiias. Sin embargo, estamos atentos a los anuncios realizados por el nuevo gobierno en torno a la reforma tributaria
que estad impulsando. Especificamente, nos preocupa el efecto sobre el ahorro, la inversion y los resultados de las empresas
que puede tener una modificacién al sistema impositivo.
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Nuestro foco, como siempre, seguird en el andlisis fundamental y la selectividad para distinguir las buenas oportunidades.
Mas alla de que las preocupaciones mencionadas introduzcan riesgos en el corto plazo, nosotros estimamos que las caidas
en los precios de los activos en la Region en general, y en Chile en particular, estan creando oportunidades. Poder adquirir y
mantener activos con buenos fundamentos y a precios atractivos es algo que siempre hemos perseguido y creemos que es
un buen negocio desde una perspectiva de mediano a largo plazo.

Revisando el 2013 en Chile, no podemos dejar de referirnos al Caso Cascadas, el cual continué siendo investigado por la
Superintendencia de Valores y Seguros. Tal como sefialamos en una carta enviada a nuestros aportantes en enero de 2014,
en cuanto descubrimos que como accionistas minoritarios de las sociedades controladoras de Soquimich estdbamos siendo
perjudicados, recurrimos como institucionalmente corresponde, a las compafiias, a las juntas de accionistas, a la SVSy a
todos los mecanismos juridicos disponibles, para revertir e impedir perjuicios en las inversiones realizadas por Pionero en
dichas compafifas.

Agradecemos especialmente y con especial entusiasmo ahora que entramos al afio 2014, afio en que Pionero cumple 20
aflos desde su lanzamiento, la confianza que ustedes han depositado en nosotros. Les reiteramos nuestro compromiso de
seguir trabajando con el maximo profesionalismo y dedicacion para seguir agregando valor a los recursos que ustedes nos
han confiado.

Les saluda afectuosamente,

~

¢

Pablo Echeverria
Presidente
Moneda S.A. Administradora de Fondos de Inversién
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IDENTIFICACION

IDENTIFICACION BASICA
 OMBRE BEL FONDO. Plamar for s
TIPO DE ENTIDAD Fondo de Inversion
SOCIEDAD ADMINISTRADORA Moneda S.A. Administradora de Fondos de Inversion
RUT DE LA ADMINISTRADORA 96.684.990-8
DOMICILIO LEGAL  Santiago, Chile.

DOCUMENTOS CONSTITUTIVOS

Pionero Fondo de Inversién (el "Fondo") es un patrimonio integrado por aportes de personas naturales y juridicas (los
"Aportantes"), que administra Moneda S.A. Administradora de Fondos de Inversion, en adelante "Moneda S.A. AFI", por
cuenta y riesgo de los aportantes.

El reglamento interno del Fondo fue aprobado por la Superintendencia de Valores y Seguros mediante Resolucion Exenta
N° 225 de fecha 3 de noviembre de 1993, siendo modificado posteriormente por acuerdos adoptados por la asamblea de
aportantes en conformidad con la ley. El texto del reglamento interno vigente al 31 de diciembre de 2013, fue aprobado por
la Superintendencia de Valores y Seguros por Resolucion Exenta N°220 de fecha 28 de junio de 2013.

La sociedad administradora del Fondo, Moneda S.A. AFI, es una sociedad andénima especial, cuyo giro exclusivo es la
administracion de fondos de inversién, por lo cual percibe una remuneracion que se deduce de los recursos de los fondos que
administra. Moneda S.A. AFI fue constituida por escritura publica de fecha 7 de septiembre de 1993, otorgada en la Notaria
de Santiago de don Andrés Rubio Flores, de acuerdo con las disposiciones de la Ley 18.815 sobre Fondos de Inversién y la
Ley 18.046 sobre Sociedades Andénimas. La Superintendencia de Valores y Seguros autorizé la existencia de Moneda S.A.
AFI mediante Resoluciéon Exenta N°225, de fecha 3 de noviembre de 1993. El Certificado correspondiente se inscribio a fojas
24.034 N°19.833 del Registro de Comercio de Santiago con fecha 4 de noviembre de 1993 y se publicé en el Diario Oficial
N°34.711 de fecha 9 de noviembre de 1993.

DIRECCIONES

.......................................... DOI\/IICILIOAv|5|doraGoyenechea3621P|508LasCondesSantlagoChne

TELEFONO  (56-2) 2337 7900

FAX (56-2) 2337 7997

EMAIL Info@moneda.cl

URL www.moneda.cl

BOLSA DE COMERCIO CFIPIONERO
BLOOMBERG CFIMPIO
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ADMINISTRACION Y FISCALIZACION

Pionero Fondo de Inversion es administrado por Moneda S.A. AFI, la cual ejerce la administracion a través de su directorio
y del gerente general de la sociedad.

PRESIDENTE PABLO ECHEVERRIA BENITEZ
Ingeniero Civil Industrial, Universidad de Chile.

DIRECTORES RENE CORTAZAR SANZ
Ingeniero Comercial, Pontificia Universidad Catdlica de Chile.
Ph.D. in Economics, Massachusetts Institute of Technology (MIT).

PABLO GUERRERO VALENZUELA
Abogado, Pontificia Universidad Catdlica de Chile.
(M.C.J.), New York University School of Law.

JOSE LUIS DAZA NARBONA
BA en Economia de American University
Ph.D. (abd) y MA en Economia Georgetown University.

PEDRO PABLO GUTIERREZ PHILIPPI
Abogado, Universidad de Chile.
PIL, Harvard University.

NICOLAS GELLONA AMUNATEGUI
Ingeniero Comercial, Pontificia Universidad Catdlica de Chile.
MBA, University of Chicago.

PABLO TURNER GONZALEZ
Ingeniero Comercial, Pontificia Universidad Catdlica de Chile.
MBA, University of Chicago.

GERENTE GENERAL ANTONIO GIL NIEVAS
Ingeniero Superior Industrial. ICAl, Universidad Pontificia Comillas (Madrid).
MBA, Harvard Business School.

ASESORES LEGALES BARROS Y ERRAZURIZ ABOGADOS
COMITE DE VIGILANCIA JORGE ESPINOZA BRAVO
ROBERTO KARMELIC OLIVERA
ANIBAL SILVA STREETER
AUDITORES EXTERNOS DELOITTE & TOUCHE AUDITORES
CUSTODIO BANCO DE CHILE / PERSHING
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ANTECEDENTES GENERALES DEL FONDO

APORTANTES

Segln el Registro de Aportantes del Fondo al 31 de diciembre de 2013, sus 12 mayores aportantes eran los siguientes:

APORTANTES N° DE CUOTAS PARTICIPACION (%)
MONEDA CORREDORA DE BOLSA LIMITADA 17.946.061 14,5%
AFP CAPITAL S.A. FONDO DE PENSION C 12.360.661 10,0%
AFP HABITAT S.A. PARA FONDO DE PENSION C 11.265.141 9,1%
AFP PROVIDA S.A. PARA FONDO DE PENSION C 10.575.970 8,5%
AFP CUPRUM S.A. PARA FONDO DE PENSION C 8.102.286 6,5%
AFP HABITAT S.A. FONDO DE PENSION B 7.128.728 5,8%
AFP CAPITAL S.A. FONDO DE PENSION B 6.630.256 5,4%
AFP PROVIDA S.A. FONDO DE PENSION B 4.935.004 4,0%
AFP CUPRUM S.A. FONDO DE PENSION B 4.547.654 3,7%
CIA DE SEGUROS DE VIDA CONSORCIO NACIONAL DE SEGUROS S.A. 2.976.054 2,4%
AFP CAPITAL S.A. FONDO DE PENSION A 2.973.614 2,4%
AFP HABITAT S.A. FONDO DE PENSION A 2.897.662 2,3%
Subtotal 92.339.091 74,6%
Otros Aportantes 31.375.717 25,4%
Total 123.714.808 100,0%

Durante el ejercicio terminado el 31 de diciembre del 2013, se suscribieron 2.865.178 cuotas del Fondo, llegando a un total

de 123.714.808 cuotas suscritas y pagadas.

DURACION DEL FONDO

El Fondo tendra una duracion hasta el dia 31 de diciembre de 2028, prorrogable sucesivamente por periodos de 20 afios

cada uno, por acuerdo adoptado en asamblea extraordinaria de aportantes.

OBJETIVO DE INVERSION

Pionero Fondo de Inversion es un patrimonio formado por aportes de personas naturales y juridicas, que esta invertido
principalmente en acciones de sociedades andnimas abiertas, transadas en las bolsas de valores chilenas.

El objetivo de Pionero es lograr una valorizacién de su patrimonio en el largo plazo, invirtiéndolo en una cartera diversificada

de acciones.
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Las inversiones del Fondo se han orientado hacia acciones de empresas de tamafio mediano y pequefio, medidas en términos
de patrimonio burséatil, prefiriendo aquellas con patrimonio bursétil que las ubica en el segundo, tercer y cuarto cuartiles del
mercado chileno. En opinién de la Administradora, esto permite una diversificacién mas consistente con la estructura productiva
del pais y muy diferente a la que tiene el mercado accionario chileno, que esté concentrado principalmente en empresas de
servicio publico. Asimismo, la inversion en empresas medianas y pequefias tiene buenas perspectivas de crecimiento, tanto
dentro del pais como hacia el exterior.

POLITICA DE INVERSIONES

Los recursos del Fondo se invertirdn prioritaria, pero no exclusivamente, en acciones de sociedades anénimas abiertas que
demuestren un alto potencial de crecimiento sostenido en el largo plazo, con adecuado nivel de riesgo. Se preferiran aquellas
sociedades pequefas o medianas, sin perjuicio de poder invertir en aquellas de mayor tamafio que, no obstante, cumplan
con los niveles de crecimiento y riesgo proyectados.

POLITICA DE ENDEUDAMIENTO

Los bienes y valores que integren el activo del Fondo no podréan estar afectos a gravamenes y prohibiciones de cualquier
naturaleza, salvo que se trate de garantizar obligaciones propias del Fondo, o de prohibiciones, limitaciones o modalidades
que sean condicién de una inversion.

El Fondo podra endeudarse mediante la contratacion de créditos bancarios, ventas con pactos de retrocompra, emision de
bonos regulados por el Titulo XVI de la Ley 18.045, los que podran ser colocados en bolsas nacionales o extranjeras y otras
formas de endeudamiento comunes en los mercados nacionales o contempladas en el Reglamento Interno del Fondo. Los
pasivos de corto, mediano y largo plazo, tanto en su conjunto como individualmente considerados no podran exceder de un
20% del patrimonio del Fondo. Los pasivos mas los gravamenes y prohibiciones que mantenga el Fondo no podran exceder
del 50% de su patrimonio.

En relacion con las ventas con pactos de retrocompra, ellas deberan sujetarse a precios similares a los que habitualmente
prevalecen en el mercado, en caso de existir una referencia, cuidando de no exceder los maximos y minimos segun se trate
de adquisiciones o enajenaciones, respectivamente. Asimismo, deberan sujetarse a lo dispuesto en la letra ¢) del articulo 25
del Reglamento de la Ley y a las condiciones que establezca la Superintendencia.

Sin perjuicio de lo sefialado anteriormente, los gravamenes y prohibiciones de los activos del Fondo no podran exceder del
49,99% de sus activos totales, pudiendo todo o parte de los mismos ser de corto, mediano o largo plazo, conforme a lo que
la Administradora determine.

POLITICA DE DIVIDENDOS

Anualmente, el Fondo distribuira como dividendo, a lo menos, la cantidad que resulte mayor entre (i) el 30% de los Beneficios
Netos Percibidos durante el ejercicio, entendiéndose por tales, de acuerdo a lo dispuesto por la Ley, la cantidad que resulta
de restar a la suma de utilidades, intereses, dividendos y ganancias de capital efectivamente percibidas durante el respectivo
egjercicio, el total de las pérdidas y gastos devengados en el periodo, o (ii) el equivalente a un 80% de los dividendos de
acciones de sociedades anénimas percibidos por el Fondo durante el respectivo ejercicio.

Este dividendo se repartira, en dinero efectivo, dentro de los 30 dias siguientes de celebrada la Asamblea Ordinaria de
Aportantes que apruebe los estados financieros anuales, sin perjuicio que la Administradora efectiie pagos provisorios con
cargo a dichos resultados.
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El siguiente cuadro muestra los dividendos pagados en los tltimos 10 ejercicios a la fecha:

Fecha Limite Fecha Pago $ Cuota Tipo Ejercicio  Retorno Dividendo**
09-05-03 15-05-03 28,02* Definitivo Numero 4 2002 2,9%
19-05-04 26-05-04 86,82* Definitivo Numero 5 2003 5,4%
17-05-05 25-05-05 66,56* Definitivo Nimero 6 2004 3,0%
13-05-06 19-05-06 80,16* Definitivo Nimero 7 2005 3,8%
02-05-07 08-05-07 78,54* Definitivo Numero 8 2006 2,9%
10-05-08 16-05-08 123,31* Definitivo Nimero 9 2007 3,7%
08-05-09 14-05-09 126,85* Definitivo Numero 10 2008 5,0%
07-04-10 13-04-10 105,93* Definitivo Numero 11 2009 2,9%
19-05-11 27-05-11 208,24 Definitivo Numero 12 2010 3,5%
04-05-12 11-05-12 220,04 Definitivo Numero 13 2011 4,4%
04-05-13 10-05-13 224,78 Definitivo Nimero 14 2012 41%

* El dividendo es sobre el split efectuado de las cuotas de 29 veces.
** El retorno dividendo es calculado a partir de los dividendos entregados cada afio y el valor cuota al cierre del afio anterior al pago de cada dividendo.

LIQUIDEZ

El Fondo mantendré una determinada reserva de liquidez que le permita aprovechar las oportunidades de inversion. Esta
reserva consistira en mantener invertido en instrumentos de alta liquidez, a lo menos un 5% de los activos del Fondo o en
mantener disponible una capacidad de endeudamiento equivalente a ese porcentaje, de conformidad con lo establecido en
el articulo 9 del Reglamento Interno del Fondo.

COMISION DE ADMINISTRACION

La Administradora percibira por la administracion del Fondo una comision mensual equivalente a un doceavo del valor que
resulte de aplicar la siguiente escala al valor neto promedio de los activos del Fondo: por las primeras 4.000.000 de Unidades
de Fomento, 1,25% anualy, por lo que exceda de 4.000.000 de Unidades de Fomento, 0,80% anual, calculado en la forma
que se sefala a continuacion, mas el Impuesto al Valor Agregado (IVA) que corresponda cargar en conformidad a la ley. Con
tal objeto, los dias miércoles de cada semana o dia anterior habil si aquel fuere feriado, se determinara el valor neto que a esa
fecha tengan los activos del Fondo. Asimismo, el Ultimo dia habil de cada mes, se determinara el valor neto promedio que los
activos del Fondo hayan tenido durante el mes de que se trate, para lo cual se promediaran los valores semanales obtenidos
durante ese mes conforme a la primera parte de este parrafo. La comision por administracion se deducira mensualmente del
Fondo, por periodos vencidos, dentro de los cinco primeros dias habiles del mes siguiente a aquel en que se hubiere hecho
exigible la comision que se deduce.

Durante el afio 2013, Pionero pag6 a la Administradora por concepto de remuneraciones por la administracion del Fondo la
suma de CLP M$ 6.734.099 (incluyendo IVA).

DISMINUCIONES DE CAPITAL Y DERECHO A RETIRO

Los aportantes podran recuperar el valor de sus cuotas una vez terminado el plazo de vigencia del fondo y practicada su
liquidacién. En caso de ser prorrogado el plazo de vigencia del fondo en Asamblea Extraordinaria de Aportantes, los aportantes
podran ejercer su derecho a retiro consignado en la Ley N°18.815.

Adicionalmente, el fondo tendra como politica proponer anualmente una disminucién voluntaria de capital de hasta el 20% de
las cuotas suscritas y pagadas del fondo. Esta disminucién se materializara en cuatro parcialidades, esto es, en los meses de
junio, septiembre, diciembre y marzo del afio siguiente, por hasta el 5% del total de las cuotas suscritas y pagadas del fondo.

13 1



MEMORIA ANUAL 2013 |

TRIBUTACION

Los aportantes con residencia en Chile estaran afectos al impuesto a la renta con el mismo tratamiento que la ley establece
para las acciones de sociedades anénimas.

CLASIFICACION

La clasificacion de riesgo vigente al 31 de diciembre de 2013 fue realizada por Feller Rate y Fitch Ratings quienes otorgaron
una clasificacion de "Primera Clase Nivel 1". Los argumentos para la obtencion de estas clasificaciones fueron los claros
objetivos de inversion por parte de la Administradora, las explicitas politicas para lograr estos objetivos y la alta diversificacion
del Fondo protegiendo adecuadamente las inversiones e intereses de los Aportantes.

INFORME DEL ADMINISTRADOR

EVOLUCION CUOTA DE PIONERO CON RESPECTO A LOS iNDICES DEL MERCADO

En el siguiente gréafico, se puede apreciar la rentabilidad que ha mostrado la cuota de Pionero con respecto al IGPA, IPSA
y al indice Moneda 500 entre el 18 de marzo de 1994 -inicio de las operaciones del fondo- y el 31 de diciembre de 2013.
A modo de ejemplo, si un inversionista hubiera invertido $ 1.000.000 en cuotas de Pionero al inicio, actualmente tendria $
21.221.920, incluyendo re-inversién de dividendos. Si ese mismo monto lo hubiera invertido en el IPSA o IGPA, el valor actual
de su inversion ascenderia a $ 4.757.617 y $ 4.259.174, respectivamente.

PIONERO VS IPSA, MONEDA 500 Y MSCI SC CHILE (1994-2013)
Base 100 = 18 de marzo de 1994

2.500
2.000
@ Pionero @® Moneda 500 @ MSCI SC Chile @ IPSA
2.022% 668% 427% 376%
1.500
1.000
500
S
0
Ea & » N S8 & ® S >
L & @ & @ N & N &

Fuente: SVS, Bloomberg.
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DESCRIPCION DE LA CARTERA DE INVERSIONES

Al 31 de diciembre del afio 2013 la cartera de Pionero se componia de los siguientes tipos de instrumentos:

INSTRUMENTOS CLP MM %
Caja y fondos mutuos 8.273 1,26
Otros 2.381 0,36
Acciones de sociedades anénimas 645.793 98,38
Total de activos 656.447 100,00

A continuacion se presentan las diez mayores inversiones del Fondo al 31 de diciembre de 2013, su participacion en la
cartera, los indicadores bursétiles, y su rentabilidad nominal en el afio.

Compafia MONTO % TOTAL P/U ULTIMOS PNVL ULTIMOS VAR. UPA ACUM RENTABILIDAD

MM$ ACTIVOS 12 MESES SEPT-13 12 MESES SEPT-13  SEP-12VS. SEP-13 2013
CORPBANCA 72.417 11,0% 17,6 18 21,3% 16,8%
BANMEDICA 54.408 8,3% 17,0 4,3 4,0% -10,9%
WATTS 48.188 7,3% 12,9 2,0 53,9% 76,1%
PUCOBRE 40.128 6,1% 13.7 29 28,0% -0,4%
SK 35.069 5,3% 13,7 14 -21,4% -28,8%
ALMENDRAL 32.927 5,0% 10,6 1,2 -22,0% -18,4%
SONDA 32.617 5,0% 19,1 24 35,4% -15,3%
EMBONOR 31.544 4,8% 17,5 2,0 -25,7% -18,3%
QUINENCO 26.808 4,1% 14,0 0,9 17.1% -8,5%
CRISTALES 26.394 4,0% 22,2 1,3 -71,2% 16,9%
PIONERO 656.311 100,0% 16,7 1,5 -9,1% -8,6%

Fuente: SVS, Bolsa de Comercio de Santiago y Moneda Asset Management.

La composicion de la cartera de acciones de Pionero por sectores de actividad, comparada con la composicion del indice
Moneda 500 y el mercado, es la siguiente:

15 |
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COMPOSICION SECTORIAL (al 31 de diciembre 2013)

Pionero* Moneda 500 Mercado **
Conglomerados 14,3% 6,6% 2.2%
Bancos 11,0% 0,0% 11,5%
Seguros y Salud 8,3% 9,3% 2,3%
Bebidas 7,9% 2,7% 4,8%
Construccion 7,4% 5,2% 1,5%
Alimentos 7,3% 2,4% 0,6%
Inversiones 6,4% 12,1% 8,8%
Mineria Metélica 6,1% 0,6% 0,2%
Transporte y Puertos 6,0% 51% 8,2%
Tecnologia 5,0% 49% 1,2%
Quimico 3,8% 2,5% 0,6%
Grupos Financieros 3,4% 45% 1,1%
Comercio 2,0% 12,1% 12,1%
Farmacéutico 1,9% 3,5% 0,9%
Pesca 1,8% 0,3% 0,1%
Elect. Distribucion 1,8% 3,9% 5,8%
Petroleo & Gas 1,7% 0,0% 0,0%
Eléct. Generacion 0,8% 3,3% 11,1%
Acero 0,8% 0,2% 2,5%
Empaque 0,6% 0,2% 0,0%
Manufactura 0,0% 7,1% 1,7%
Vinos 0,0% 52% 1,3%
Serv. Publicos 0,0% 3,9% 3,4%
salmoneras 0,0% 1,1% 0,3%
Forestal 0,0% 0,8% 11,8%
Deportes y Entretencion 0,0% 0,9% 0,2%
Serv. Al Transporte 0,0% 1,5% 0,4%
Mineria no Metalica 0,0% 0,0% 3,6%
Telecomunicaciones 0,0% 0,0% 1,8%
TOTAL 98,4% 100,0% 100,0%

* Composicion sectorial de la cartera calculada sobre el total de activos del fondo

** Corresponde a la division sectorial de una muestra de 84 acciones (indice Moneda General) realizada por Moneda S.A. Administradora de Fondos de

Inversion.

En el cuadro anterior se observa la amplia diversificacion sectorial que tiene el Fondo, lo que refleja el grado de selectividad
que tiene Moneda al realizar sus inversiones independientemente al indice de referencia de la clase de activo de la estrategia

en la que invierte.
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DESEMPENO DEL FONDO

Durante el ejercicio 2013, el valor de la cuota de Pionero bajoé desde $ 5.481,14 a $ 4.813,79. Al considerar los dividendos
pagados en el periodo, la rentabilidad nominal del Fondo fue de -8,6%. El rendimiento de Pionero fue superior al del indice
Moneda 500, IPSA e IGPA que rentaron -13,9%, -14,0% y -13,5%respectivamente.

En el siguiente cuadro se puede observar la rentabilidad en pesos nominal anual compuesta de la cuota para distintos periodos,
todos terminados al 31 de diciembre de 2013, comparandola con la variacion de algunos indices accionarios.

RENTABILIDAD EN PESOS NOMINAL ANUAL COMPUESTA
(al 31 de diciembre 2013)

FONDO 1 ANO 3 ANOS 5 ANOS 10ANOS o Maggsfgeg‘j
Pionero -8,6% -3,0% 17,9% 15,7% 16,7%
IGPA -13,5% 7,4% 10,0% 9,5% 7,6%
IPSA -14,0% 9,1% 9,3% 9,6% 8.2%
Moneda 500 -13,9% 9,3% 10,6% 9,9% 10,8%
MSCI SC Chile 23,4% -19,2% 6,1% 7.9% 9,9%

Los indices accionarios a nivel mundial, exhibieron un comportamiento bastante heterogéneo en 2013. Si bien el indice global
MSCI ACWI rent6 un 23,4% (su mejor registro desde 2009), este desempefio se explica casi en su totalidad por al aumento
de 27,4% en las valorizaciones de paises desarrollados, ya que el indice de paises emergentes cayd 2,3%. En particular,
EE.UU. subi6 32,6%, Japon 27,3% y Europa desarrollada 26%; mientras que Asia emergente rentd 2,3%, Europa emergente
-3,9% y América Latina -13,2%.

Durante 2013 se produjo un cambio importante en las perspectivas de crecimiento para las economias desarrolladas, producto
del éxito de las medidas de politica monetaria anunciada a fines de 2012 (QE3 en EE.UU., OMT en la Zona Euro y QQME en
Japdn), impulsando fuertemente las valorizaciones accionarias en estas economias.

Sin embargo, las perspectivas de aceleracion de la economia de EE.UU. llevaron al anuncio de la reduccion del estimulo
monetario por el lado de las compras de activos que estaba llevando la FED, afectando el desempefio de los mercados
emergentes.

La inherente normalizacion de las condiciones financieras derivada del anuncio de la FED ha restringido el financiamiento
hacia mercados emergentes, particularmente hacia los paises con importantes necesidades de financiamiento externo y mal
manejo de politica monetaria denominados “fragile fives” (Turquia, Sudéfrica, Brasil, Indonesia e India).

Ademas, las dudas respecto a una eventual crisis financiera en China han afectado notablemente a los mercados altamente
dependientes de esta economia. En particular, desde el segundo trimestre las autoridades chinas han intentado reducir el
ritmo de crecimiento del crédito interno a través de restricciones de liquidez, estresando el financiamiento, especialmente,
del denominado “shadow banking”. Lo anterior ha provocado dudas respecto de si esta desaceleracion del crédito se pudiera
dar sin desencadenar eventos de crédito sistémicos.

Por su parte, el precio del cobre cerré el 2013 en USD 3,35 la libra, cayendo un 6,6% respecto al cierre de 2012. En tanto, el
precio promedio de 2012 fue de USD 3,32 la libra, un 7,8% menor al del afio anterior, de USD 3,61 la libra. El afio 2013 se
caracterizd por una fuerte expansion de la produccion mundial de cobre de mina que alcanz6 7,2%, la mayor en 9 afios, y que
mas que compenso la recuperacion de la demanda mundial -impulsada principalmente por China'y EE.UU.-y las restricciones
de oferta de chatarra de cobre. Con ello el balance de mercado cerr6 en situacién nuevamente en situacién de superavit.

El precio del WTI cerréd en USD 98,4 el barril, un 7,2% mas alto que el cierre de 2012. Por su parte, el precio promedio en 2013
fue de USD 97,9 el barril, un 4,0% mayor al del afio previo. El afio 2013 se caracterizd por importantes pérdidas inesperadas
en la produccién en pafses de Medio Oriente y Norte de Africa, que restringieron la oferta mundial. A los problemas en Iran
se sumaron lIraq, Nigeria, Siria, Yemen, Sudan del Sury, principalmente, Libia. Como contraparte, en EE.UU. la produccion
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de crudo continué expandiéndose a un ritmo acelerado, lo que fue mas que compensado por la recuperacion del consumo
de combustibles liquidos en dicho pais asi como la ampliacion de su infraestructura logistica. Estos factores incidieron en la
disminucion del diferencial entre el precio del petroleo WTI y el petréleo Brent, que fue en promedio USD 10,9 el barril en
2013 (vs USD 17,8 el barril el afio previo).

La economia chilena crecié 4,0% en 2013. Al igual que en los afios previos, el principal impulso provino de la demanda
interna, la cual se expandi6 de manera importante, pero esta vez liderada por el consumo, mientras que la inversion desacelero
fuertemente. Esto se debe principalmente a la maduracion del ciclo de inversiones asociado al boom de proyectos mineros,
la caida en los flujos hacia los mercados emergentes, las incertidumbres generadas por el anuncio de reformas tributarias y
cambios constitucionales de la nueva administracion. EI dinamismo del consumo se sustentd en mejoras en el empleo y los
salarios. Las exportaciones de bienes y servicios mostraron una evolucion positiva durante el afio respecto a 2012, mientras
gue las importaciones evidenciaron un menor dinamismo.

En 2013, el IPC alcanzé una variacion anual de 3,0%, ubicandose en el centro del rango meta del Banco Central. El alza de
los precios que se vio en la segunda mitad del afio, estuvo fuertemente influenciado por la depreciacion del peso chileno 'y,
en menor medida, por alzas en los precios de la electricidad y de la gasolina y en el precio de ciertos alimentos, causado por
la sequia y las heladas .

Respecto a la politica monetaria, en 2013 el Banco Central realizd dos recortes de 25 pb de la Tasa de Politica Monetaria
(TPM) en octubre y noviembre, para ubicarse en 4,50% al final de afio, luego de haberse mantenido en 5,00% por 21 meses
consecutivos. La politica méas expansiva se justifica por una tendencia de la inflaciéon por debajo de la meta del Banco Central
y la consolidacion de la desaceleracion de la economia que se venia proyectando. Durante 2013, el peso se deprecié 9,4%
respecto al délar estadounidense, influenciado principalmente por la recuperacion de EE.UU. que ha llevado a la reduccién
de los estimulos monetarios de la FED y la consiguiente salida de capitales de economias emergentes, unido a la politica
monetaria mas expansiva del Banco Central de Chile y una disminucién en el precio del cobre influido por una preocupacion
creciente respecto a las perspectivas de la economia china.

En materia fiscal, a diferencia de los dos afios previos, el gobierno central presenté un déficit fiscal efectivo, que en este
gjercicio fue equivalente a 0,6% del PIB. El saldo negativo fue resultado de un crecimiento del gasto real de 4,0% en 2013,
mientras que los ingresos cayeron 1,5%, afectados principalmente por una menor recaudacion proveniente de las fuentes
del cobre. Al corregir por los ingresos ciclicos, el déficit efectivo llegé a 0,7% PIB.

En este contexto, el mercado accionario local, medido a través del IPSA, termind a la baja con una caida de -14,0%, un
rendimiento significativamente menor al -4,3% experimentado por los paises emergentes en moneda local. La menor rentabilidad
de Chile se explica, entre otras razones por la gran cantidad de eventos de capital en 2013 que totalizaron, considerando las
aperturas bursatiles, ventas secundarias de acciones y aumentos de capital, USD 11.388 millones, correspondientes a un
6,2% de la capitalizacion bursatil del IPSA al cierre del afio. Adicionalmente, el desempefio de la bolsa local se vio afectado
por la incertidumbre generada por las elecciones que se llevaron a cabo en los meses de noviembre y diciembre de 2013.

Las acciones con mejores y peores retornos del IPSA en 2013 fueron las siguientes:

COMPANIA % DEL INDICE ~ RENTABILIDAD 2013 (*)
Mayores Alzas

Corpbanca 1,2% 16,8%
Concha 'y Toro 1,3% 7,6%
COPEC 10,5% 5,1%
Banco de Chile 4.2% 5,2%
ENDESA 7,5% 2,3%
Mayores bajas

Nuevapolar 0,2% -66,4%
SQM-B 3,3% -49,5%
Salfacorp 0,4% -48,9%
ECL 1,0% -38,1%
CAP 3,0% -35,4%

Fuente: Bloomberg. (*) Incluye dividendos.
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Las empresas de mediana y pequefia capitalizacion bursatil, representadas por el indice Moneda 500, donde el fondo mantiene
invertido el 78,3% de los activos, cerraron el afio con una caida de 13,9%, que se compara positivamente con el retorno
mostrada por las acciones de gran capitalizacion, representadas por el indice Moneda 501, de -14,2%.

Pionero finalizé el afio con un retorno negativo de 8,6%, superior al indice Moneda 500 y al IPSA. EI mejor desempefio del
fondo sobre el indice se explica fundamentalmente por una mejor selectividad.

Al 31 de diciembre de 2013, el 98,3% de la cartera del Fondo estaba invertida en acciones de emisores locales. Del total de
acciones, un 69,3% estaba invertido en acciones de compafiias de los tres cuartiles inferiores del mercado y un 9,0% off-index,
mientras que sélo un 21,7% estaba invertido en acciones del primer cuartil. Esta estrategia ha sido consistente desde 1994,
afio de creacion del Fondo, convirtiendo a Pionero en un vehiculo de inversion Unico en términos de complementariedad
para un portafolio de acciones nacionales.

El indice Moneda General, que incorpora empresas de gran, mediana y pequefia capitalizacién bursétil, se compone de la
siguiente forma:

CUARTIL N° de compafiias % de la capitalizacion Capitalizacion bursatil US$ MM

(31 de Diciembre de 2013) bursatil Minimo Méaximo  Promedio
1 23 74.8% 4,102 24,840 9,149
2 22 16.9% 1,123 2,761 1,800
3 22 6.3% 337 1,095 636
4 22 2.0% 81 322 210
Market Cap USD MM 268,642

Nota: Cuartiles generados a partir de las capitalizaciones de mercado al 31 de diciembre de 2013.
Fuente: Bolsa de Comercio de Santiago y Moneda Asset Management.

PORTFOLIO IPSA PIONERO
2013 2012

Large Caps (Q1) 86,58% 21,74% 7,66%
Small y Mid Caps * 13,42% 78,26% 92,34%
Cuartil 2 (Q2) 10,50% 39,67% 53,98%
Cuartil 3 (Q3) 1,90% 27,65% 16,44%
Cuartil 4 (Q4) 031% 1,95% 12,01%
Off Index 071% 8,98% 9,91%
IPSA 100,00% 36,34% 39,06%

*(Q2+Q3+Q4 +otras acciones)
Fuente: Bolsa de Comercio de Santiago y Moneda Asset Management.

INVERSIONES MAS IMPORTANTES

En cumplimiento de la Norma de Caracter General N°30 de la Superintendencia de Valores y Seguros que obliga a describir
aquellas inversiones que representan mas de un 5% del activo del Fondo, se incluye en esta memoria una descripcién de las
inversiones mas importantes de la cartera.
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CORPBANCA

Corpbanca es el quinto mayor banco de Chile y de Colombia, con una participacion de mercado de 8,3% y 6,7 % respectivamente
(medido por las colocaciones). Tiene colocaciones brutas por USD 25.733 millones.

Corpbanca se fundé en 1871 con el nombre de Banco de Concepcion. En 1986 el banco fue adquirido por la Sociedad
Nacional de Minerfa (Sonami), quien en 1995 lo vendié a Alvaro Saieh. En 1997 el banco cambié su nombre a Corpbanca y
en 2002 se abrio6 a la Bolsa.

En 2012, Corpbanca adquirié 95% del Banco Santander Colombia, que le permitié tener acceso a un sistema bancario con
excelentes perspectivas de crecimiento y uno de los mas soélidos de Latinoamérica. Adicionalmente, durante octubre de ese
mismo afio se acordd la adquisicion del banco colombiano Helm, que fue fusionado con la operacion de Corpbanca en ese
pais en el mes de agosto de 2013. Las sinergias esperadas de la fusion estan sobre los USD 100 millones.

Para poder concretar la fusion con Helm, la compafiia llevé a cabo durante enero de 2013, un aumento de capital por alrededor
de USD 625 millones, mediante el cual ingresa a la propiedad la IFC.

Las colocaciones brutas - considerando ambos paises - aumentaron un 33% a noviembre, donde el mayor avance se produjo
en los créditos de consumo (53%). Los créditos comerciales y para vivienda crecieron 30%. De acuerdo con estas variaciones,
la cartera actual se descompone en un 73% en créditos comerciales, un 15% en créditos para vivienda y un 12% en créditos
de consumo.

El gasto en provisiones acumulado a noviembre fue de $ 96.338 millones, equivalente al 0,8% de las colocaciones promedio
del periodo. Este indicador mostré un comportamiento ascendente durante el afio, ya que el 2012 se gastaron por este
concepto $ 42.679 millones (un 0,5% de las colocaciones). Los gastos de apoyo crecieron 42%, producto de un mayor gasto
en personal. De esta forma, la utilidad llegd a $ 133.669 millones, un 18% mayor que el mismo periodo del afio anterior.

Posterior al cierre de 2013, Corpbanca anunci6 la fusién con Banco Itau Chile. Mediante esta fusion Itatl y Corpbanca uniran
las operaciones tanto en Chile como en Colombia. Juntos tendran 13% de participacion de mercado en Chile y un 6,7% en
Colombia en términos de colocaciones. Las compafifas esperan generar sinergias por USD 100 millones anuales por reduccion
de costos, y un costo de fusién, por una vez, de USD 85 millones.

La transaccioén se realizaria mediante canje de acciones, para lo cual Corpbanca emitira 172.048.565.857 acciones, que
representaran el 33,58% del total de acciones del banco fusionado, que seran distribuidas entre los accionistas de Banco
[tat Chile. El actual controlador de Corpbanca, Corpgroup, quedara con una participacion de 32,92%. Para esto, Corpgroup
debera vender 1,53% de participacion de Corpbanca e Itau hara un aumento de capital por US$652, los cuales se utilizaran
para comprar el 33,6% de Corpbanca Colombia en manos de terceros y para fortalecer la estructura de capital del banco.

Los antecedentes financieros al 30 de noviembre de 2013, obtenidos de los estados financieros disponibles en la SBIF, son
los siguientes:

ACTIVOS (CLP MM) PASIVOS (CLP MM)
Disponible 879.932 Captaciones y Otras Obligaciones 10.834.092
Colocaciones 13.276.920 Instrumentos de deuda 2.415.824
Provisiones -318.271 Préstamos de bancos y BC 1.356.692
Otros Créditos 391.283 Otros Pasivos -15.978.353
Inversiones 1.300.622 Patrimonio 1.404.441
Otros Activos -15.497.968
Activo Fijo 178
Total Activos 32.696
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SO0 ERESUTAODS e T
Ingreso operacional bruto 405.047 616.860 52%
Gasto en provisiones -42.679 -96.338 126%
Ingreso operacional neto 362.368 520.5622 44%
Gastos de apoyo -228.204 -324.998 42%
Resultado operacional neto 134.164 195.524 46%
Resultado no operacional -71 1.073 -1611%
Resultado antes de impuesto 134.093 196.597 47%
Impuestos -20.665 -51.281 148%
Utilidad participaciones no controladoras -214 11.647 -5543%
Utilidad atribuible a propietarios 113.642 133.669 18%
ANTECEDENTES BURSATILES (CORPBANCA)

Precio accion (31/12/2013) $7.3
Utilidad por accion (UDM noviembre 13) $04
Precio / Utilidad (UDM noviembre 13) 17,6
Precio / Valor Libro (noviembre 13) 1,8

BANMEDICA

Banmédica es el holding de salud mas grande del pais, con operaciones en Chile, Colombia y Pert. Cuenta con una red
de servicios integrados y una experiencia de mas de 25 afios en la industria. Sus principales areas de negocios se dividen
en seguros de salud en Chile, prestadores de salud en Chile, y el negocio internacional. La compafifa es controlada por los
grupos Penta y Fernandez-Ledn.

El area prestadora de servicios de salud es el principal negocio de la compafifa, a través del cual ofrece servicios en clinicas
de alta complejidad, mediana complejidad, ambulatorio y de urgencia, los cuales representan alrededor de un 51% de su
EBITDA. Destacan las inversiones en clinicas de alta complejidad, Clinica Santa Maria y Clinica Déavila, con un total de 830
camas y una participacién de mercado de 15% y 21% respectivamente (en el gran Santiago) representando el 42% del
total del EBITDA de la compafifa. Estas clinicas alcanzan tasas de ocupacién més altas de la industria, con un 79% y 75%
respectivamente a septiembre 2013. En las clinicas de mediana complejidad, se encuentran Clinica Vespucio, Clinica Biobio
y Clinica Ciudad del Mar, las cuales alcanzan un total de 240 camas. El EBITDA de este negocio ha tenido un crecimiento
sostenido en el tiempo mostrando una tasa anual de 12% en los Gltimos 5 afios.

El negocio de seguros de salud es el segundo en orden de importancia, representando un 22% del EBITDA. En esta categoria
la compafiia opera dos empresas en Chile: Isapre Banmédica e Isapre Vida Tres, que en conjunto cuentan con 783.775
beneficiarios. Durante 2013, ambas isapres mantuvieron su posicion de liderazgo en el mercado con una participacion
conjunta de 25% del total de cotizantes del sistema.

El &rea internacional representa un 23% del EBITDA de la compafiia, mostrando un crecimiento anual de 28% en los ultimos
5 afios. En Colombia, Banmédica participa desde 1994 en el negocio de seguros de salud, a través de Colmédica, con més de
520.000 beneficiarios y una participacion de mercado superior al 20% en medicina pre pagaday sobre el 2 % en POS (Programa
Obligatorio de Salud). En el negocio prestador, la compafiia se encuentra presente a través de Clinica del Country, la cual cuenta
con mas de 240 camas, 14 pabellones, tres salas de parto y 24 boxes vy las clinicas La Colina y Portoazul, cuya apertura en
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el aflo 2013 sumd 260 camas adicionales en el pais. En Peru, la compafiia es duefia de Clinica San Felipe y Laboratorio ROE.
Clinica San Felipe es una clinica orientada al segmento econémico ABC1, y cuenta con méas de 130 camas. Laboratorios ROE
cuenta con 18 centros médicos en Lima y Arequipa, de los cuales tres corresponden a la expansion realizada durante este afio.

A septiembre de 2013, Banmédica registra una utilidad de $ 39.020 millones, lo que implica un aumento de 4% respecto
al mismo periodo de 2012. Este resultado se explica por un desempefio mixto de las diferentes unidades de negocios. Los
buenos resultados del negocio internacional, cuya utilidad crecié 22% a septiembre de 2013, y el crecimiento de 2,8% de la
utilidad del negocio prestador, fueron parcialmente contrarrestados por una cafda de 7,5% en el negocio de isapres en Chile,
debido a un aumento de la siniestralidad y los gastos de administracion y ventas. Cabe destacar que la compafifa modifico
la manera de contabilizar el negocio de clinicas en Colombia a diciembre de 2012, dejando de consolidar sus resultados y
pasando a contabilizar su participacion en asociadas, 1o que se refleja en un menor crecimiento del margen operacional,
compensado por un mayor resultado no operacional.

La compafia continla su constante plan de expansion en sus diferentes activos. La ampliacién de la Clinica Davila esta
actualmente en proceso, y se espera que el edificio de 41.350 mts2, con 172 nuevas camas, 88 boxes de consultas médicas
y 500 estacionamientos, esté listo a fines de 2014. Adicionalmente, Clinica Vespucio firmé un acuerdo para la construccion
de una nueva torre de 57.000 mts2, 300 camas, 120 consultas médicas, 40 boxes de emergencia, 15 salas de operaciones
y 500 estacionamientos, cuya entrada en operacién se proyecta para la segunda mitad de 2015.

Los antecedentes financieros al 30 de septiembre de 2013 obtenidos de los estados financieros presentados a la SVS son
los siguientes:

ACTIVOS (CLP MM) PASIVOS (CLP MM)
Activos corrientes 233.849 Pasivos corrientes 282.284
PP&E 306.158 Pasivos no corrientes 212.656
Otros Activos no corrientes 155.790 Participaciones no controladoras 12.495
Total Activos 695.797 Patrimonio atribuible 188.362

ESTADO DE RESLITADOS e oo
Ingresos de actividades ordinarias 654.271 698.628 7%
Costo de Explotacién -498.645 -539.456 8%
Gastos de Administracién y Distribucion -95.908 -105.517 10%
Otros ingresos operacionales netos 4.185 4.559 9%
Resultado Operacional 61.103 58.144 -5%
Participacién en asociadas 1.105 2.207 100%
Gasto Financiero Neto -4.759 -4.275 -10%
Otros Ingresos y Egresos -1.873 -1.247 -33%
Resultado No Operacional -5.624 -3.314 -40%
Utilidad antes de Impuestos 55.579 54.830 -1%
Impuestos -14.545 -13.065 -10%
Utilidad participaciones no controladoras 3.523 2.745 -22%
Utilidad atribuible a propietarios 37.512 39.020 4%
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ANTECEDENTES BURSATILES (BANMEDICA)

Precio accion (31/12/2013) $1.009

Utilidad por accion (UDM septiembre 2013) $59

Precio / Utilidad (UDM septiembre 2013) 17,0

Precio / Valor Libro (septiembre 2013) 43
WATT'S

Watt's es una de las empresas lideres de alimentos en Chile, con una amplia gama de productos que se comercializan en el
mercado nacional e internacional, y con una eficiente red de distribucién con cobertura nacional. La compafiia cuenta con
las marcas Watt’s, Loncoleche, Calo, Chef, Belmont, Surefia y Yogu-Yogu, entre otras.

Las principales lineas de negocio son lacteos y derivados de oleaginosas, las cuales concentran el 70% de sus ingresos. El
resto corresponde a derivados de fruta, vinos y otros.

El negocio lacteo es el de mayor volumen y representa el 46% de sus ingresos a septiembre de 2013. En la categoria de leches
liquidas ocupa el tercer lugar en el mercado nacional con aproximadamente un 15% de participacion de mercado. Bajo la
marca Calo y Loncoleche, la compafiia ocupa el segundo lugar en el mercado de la leche en polvo con aproximadamente
un 28% de participacion de mercado.

El negocio de oleaginosas representa el 24,1% de los ingresos totales de la compafiia y se especializa en la elaboracion de
productos derivados de aceite. Los principales productos son: aceites comestibles, margarinas de mesa y manteca orientados
al consumo del hogar. También se elaboran grasas y productos hidrogenados orientados a satisfacer la demanda por insumos
especializados de la industria alimenticia. En esta categoria la compafia ocupa el primer lugar en el mercado nacional con
un 25,6% de participacion de mercado.

El negocio de derivados de fruta representa el 18,7% del total de sus ingresos. Sus principales productos son mermeladas,
dulces, néctares concentrados, jugos y néctares de larga y corta vida. En este negocio la compafila mantiene una alianza
con CCU, la cual fue pactada el 2006, en donde se creé una nueva sociedad denominada Promarca, de propiedad y control
compartido, la cual pasé a ser duefia de la marca Watt's para productos bebestibles y de las marcas Shake a Shake y Yogu
Yogu. Los jugos y néctares de la compafiia, en conjunto con la licencia con CCU, ocupan el primer lugar nacional con un
39,6% de participacion. En el mercado de las mermeladas Watt's tiene el 60% de la participacion de mercado.

La filial Vifia Santa Carolina esta enfocada en la elaboracion y comercializacion de vinos embotellados y a granel, ya sea en
el mercado local como de exportacion. Este negocio representa un 11,1% de los ingresos de la compafiia.

A septiembre de 2013 la compafiia registrd ingresos por un total de MM$225.392, mostrando una caida de 4,4% con respecto
al mismo periodo del afio anterior. A pesar de la caida en los ingresos, el EBITDA muestra un crecimiento de 19,2% pasando
de MM$ 23.998 a MM$ 28.606. Esto es explicado principalmente por la reduccion en los costos de venta de las operaciones
de Watt’s Chile, la cual logra aumentar el margen EBITDA en 2,5 puntos porcentuales, pasando de 10,2% a 12,7%. La utilidad
presentd un crecimiento de 53,7%, pasando de MM$9.005 a MM$13.892.
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Los antecedentes financieros al 30 de Septiembre de 2013, obtenidos de la FECU Consolidada presentada a la Superintendencia

de Valores y Seguros, son los siguientes:

ACTIVOS (MM$) PASIVOS (MM$)
Activo Circulante 140.810 Pasivo Circulante 64.995
Activo Fijo Neto 127.994 Pasivo Largo Plazo 112.503
Otros Activos 47.425 Interés Minoritario 904
Total Activos 316.229 Patrimonio 137.827
Septiembre 2012 Septiembre 2013 Variacion Nominal
ESTADO DE RESULTADOS (USD MM) (USD MM) 2013/2012
Ingresos de actividades ordinarias 235.765 225.388 -4%
Costo de Explotacion -178.349 -163.164 -9%
Gastos de Administracion y Distribucion -40.468 -41.259 2%
Resultado Operacional 16.948 20.965 24%
Participacién en asociadas 570 h21 9%
Gasto Financiero Neto -3.166 -2.215 -30%
Otros Ingresos y Egresos -5.245 -2.187 -58%
Resultado No Operacional -7.841 -3.881 -51%
Utilidad antes de Impuestos 9.107 17.084 88%
Impuestos -102 -3.167 3.005%
Utilidad participaciones no controladoras -36 25 -170%
Utilidad atribuible a propietarios 9.041 13.892 54%
ANTECEDENTES BURSATILES (WATT'S)
Precio accioén al 31/12/2013 $ 880
Utilidad por accion (UDM septiembre 2013) $ 68
Precio / Utilidad (UDM septiembre 2013) 129
Precio / Valor Libro (septiembre 2013) 2,0
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SOCIEDAD PUNTA DEL COBRE

Pucobre es una compafiia minera dedicada a la produccién y comercializacion de concentrados y catodos de cobre. El mineral
se obtiene del yacimiento minero Punta del Cobre en Tierra Amarilla, zona de Copiap6, y en otros yacimientos menores como
Venado Sur y Manto Negro, ubicados en la misma regién. La elaboracién de concentrados se realiza en la planta San José y
la de catodos en la planta Biocobre. Su ubicacion geografica y la alta ley de cobre de sus yacimientos permiten a la compafiia
tener costos operacionales competitivos con respecto a la industria minera mundial.

Desde su creacién como sociedad anénima en 1989, la compafiia ha experimentado un crecimiento anual de 12% en la
capacidad de tratamiento de minerales, pasando de 23 mil toneladas mensuales a 330 mil toneladas luego de la ampliacién
de la planta San José.

En 2013, el precio del cobre cerr6 en 3,35 USD/Ib, cayendo un 6,6% respecto al cierre de 2012. En tanto, el precio promedio
en 2012 fue de 3,3 USD/Ib, un 7,9% menor al del afio anterior, de 3,6 USD/ Ib. Sin embargo, las ventas acumuladas a
septiembre alcanzaron USD 202 millones, lo que implica un crecimiento de 6,0% respecto al mismo periodo del afio anterior,
debido a que el menor precio del cobre en este periodo fue mas que compensado por un aumento en los volimenes de 38%
llegando a 30.800 toneladas. Por su parte, la ley del mineral procesado en 2013 fue de 0,98% promedio para los sulfuros,
y 0,72% para los 6xidos, lo que se compara favorablemente con las leyes conseguidas en 2012 de 0,83% y 0,63% para los
sulfuros y los 6xidos respectivamente, lo que produjo una disminucién en los costos por unidad de 18,7% promedio. En
consecuencia, el resultado operacional de la compafiia a septiembre subié 33% vy la utilidad 28%.

Pucobre tiene grandes planes de expansion. La compafiia es duefia del proyecto El Espino, el cual adquirié en dos etapas, por
un total de USD 75 millones. El yacimiento esta ubicado en la IV region de Chile y tiene reservas probadas por 123 millones
de toneladas con una ley promedio de cobre de 0,66%. Considerando también el yacimiento Tovaku, al cual la compafiia
tiene acceso a través de un joint venture con Codelco, Pucobre espera aumentar en 80.000 toneladas al afio su produccion
en los proximos afios.

Los antecedentes financieros al 30 de septiembre de 2013, obtenidos de los estados financieros disponibles en la SVS, son
los siguientes:

Activos (USD MM) Pasivos (USD MM)
Activos corrientes 60 Pasivos corrientes 82
PP&E 258 Pasivos no corrientes 53
Otros Activos no corrientes 93 Participaciones no controladoras 0
Total Activos 410 Patrimonio atribuible 275
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STRODDERESUTAS e T
Ingresos de actividades ordinarias 190 202 6%
Costo de Explotacion -137 -135 2%
Gastos de Administracion y Distribucion -17 -18 7%
Otros ingresos operacionales netos 0 0 4%
Resultado Operacional 37 49 33%
Participacion en asociadas 0 0 NS
Gasto Financiero Neto -1 -2 17%
Otros Ingresos y Egresos 0 1 80%
Resultado No Operacional -1 -1 -1%
Utilidad antes de Impuestos 36 48 34%
Impuestos -6 -10 65%
Utilidad participaciones no controladoras 0 0 NS
Utilidad atribuible a propietarios 30 38 28%
ANTECEDENTES BURSATILES (PUNTA DEL COBRE)

Precio accion (31/12/2013) $3.125
Utilidad por accion (UDM septiembre 2013) $228
Precio / Utilidad (UDM septiembre 2013) 13,7
Precio / Valor Libro (septiembre 2013) 2,9
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SIGDO KOPPERS

Sigdo Koppers S.A. es un grupo empresarial chileno proveedor de productos y servicios a la mineria e industria con méas de
50 afios de trayectoria. La compafiia tiene presencia en Chile, Latinoamérica, Asia y Europa y esta organizadas en tres areas
de negocios: servicios, industrial y comercial y automotriz.

El drea de servicios agrupa empresas de construccion y montaje industrial, de transporte y logistica. Esta rea est4 conformada
por SK Ingenieria y Construccién -especializada en construccion y montaje industrial de gran escala- y Puerto Ventanas -puerto
de carga a granel y combustible que controla Fepasa, empresa de transporte ferroviario-. El area de servicios representa un
22,5% del EBITDA consolidado de la compafiia a septiembre de 2013. Considerando los primeros nueve meses de 2013, SK
Ingenieria y Construccion aumento sus ventas y EBITDA en 28,8% y 60,1 % respectivamente, con respecto al mismo periodo
en 2012. Ventanas, por su parte, aumenté 10,9% las ventas y 19,1% el EBITDA, debido a un aumento en las toneladas
transferidas en el negocio portuario.

El area industrial agrupa compafiias de fragmentacion de roca, fabricacién de bolas de molienda, elementos de desgaste y
una planta petroquimica. Esta area de negocios estd conformada por Enaex, empresa de explosivos y servicios relacionados,
que tiene una participacion de mercado de 70% en Chile y 60% en Sudamérica; Magotteaux, empresa basada en Bélgica
que cuenta con multiples plantas alrededor del mundo para la produccién de bolas de acero fundido y forjado (de alto y bajo
contenido de cromo), y también de piezas de desgaste; y CHBB, una planta productora de hidrégeno de alta pureza para
abastecer a ENAP. Esta 4rea de negocios representa un 55,3% del EBITDA consolidado de SK. Considerando los primeros
nueve meses de 2013, y respecto al mismo periodo del afio anterior, las ventas de Enaex crecieron un 4,7%, debido a un
mayor volumen de ventas fisicas en el mercado nacional. EI EBITDA, por su parte, cay6 2,5% producto de la disminucién de
contribucion de la venta de bonos de carbono (US$8,13 millones). Por su parte, las ventas de Maggoteaux a septiembre de
2013 han aumentado 8,4% con respecto al mismo periodo de 2012, sin embargo el EBITDA se ha incrementado el 14,1%
debido a la recuperacion de la demanda en Europa.

Finalmente, el area comercial y automotriz esta conformada por empresas de representacion, distribucion y arriendo de
maquinarias, y comercializacion de automaviles. En el area comercial y automotriz, se encuentran las compafias SK Comercial,
empresa que se dedica a la venta, arriendo y al servicio de maquinaria y SKBergé, el mayor distribuidor de automéviles en
Chile con un 13% de participacion de mercado. SK no consolida SKBergé, ya que posee solo un 40% de la propiedad. Esta
area representa un 22,3% del EBITDA consolidado de SK. Considerando los primeros nueve meses de 2013, y respecto al
mismo periodo del afio anterior, SK Comercial muestra un crecimiento de 10,9% en las ventas, explicado en parte por un
aumento en los arriendos de maquinaria, mientras que el EBITDA se mantuvo en niveles similares.

Los antecedentes financieros al 30 de septiembre de 2013, obtenidos de los estados financieros disponibles en la SVS, son
los siguientes:

ACTIVOS (USD MM) PASIVOS (USD MM)
Activos corrientes 1.281 Pasivos corrientes 1.079
PP&E 1.245 Pasivos no corrientes 987
Otros Activos no corrientes 1.142 Participaciones no controladoras 414
Total Activos 3.668 Patrimonio atribuible 1.188
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100 LTS Ml e Uy
Ingresos de actividades ordinarias 2,029 2,223 10%
Costo de Explotacion -1,599 -1,744 9%
Gastos de Administracién y Distribucion -254 -272 7%
Otros ingresos operacionales netos 16 4 -76%
Resultado Operacional 192 210 10%
Participacion en asociadas 27 37 40%
Gasto Financiero Neto -36 -41 13%
Otros Ingresos y Egresos 6 -58 -1067%
Resultado No Operacional -4 -62 1638%
Utilidad antes de Impuestos 188 148 21%
Impuestos -36 -10 -72%
Utilidad participaciones no controladoras 48 56 15%
Utilidad atribuible a propietarios 104 82 -21%
ANTECEDENTES BURSATILES (SIGDO KOPPERS)

Precio accién (31/12/2013) $ 795
Utilidad por accion (UDM septiembre 2013) $58
Precio / Utilidad (UDM septiembre 2013) 13,7
Precio / Valor Libro (septiembre 2013) 1,4
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ALMENDRAL

Almendral es un holding cuya principal inversién es su participacion del 54,76% en Entel. Almendral es controlada por los
grupos Hurtado Vicufia, Matte, Fernandez Ledn, Izquierdo y Gianoli.

Entel es la segunda mayor compafiia de telecomunicaciones de Chile, con activos medidos a septiembre de 2013 por USD
4.139 millones e ingresos por USD 3.124 millones. La compafiia provee servicios de telefonia mavil, larga distancia, transmision
de datos, internet, servicios de comunicaciones a través de redes para grandes empresas, data center y servicios TI. A través
de su subsidiaria Americatel PerU, ofrece servicios de larga distancia y comunicaciones a pequefias y medianas empresas
en dicho pais.

El 2013 se destacd por el anuncio de adquisicién de la operaciéon de Nextel en Perd, el cambio en el tratamiento contable de
los equipos de postpago y el proceso tarifario que fija los cargos de acceso moviles.

En efecto, el 4 de abril de 2013, Entel anuncié un acuerdo con NIl Holdings para adquirir la operacién de Nextel en Peru por
aproximadamente MM USD 400. Nextel Pert es la tercera compafiia de telefonia movil en Pert con 1,6 millones de abonados,
con un buen posicionamiento en el mercado de empresas. Esta inversion permitira aumentar el abanico de servicios fijos, de
transmision de datos, Tly call center que Entel ya ofrece en Pert desde 2001. Para Entel esta transaccion le permite entrar
a un pais que esta creciendo, y donde practicamente existen solo dos operadores: Telefénica y América Movil. La industria
movil en Perti es de MM USD 3.100 al afio, con una penetracion de entre 85% a 90%. Nextel Pert cuenta con una red IDEN
para operar el sistema push to talk y una red 3G. El objetivo de Entel es construir una operaciéon mévil sobre una plataforma
existente, transformando Nextel Pert en una empresa de datos moviles, fortaleciendo la red 3G existente y manteniendo la
oferta actual de push to talk.

Por otra parte, el cambio de tratamiento contable de los equipos de postpago impacté los resultados del cuarto trimestre del
2012 y también los primeros tres trimestres de 2013, debido a que al 31 de diciembre de 2012, qued6 en el balance de la
compafiia un backlog de teléfonos de postpago aln por depreciar que se sumd a la nueva forma de tratar estos equipos,
impactando el Resultado Operacional, el EBITDA y el Resultado del Ejercicio. Cabe sefialar que éste es un efecto contable y
no afecta el flujo de la compafifa.

En relacion a la industria de telefonia mévil en Chile, ésta sigue mostrando altas tasas de crecimiento, liderada por los servicios
de transmisién de datos a través del uso de smartphones. A septiembre de 2013, la base total de abonados de telefonia movil
ascendié a 25,4 millones, cifra que representa un crecimiento de 2,6% respecto a igual fecha de 2012. EI mercado mévil
chileno alcanza una penetracién estimada de 155%, cifra superior a la penetracion estimada del mercado argentino de un
151% y el peruano estimada en 88%. En términos de niimero de abonados méviles, Entel alcanzé a 9,4 millones, creciendo
en més de 600 mil abonados respecto a igual mes del afio anterior y alcanzando una participaciéon de mercado de 37,3%.
En banda ancha mévil, Entel alcanzé a 996 mil suscriptores, presentando una baja de -7,3% por la sustitucion de banda
ancha movil por el uso de smartphones.

En relacion al proceso tarifario para el calculo de los nuevos cargos de acceso, en noviembre la Subtel anuncié una reduccion
de 73% de los cargos de acceso para las compafilas moviles durante los préximos cinco afios. Ademas, con la entrada
en vigencia del nuevo decreto tarifario, a partir del 25 de enero de 2014, deberd comenzar a aplicarse el fallo del Tribunal
de la Libre Competencia (TDLC) que eliminara la diferenciacion de precios de las llamadas cursadas dentro o fuera de las
compafifas moviles.

A septiembre de 2013, Entel report6 ingresos consolidados por $ 1.179.475 millones, un 13% mas que a igual fecha de 2012.
El 80,6% de los ingresos provino de telefonia movil.

El EBITDA consolidado ascendi6 a $ 354.413 millones, bajando un 15,5% respecto a igual fecha de 2012. La utilidad alcanzo
$ 116.176 millones, una baja de 19,2% respecto a igual fecha del afio anterior, todo ello, debido principalmente al cambio
en el tratamiento contable de los equipos de postpago.
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Los antecedentes financieros al 30 de septiembre de 2013, obtenidos de los estados financieros disponibles en la SVS,
son los siguientes:

ACTIVOS (CLP MM) PASIVOS (CLP MM)
Activos Corrientes 481.154 Pasivos Corrientes 702.707
PP&E 1.269.747 Pasivos no corrientes 596.462
Otros Activos no corrientes 585.849 Participaciones no controladoras 387.059
Total Activos 2.336.750 Patrimonio atribuible a la controladora 650.522
Septiembre 2012 Septiembre 2013 Variacion Nominal
ESTADO DE RESULTADOS (CLP MM) (CLP MM) 2013/2012
Ingresos de actividades ordinarias 1.046.380 1.180.637 15,4%
Costo de Explotacion -488.329 -665.791 22,5%
Gastos de Administracion y Distribucion -369.675 -348.533 9,8%
Resultado Operacional 188.376 166.314 -4.2%
Gasto Financiero Neto -10.077 -9.624 40,0%
Otros Ingresos y Egresos -129 2.640 -90,0%
Resultado No Operacional -19.497 -24.125 0,4%
Utilidad antes de Impuestos 168.879 142.189 -5%
Impuestos -26.920 -27.289 -14%
Utilidad participaciones no controladoras 65.059 b2.553 -4,1%
Utilidad atribuible a propietarios 76.900 62.347 -1,4%

ANTECEDENTES BURSATILES (ALMENDRAL)

Precio accion (31/12/2013) $ 58
Utilidad por accion (UDM septiembre 2013) $5
Precio / Utilidad (UDM septiembre 2013) 10,6
Precio / Valor Libro (septiembre 2013) 1,2
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FACTORES DE RIESGO

A continuacion se describen los principales factores de riesgo que afectan o podrian afectar al Fondo. Mayor informacion
puede ser consultada en los Estados Financieros del Fondo, los cuales forman parte integra de la presente Memoria.

RIESGO DE MERCADO

El riesgo de mercado es el riesgo que los cambios en los precios de mercado, afecten el valor de los instrumentos financieros
que el Fondo mantiene. El objetivo de la administracion del riesgo de mercado es administrar y controlar las exposiciones a
este riesgo y al mismo tiempo optimizar la rentabilidad.

Las inversiones se efectlan mediante un analisis fundamental de las compafiias. El equipo de inversiones y portfolio manager
tiene como objetivo lograr un elevado nivel de retorno ajustado por riesgos con un horizonte de inversiones de largo plazo.

a) Riesgo de Precios: Las inversiones en instrumentos de renta variable pueden experimentar fluctuaciones de precio por
diversos factores, entre los cuales se puede mencionar factores relativos al emisor, al pais del emisor, o a fluctuaciones
generales de precios en el mercado nacional o internacional. La forma de cubrir el riesgo de precios es mediante un analisis
tanto del deudor como del pafs del emisor, asi como con una adecuada diversificacion de la cartera del Fondo.

b) Riesgo de Tipo de Interés: El riesgo por tasa de interés esta relacionado al riesgo de que alzas en las tasas de interés afecte
adversamente el valor de los instrumentos financieros en los que ha invertido el Fondo. Asimismo, fluctuaciones en la tasa
de interés puede afectar el valor econémico de los pasivos del Fondo.

El Fondo no mantiene inversiones en Renta Fija por lo que fluctuaciones en la tasa de interés no tienen un efecto directo
en el valor de sus activos.

c) Riesgo Cambiario: De acuerdo al Reglamento Interno del Fondo, este puede invertir en acciones de transaccién bursatil
emitidas por sociedades o corporaciones extranjeras, cuya emisién haya sido registrada como valor de oferta publica en el
extranjero, siempre que al menos un 75% de sus activos se encuentren invertidos en Chile.

En consecuencia, el Fondo puede estar expuesto al riesgo de que la tasa de cambio de su moneda funcional en relacién a
otras monedas pueda cambiar de una manera que tenga un efecto adverso en el valor razonable de los flujos de efectivo
futuros de esa porcion de los activos o pasivos financieros denominados en monedas distintas al peso.

RIESGO DE CREDITO

En su actividad de inversion el Fondo invierte en instrumentos financieros e incurre en el riesgo de no pago del emisor de
dicha obligacion (Riesgo Crediticio). Por otro lado, en el proceso de inversién y desinversion el Fondo interactia con distintas
contrapartes e incurre en el riesgo de esas contrapartes no cumplan con sus obligaciones financieras (Riesgo de contraparte).

a) Riesgo Crediticio: El Fondo no mantiene inversiones en renta fija, por tanto no esta expuesto a riesgo crediticio directamente.
Sin embargo, el Fondo invierte en instrumentos de renta variable y la condicion de riesgo crediticio de cada emisor afecta
al precio de mercado de esos instrumentos. El riesgo se mitiga, mediante un andlisis profundo de los fundamentos del
emisor, asf como con una adecuada diversificacion de la cartera del Fondo.

b) Riesgo de Contraparte: Consiste en el riesgo de pérdida originado de la incapacidad de una contraparte para cumplir sus
obligaciones de entregar efectivo, instrumentos u otros activos acordados contractualmente. Para minimizar este riesgo se
opera con contrapartes de reconocido prestigio.

RIESGO DE LIQUIDEZ

El riesgo de liquidez es el riesgo de que el Fondo encuentre dificultades en cumplir obligaciones asociadas con pasivos
financieros, que son liquidadas entregando efectivo u otro activo financiero, o que estos Ultimos deban liquidarse de manera
desventajosa para el Fondo para poder cumplir con dichas obligaciones.
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RIESGO OPERACIONAL

El riesgo operacional es el riesgo de una pérdida directa o indirecta proveniente de una amplia variedad de causas asociadas
con los procesos, la tecnologia e infraestructura que respaldan las operaciones del Fondo internamente, o externamente en
los proveedores de servicio del Fondo, y de factores externos distintos de los riesgos de crédito, mercado y liquidez, tales como
los que surgen de requerimientos legales y regulatorios y las normas generalmente aceptadas del comportamiento corporativo.
Los riesgos operacionales surgen de todas las actividades del Fondo.

UTILIDAD DISTRIBUIBLE

Al 31 de diciembre de 2013 se provision6 un equivalente al 80% de los dividendos de acciones de sociedades anénimas
percibidos por el Fondo durante el respectivo ejercicio, el calculo de esta provision de dividendo ascendié a M$ 17.443.657 .-

OTROS GASTOS DE OPERACION

En el ejercicio del afio 2013 el Fondo pag6 los siguientes gastos (miles de pesos):

MONTO ACUMULADO MONTO ACUMULADO

TIPO DE GASTO al 31/12/2013 al 31/12/2012
M$ M$

Auditoria 6.313 6.662
Clasificadoras de riesgos 1.966 6.879
Gastos legales 28.586 34.364
Gastos operacionales 594 727
Gastos SVS 172 -
Honorarios profesionales 81.728 23.140
Impuestos varios 27.334 35.407
Publicaciones (citaciones, memorias) 6.843 5.961
Totales 153.536 113.140

Los gastos operacionales del Fondo ascendieron a M$ 153.536, que corresponden a 0,0234% de los activos del Fondo durante
el afio. Esta cifra es superior al valor observado el afio 2012 (0,0150%) e inferior al 1,00% establecido como limite superior
en el Reglamento Interno del Fondo.

HECHOS RELEVANTES

Al 31 de diciembre de 2013 no se registraron hechos relevantes que informar.

HECHOS ESENCIALES

Durante el periodo 2013, no hubo hechos esenciales que informar a la Superintendencia de Valores y Seguros.
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

Deloitte

Auditores y Consultores Limitada
RUT: 80.276.200-3

Rosario Norte 407

Las Condes, Santiago, Chile
Fono: (56-2) 2729 7000

Fax: (56-2) 2374 9177

D I -tt e-mail: deloittechile@deloitte.com
e OI e. www.deloitte.cl

Sefiores Aportantes de
Pionero Fondo de Inversiéon

Hemos efectuado una auditoria a los estados financieros adjuntos de Pionero Fondo de Inversion (en adelante “el Fondo”),
que comprenden los estados de situacion financiera al 31 de diciembre de 2013 y 2012, y los correspondientes estados de
resultados integrales, de cambios en el patrimonio neto y de flujos de efectivo por los ejercicios terminados en esas fechas y
las correspondientes notas a los estados financieros.

Responsabilidad de la Administracién por los estados financieros

La Administracion es responsable por la preparaciéon y presentacion razonable de estos estados financieros de acuerdo con
Normas Internacionales de Informacién Financiera. Esta responsabilidad incluye el disefio, implementaciéon y mantencion de
un control interno pertinente para la preparacion y presentacion razonable de los estados financieros, para que estén exentos
de representaciones incorrectas significativas, ya sea debido a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad consiste en expresar una opinién sobre estos estados financieros a base de nuestras auditorias.
Efectuamos nuestras auditorias de acuerdo con normas de auditoria generalmente aceptadas en Chile. Tales normas requieren
que planifiqguemos y realicemos nuestro trabajo con el objeto de lograr un razonable grado de seguridad que los estados
financieros estan exentos de representaciones incorrectas significativas.

Una auditoria comprende efectuar procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los montos y revelaciones en
los estados financieros. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluyendo la evaluacion de los
riesgos de representaciones incorrectas significativas de los estados financieros, ya sea debido a fraude o error. Al efectuar
estas evaluaciones de los riesgos, el auditor considera el control interno pertinente para la preparacion y presentacion
razonable de los estados financieros del Fondo con el objeto de disefiar procedimientos de auditoria que sean apropiados
en las circunstancias, pero sin el proposito de expresar una opinién sobre la efectividad del control interno del Fondo. En
consecuencia, no expresamos tal tipo de opinién. Una auditorfa incluye, también, evaluar lo apropiadas que son las politicas
de contabilidad utilizadas y la razonabilidad de las estimaciones contables significativas efectuadas por la Administracion del
Fondo, asi como una evaluacion de la presentacion general de los estados financieros.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para proporcionarnos una base
para nuestra opinién de auditoria.
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Opinion
En nuestra opinion, los mencionados estados financieros presentan razonablemente, en todos sus aspectos significativos, la
situacion financiera de Pionero Fondo de Inversion al 31 de diciembre de 2013y 2012, y los resultados de sus operaciones y

los flujos de efectivo por los ejercicios terminados en esas fechas, de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion
Financiera.

Otros asuntos

Nuestras auditorfas fueron efectuadas con el propésito de formarnos una opinién sobre los estados financieros tomados
como un todo. Los estados complementarios, que comprenden el resumen de la cartera de inversiones, el estado de
resultado devengado y realizado, y el estado de utilidad para la distribucion de dividendos, contenidos en anexo adjunto,
se presentan con el proposito de efectuar un analisis adicional y no es una parte requerida de los estados financieros. Tal
informacion suplementaria es responsabilidad de la Administracion y fue derivada de, y se relaciona directamente con, los
registros contables y otros registros subyacentes utilizados para preparar los estados financieros. La mencionada informacion
suplementaria ha estado sujeta a los procedimientos de auditoria aplicados en la auditoria de los estados financieros y a
ciertos procedimientos adicionales, incluyendo la comparacién y conciliacion de tal informacion suplementaria directamente
con los registros contables y otros registros subyacentes utilizados para preparar los estados financieros o directamente con
los mismos estados financieros y los otros procedimientos adicionales, de acuerdo con normas de auditoria generalmente
aceptadas en Chile. En nuestra opinién, la mencionada informacion suplementaria se presenta razonablemente en todos los
aspectos significativos en relacion con los estados financieros tomados como un todo.

Marzo 17, 2014
Santiago, Chile

Cesay Vega G.
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ESTADOS DE SITUACION FINANCIERA
(Al'31 de diciembre de 2013y 2012)

ACTIVO

ESTADOS DE SITUACION FINANCIERA

Nota

31-12-2013
M$

31-12-2012
M$

Activo corriente

Efectivo y efectivo equivalente

8.273.491

11.398.004

Activos financieros a valor razonable con efecto en resultados

645.792.873

743.071.195

Activos financieros a valor razonable con efecto en otros resultados integrales

Activos financieros a valor razonable con efecto en resultados entregados en garantia

Activos financieros a costo amortizado

Cuentas y documentos por cobrar por operaciones

14

2.381.024

744.217

Otros documentos y cuentas por cobrar

Otros activos

Total activo corriente

656.447.388

755.213.416

Activo no corriente

Activos financieros a valor razonable con efecto en resultados

Activos financieros a valor razonable con efecto en otros resultados integrales

Activos financieros a costo amortizado

Cuentas y documentos por cobrar por operaciones

Otros documentos y cuentas por cobrar

Inversiones valorizadas por el método de la participacion

Propiedades de inversion

Otros activos

Total activo no corriente

Total activo

656.447.388

755.213.416

Las notas adjuntas N°1 a 38, forman parte integral de estos Estados Financieros.
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PASIVO

ESTADOS DE SITUACION FINANCIERA Nota 31'12'2?\;2 31'12'20&2
Pasivo corriente

Pasivos financieros a valor razonable con efectos en resultados - -
Préstamos 18 59.665.724 73.756.338
Otros pasivos financieros - -
Cuentas y documentos por pagar por operaciones 20 695.996 99.963
Remuneraciones sociedad administradora 33 511.333 568.707
Otros documentos y cuentas por pagar 21 17.481.510 28.537.580
Ingresos anticipados - -
Otros pasivos - -
Total pasivo corriente 78.354.563 102.962.588
Pasivo no corriente

Préstamos - -
Otros pasivos financieros - -
Cuentas y documentos por pagar por operaciones - -
Otros documentos y cuentas por pagar - -
Ingresos anticipados - -
Otros pasivos - -
Total pasivo no corriente -
Patrimonio neto

Aportes 212.975.447 201.953.659
Otras reservas (4.466.854) (4.587.851)
Resultados acumulados 427.315.706 366.189.732
Resultado del ejercicio (57.731.474) 88.695.288
Dividendos provisorios - -
Total patrimonio neto 578.092.825 652.250.828
Total pasivo 656.447.388 755.213.416

Las notas adjuntas N°1 a 38, forman parte integral de estos Estados Financieros.
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ESTADOS DE RESULTADOS INTEGRALES
(Al 31 de diciembre de 2013y 2012)

Acumulado
Nota 01-01-13 01-01-12
31-12-13 31-12-12
M$ M$

Ingresos/pérdidas de la operacion
Intereses y reajustes 22 192.596 17.397
Ingresos por dividendos 21.804.571 35.654.214

Diferencias de cambio netas sobre activos financieros a costo amortizado -

Diferencias de cambio netas sobre efectivo y efectivo equivalente 45 (1.471)

Cambios netos en valor razonable de activos financieros y pasivos financieros

(86.644.428) 42.135.340
a valor razonable con efectos en resultados

Resultado en venta de instrumentos financieros 18.520.736  22.544.987

Resultado por venta de inmuebles - -

Ingreso por arriendo de bienes raices - -

Variaciones en valor razonable de propiedades de inversion - -

Resultado en inversiones valorizadas por el método de la participacion - -

Otros - -
Total ingresos/pérdidas netos de la operacion (46.126.480) 100.350.467
Gastos

Depreciaciones - -
Remuneracion Comité de Vigilancia 23 (8.617) (7.925)
Comisién de administracion 33 (6.734.099) (6.564.282)
Honorarios por custodia y administracion (70.206) (71.248)
Costos de transaccion (143.863) (186.351)
Otros gastos de operacion 24 (153.536) (113.140)
Total gastos de operacion (7.110.321)  (6.942.946)
Utilidad/(pérdida) de la operacién (53.236.801)  93.407.521
Costos financieros (4.494.673) (4.712.233)

Utilidad/(pérdida) antes de impuesto (57.731.474)  88.695.288

Impuestos a las ganancias por inversiones en el exterior - -

Resultados del ejercicio (57.731.474)  88.695.288

Otros resultados integrales:

Cobertura de flujo de caja - -

Ajustes por conversién - -

Ajustes provenientes de inversiones valorizadas por el método de la participacion - -

Otros ajustes al patrimonio neto - -

Total de otros resultados integrales que se reclasifican a resultados en periodos posteriores - -

Otros resultados integrales que no se reclasifican al resultado en periodos posteriores

TOTAL RESULTADO INTEGRAL (57.731.474)  88.695.288

Las notas adjuntas N°1 a 38, forman parte integral de estos Estados Financieros.
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ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO
(Al 31 de diciembre de 2013y 2012)

A) Al 31 de diciembre de 2013.

Otras Reservas

Cober- Inversiones
Descripcion Aportes  turade Conver- valorizadas Resultados Resultados - Dividendos Total
? P ‘ . por el Otras Total  Acumulados  del Ejercicio  provisorios
Flujo sion
. método de la
de Caja L
participacion
M$ M$ M$ M$ M$ M$ M$ M$ M$ M$
Saldo al
01-01-2013 201.953.659 (4.587.851) (4.587.851) 454.885.020 - 652.250.828
Cambios contables - -
Subtotal 201.953.659 - - - (4.587.851) (4.587.851) 454.885.020 - - 652.250.828
Aportes 16.790.898 - 16.790.898
Repartos de (5.769.110) - (10.004.660) (15.773.770)
patrimonio
Repartos de - (17.443.657) (17.443.657)
dividendos
Resultados integrales del ejercicio:
Resultado del
L = (57.731.474) (57.731.474)
Ejercicio
Otros Resultados ) )
integrales
Otros movimientos 120.997 120.997 (120.997) -
Total 212.975.447 - - - (4.466.854) (4.466.854) 427.315.706 (57.731.474) - 578.092.825
Las notas adjuntas N°1 a 38, forman parte integral de estos Estados Financieros.
B) Al 31 de diciembre de 2012.
Otras Reservas
Inversiones
Cober- valorizadas Resultados Resultados  Dividend
L ividendos
D A - o Total
eseriperon portes tura d.e Convgr por el Otras Total ~ Acumulados  del Ejercicio  provisorios ota
Flujo sion
. método de la
de Caja o
participacion
M$ M$ M$ M$ M$ M$ M$ M$ M$ M$
Saldo al
01-01-2012 193.220.798 (4.587.851) (4.587.851) 394.713.102 583.346.049
Cambios contables - -
Subtotal 193.220.798 - - - (4.587.851) (4.587.851) 394.713.102 - - 583.346.049
Aportes 8.732.861 8.732.861
Repartos de )
patrimonio
Repartos de
dividendos (28.523.370) (28.523.370)
Resultados integrales del ejercicio:
Resultado del 88.695.283 88.695.288
Ejercicio
Otros Resultados )
integrales
Otros movimientos R
Total 201.953.659 - - - (4.587.851) (4.587.851) 366.189.732  88.695.288 - 652.250.828

Las notas adjuntas N°1 a 38, forman parte integral de estos Estados Financieros
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ESTADOS DE FLUJOS EFECTIVO METODO DIRECTO
(Al 31 de diciembre de 2013y 2012)

01-01-2013 01-01-2012
Nota 31-12-2013 31-12-2012
M$ M$
Flujos de efectivo originado por actividades de la operacién

Cobro de arrendamientos de bienes raices - -
Venta de inmuebles - -
Compra de activos financieros (105.959.122) (136.672.938)
Venta de activos financieros 134.103.115 113.332.812
Intereses, diferencias de cambio y reajustes recibidos 1.594 17.486
Liquidacién de instrumentos financieros derivados - -
Dividendos recibidos 21.806.552 35.654.214
Cobranza de cuentas y documentos por cobrar - -
Pagos de cuentas y documentos por pagar (6.791.472) (6.517.929)
Otros gastos de operacion pagados (310.713) (776.515)
Otros ingresos de operacién percibidos - -
Flujo neto originado por actividades de la operacion 42.849.954 5.037.130
Cobro de arrendamientos de bienes raices - -
Venta de inmuebles - -
Compra de activos financieros - -
Venta de activos financieros - -
Intereses, diferencias de cambio y reajustes recibidos - -
Liquidacion de instrumentos financieros derivados - -
Dividendos recibidos - -
Cobranza de Cuentas y documentos por cobrar - -
Pagos de Cuentas y documentos por pagar - -
Otros gastos de inversién pagados - -
Otros ingresos de inversion percibidos - -
Flujo neto originado por actividades de inversion - -

Flujos de efectivo originado por actividades de financiamiento
Obtencion de préstamos 13.080.000 62.280.748
Pago de préstamos (31.548.180) (57.669.853)
Otros pasivos financieros obtenidos - -
Pagos de otros pasivos financieros - -
Aportes 16.790.898 8.732.861
Repartos de patrimonio (15.773.770) -
Repartos de dividendos 26 (28.523.370) (27.058.698)
Otros - -
Flujo neto originado por actividades de financiamiento (45.974.422) (13.714.942)
Aumento (disminucién) neto de efectivo y efectivo equivalente (3.124.468) (8.677.812)
Saldo inicial de efectivo y efectivo equivalente 11.398.004 20.074.345
Diferencias de cambio netas sobre efectivo y efectivo equivalente (45) 1.471
Saldo final de efectivo y efectivo equivalente 7 8.273.491 11.398.004

Las notas adjuntas N°1 a 38, forman parte integral de estos Estados Financieros.
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NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS

NOTA 1
INFORMACION GENERAL

Pionero Fondo de Inversion (en adelante “el Fondo”), RUN 7010-6 esta constituido bajo las leyes chilenas y su direccion es
Isidora Goyenechea 3621 piso 8, Las Condes.

Las actividades de inversion del Fondo son administradas por Moneda S.A. Administradora de Fondos de Inversion (en adelante
“Administradora”). La sociedad administradora pertenece al Grupo 36 definido en la circular N°1.664 de la Superintendencia
de Valores y Seguros (SVS) y fue autorizada mediante Resolucion Exenta N°225 de fecha 3 de noviembre de 1993.

Las cuotas del Fondo se cotizan en bolsa, bajo el nemotécnico CFIPIONERO. La clasificacion de riesgo de las cuotas es 1°
clase nivel 1 (emitida por Feller Rate Clasificadora de riesgo con fecha 5 de abril de 2013 y Fitch Ratings Clasificadora de
riesgo con fecha 28 de marzo de 2013).

Las cuotas del Fondo de Inversién fueron inscritas en el Registro de Valores bajo el N° 17 de fecha 14 de diciembre de 1993,
N° 27 de fecha 23 de enero de 1995, N° 115 de fecha 10 de enero de 2002, N° 142 de fecha 26 de agosto de 2004, N° 202
de fecha 26 de octubre de 2007, N° 281 de fecha 26 de agosto de 2010, N° 316 de fecha 16 de mayo de 2011.

Los recursos del Fondo se invertiran prioritariamente pero no exclusivamente en acciones de sociedades anénimas abiertas
que demuestren un alto potencial de crecimiento sostenido en el largo plazo, con un adecuado nivel de riesgo. Se preferiran
aquellas sociedades pequefias o medianas, sin perjuicio de poder invertir en aquellas de mayor tamafio que, no obstante,
cumplan con los niveles de crecimiento y riesgo proyectados.

El Fondo deberd mantener invertido al menos el 70% de su activo en acciones de sociedades andnimas abiertas y otras
acciones inscritas en el Registro de Valores de la Superintendencia y acciones de transaccién bursatil emitidas por sociedades
0 corporaciones extranjeras, cuya emision haya sido registrada como valor de oferta publica en el extranjero, siempre que al
menos un 75% de sus activos se encuentren invertidos en Chile. El Fondo podra invertir como limite méximo con respecto a
su activo un 20% en cuotas de fondos mutuos nacionales de inversién en renta fija.

Con fecha 3 de noviembre de 1993, mediante Res. Ex Nro. 225, la Superintendencia de Valores y Seguros aprobd el Reglamento
Interno vigente a la fecha de los presentes Estados Financieros.

Modificaciones al Reglamento Interno:

Con fecha 28 de junio de 2013, segun Res. Ex Nro. 220, la Superintendencia de Valores y Seguros aprob6 las siguientes
modificaciones al Reglamento Interno del Fondo:

a) Inclusion de ciertos gastos en el (articulo 15, Nro. 2).

Ademés hubo modificaciones a los contratos de suscripcion de cuotas, introducidas con el objeto de actualizar y adecuar
su texto.

Durante el afio 2012 no se efectuaron modificaciones al Reglamento Interno del Fondo.

El Fondo duraré hasta el 31 de diciembre de 2028. Dicho plazo sera prorrogable por periodos de 20 afios cada uno por
acuerdo adoptado en la asamblea extraordinaria de Aportantes.
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NOTA 2
BASES DE PREPARACION

a) Declaracién de Cumplimiento

Los presentes Estados Financieros del Fondo al 31 de diciembre de 2013 y 2012, han sido preparados de acuerdo con
Normas Internacionales de Informacion Financiera (en adelante “NIIF”) emitidas por el International Accounting Standards
Board (“IASB"), y en consideracién a lo establecido por las Normas emitidas por la Superintendencia de Valores y Seguros.

Los presentes Estados Financieros fueron autorizados para su emision por el Directorio de la Sociedad Administradora el 17
de marzo de 2014.

b) Base de medicion
Los Estados Financieros, han sido preparados sobre la base del costo historico con excepcion de:

« Los instrumentos financieros al valor razonable con cambios en resultado son valorizados al valor razonable.

c¢) Periodo Cubierto

Los Estados de Situacion Financiera, los Estados de Resultado Integrales, de Cambios en el Patrimonio y de Flujos de Efectivo,
fueron preparados al 31 de diciembre de 2013 y 2012.

d) Moneda funcional y de presentacion

Los inversionistas del Fondo proceden principalmente del mercado local, siendo los aportes de cuotas denominados en pesos
chilenos. La principal actividad del Fondo es invertir en acciones de sociedades andnimas abiertas en Chile. El rendimiento
del Fondo es medido e informado a los inversionistas en pesos chilenos. La Administracion considera el peso chileno como la
moneda que representa mas fielmente los efectos econémicos de las transacciones, hechos y condiciones subyacentes. Toda
informacién presentada en peso chileno ha sido redondeada a la unidad de mil mas cercana (M$).

Pionero Fondo de Inversion, se rige por la ley N°18.815. Toda la informacién presentada en pesos ha sido redondeada a la
unidad de millébn mas cercana. La comision de administracion se calcula segun lo establecido por el Reglamento Interno
de cada Fondo que es aprobado por la SVS y es generada en pesos chilenos. Dado que el patrimonio esta fijado en pesos
chilenos, las suscripciones se efecttian en dicha moneda.

Los Estados Financieros son presentados en pesos chilenos, que es la moneda funcional y de presentacion del Fondo.

e) Transacciones y saldos

Las transacciones en moneda extranjera son convertidas a la moneda funcional utilizando los tipos de cambio vigentes en las
fechas de las transacciones. Los activos y pasivos financieros en moneda extranjera son convertidos a la moneda funcional
utilizando el tipo de cambio vigente a la fecha del Estados de Situacion Financiera.

Descripcién 31-12-2013 31-12-2012
Dolar estadounidense 524,61 479,96
UF 23.309,56 22.840,75
Libra esterlina (GBP) 869,17 780,18

Las diferencias de cambio que surgen de la conversion de dichos activos y pasivos financieros son incluidas en el Estados
de Resultados Integrales. Las diferencias de cambio relacionadas con el efectivo y equivalentes al efectivo se presentan en
el Estados de Resultados Integrales dentro de "Diferencias de cambio netas sobre efectivo y equivalentes al efectivo”. Las
diferencias de cambio relacionadas con activos y pasivos financieros contabilizados al costo amortizado se presentan en los
Estados de Resultados Integrales dentro de "Diferencias de cambio netas sobre activos y pasivos financieros a costo amortizado".
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Las diferencias de cambio relacionadas con los activos y pasivos financieros contabilizados a valor razonable con efecto en
resultados son presentadas en los estados de resultados dentro de "Cambios netos en valor razonable de activos financieros
y pasivos financieros a valor razonable con efecto en resultados".

f) Juicios y estimaciones contables criticas

La preparacion de Estados Financieros en conformidad con NIIF requiere el uso de ciertas estimaciones contables criticas.
También necesita que la Administracion utilice su criterio en el proceso de aplicar los principios contables del Fondo. Las areas
que implican un mayor nivel de discernimiento o complejidad, o dreas donde los supuestos y estimaciones son significativos para
los Estados Financieros, corresponden a los Activos Financieros a valor razonable con efectos en resultado (ver nota 3, b),(vi)).

g) Nuevos Normas, Enmiendas, Interpretaciones y Mejoras

A la fecha de emision de los presentes Estados Financieros, el IASB habia emitido los siguientes pronunciamientos aplicables
obligatoriamente a contar de los ejercicios anuales que en cada caso se indican:

a) La siguientes Normas, Interpretaciones y Mejoras son obligatorias por primera vez para los ejercicios financieros

iniciados el 1 de enero de 2013:

Nuevas NIIF

Fecha de aplicacién obligatoria

NIIF 10, Estados Financieros Consolidado

Periodos anuales iniciados en o después del
1 de enero de 2013

NIIF 11, Acuerdos Conjuntos

Periodos anuales iniciados en o después del
1 de enero de 2013

NIIF 12, Revelaciones de Participaciones en Otras Entidades

Periodos anuales iniciados en o después del
1 de enero de 2013

NIC 19, Beneficios a los empleados (2011)

Periodos anuales iniciados en o después del
1 de enero de 2013

NIC 27 (2011), Estados Financieros Separados

Periodos anuales iniciados en o después del
1 de enero de 2013

NIC 28 (2011), Inversiones en Asociadas y Negocios Conjuntos

Periodos anuales iniciados en o después del
1 de enero de 2013

NIIF 13, Mediciones de Valor Razonable

Periodos anuales iniciados en o después del
1 de enero de 2013

Enmiendas a NIIF

Fecha de aplicacion obligatoria

NIC 1, Presentacion de Estados Financieros —
Presentacion de Componentes de Otros Resultados Integrales

Periodos anuales iniciados en o después del
1 de Julio de 2012

NIIF 7, Instrumentos Financieros: Revelaciones — Modificaciones a revelaciones
acerca de neteo de activos y pasivos financieros

Periodos anuales iniciados en o después del
1 de enero de 2013

NIIF 10, NIIF 11y NIIF 12 — Estados Financieros Consolidados, Acuerdos
Conjuntos y Revelaciones de Participaciones en Otras Entidades —
Guias para la transicion

Periodos anuales iniciados en o después del
1 de enero de 2013

Mejoras Anuales Ciclo 2009 — 2011 - Modificaciones a cinco NIIFs

Periodos anuales iniciados en o después del
1 de enero de 2013

Nuevas Interpretaciones

Fecha de aplicacion obligatoria

CINIIF 20, Costos de Desbroce en la Fase de Produccién de una
Mina de Superficie

Periodos anuales iniciados en o después del
1 de Enero de 2013
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La aplicacion de estas Nuevas Normas, Enmiendas, Interpretaciones y Mejoras no han tenido un impacto significativo en los
montos reportados en estos estados financieros, sin embargo, podrian afectar la contabilizacion de futuras transacciones o

acuerdos.

b) Pronunciamientos contables con aplicacion efectiva a contar del 1 de enero de 2014 y siguientes:

Enmiendas a NIIF

Fecha de aplicacion obligatoria

NIC 32, Instrumentos Financieros: Presentacion — Aclaracién de requerimientos
para el neteo de activos y pasivos financieros

Periodos anuales iniciados en o después del
1 de enero de 2014

Entidades de Inversion — Modificaciones a NIIF 10, Estados Financieros
Consolidados; NIIF 12 Revelaciones de Participaciones en Otras Entidades y
NIC 27 Estados Financieros Separados

Periodos anuales iniciados en o después del
1 de enero de 2014

NIC 36, Deterioro de Activos- Revelaciones del importe recuperable para activos
no financieros

Periodos anuales iniciados en o después del
1 de enero de 2014

NIC 39, Instrumentos Financieros: Reconocimiento y Medicién — Novacién de
derivados y continuacion de contabilidad de cobertura

Periodos anuales iniciados en o después del
1 de enero de 2014

Mejoras Anuales Ciclo 2010 — 2012 mejoras a seis NIIF

Periodos anuales iniciados en o después del
1 de julio de 2014

Mejoras Anuales Ciclo 2011 — 2013 mejoras a cuatro NIIF

Periodos anuales iniciados en o después del
1 de julio de 2014

Nuevas Interpretaciones

Fecha de aplicacion obligatoria

CINIIF 21, Gravdmenes

Periodos anuales iniciados en o después del
1 de enero de 2014

La Administracion del Fondo estima que la futura adopcion de las Enmiendas, Interpretaciones y Mejoras antes descritas no

tendra un impacto significativo en los Estados Financieros del Fondo.

El Fondo aplica anticipadamente NIIF 9 segun lo establecido en oficio circular N°592 de la S.V.S.

NOTA 3
PRINCIPALES CRITERIOS CONTABLES UTILIZADOS

Los principales criterios contables aplicados en la preparacion de estos Estados Financieros se exponen a continuacion.
Estos principios han sido aplicados sistematicamente a todos los ejercicios presentados, a menos que se indique lo contrario.

a) Efectivo y efectivo equivalente

El efectivo y efectivo equivalente incluye el efectivo en caja y los saldos en cuentas corrientes menos los sobregiros bancarios.
En el estado de situacion financiera, los sobregiros se clasifican como obligaciones con bancos e instituciones financieras,
se incluye, ademas, en este rubro aquellas inversiones de muy corto plazo en cuotas de fondos mutuos utilizadas en la
administracion normal de excedentes de efectivo, de alta liquidez, facilmente convertibles en montos determinados de efectivo
y sin riesgo de pérdida de valor.
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b) Activos y Pasivos Financieros

(i) Reconocimiento y medicion inicial

Inicialmente, el Fondo reconoce un activo o pasivo financiero a valor razonable mas, en el caso de una partida no valorizada
posteriormente al valor razonable con cambio en resultados, los costos de transaccion que son atribuibles directamente a su
adquisicion o emision.

(ii) Clasificacién
Un activo financiero es clasificado como medido a costo amortizado o valor razonable.

Un activo financiero debera medirse al costo amortizado si se cumplen las dos condiciones siguientes:

« £l activo se mantiene dentro de un modelo de negocio cuyo objetivo es mantener los activos para obtener los flujos
de efectivo contractuales; y

» Las condiciones contractuales del activo financiero dan lugar, en fechas especificadas, a flujos de efectivo que
son unicamente pagos del principal e intereses sobre el importe del principal pendiente.

Si un activo financiero no cumple estas dos condiciones, es medido a valor razonable.

(iii) Bajas

El Fondo da de baja en su Estados de Situacion Financiera un activo financiero cuando expiran los derechos contractuales
sobre los flujos de efectivo del activo financiero, o cuando transfiere los derechos a recibir los flujo de efectivos contractuales
por el activo financiero durante una transaccion en que se transfieren todos los riesgos y beneficios de propiedad del activo
financiero. Toda participacion en activos financieros transferidos que es creada o retenida por el Fondo es reconocida como
un activo o un pasivo separado. Cuando se da de baja en cuentas un activo financiero, la diferencia entre el valor en libros del
activo (o el valor en libros asignado a la porcion del activo transferido), y la suma de (i) la contraprestacion recibida (incluyendo
cualquier activo nuevo obtenido menos cualquier pasivo nuevo asumido) y (i) cualquier ganancia o pérdida acumulativa que
haya sido reconocida en el Otros Resultados Integrales, se reconoce en la utilidad del ejercicio.

(iv) Compensacién
Los activos y pasivos financieros son objeto de compensacion, de manera que se presente en el Estados Financiero su monto

neto, cuandoy sélo cuando el Fondo tiene el derecho, exigible legalmente, de compensar los montos reconocidos y la intencién
de liquidar la cantidad neta, o de realizar el activo y cancelar el pasivo simultdneamente.

(v) Valorizacion a costo amortizado

El costo amortizado de un activo financiero o de un pasivo financiero reconocido bajo este criterio es la medida inicial de
dicho activo o pasivo menos los reembolsos del capital, mas o menos la amortizacién acumulada calculada bajo el método de
la tasa de interés efectiva de cualquier diferencia entre el importe inicial y el valor de reembolso en el vencimiento, y menos
cualquier disminucion por deterioro.
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(vi) Medicién de valor razonable

El valor razonable de un activo o pasivo financiero representa el precio que se recibiria por la venta de un activo o se pagaria
por la transferencia de un pasivo en una transaccion ordenada en el mercado principal (o méas ventajoso), en la fecha de
la medicion en condiciones de mercado presentes (es decir, un precio de salida), independientemente de si ese precio es
observable directamente o estimando utilizando otra técnica de valoracion. Una medicién del valor razonable es para un
activo o pasivo concreto. Por ello, al medir el valor razonable, el Fondo tiene en cuenta las caracteristicas del activo o pasivo,
de la misma forma en que los participantes de mercado las tendrian en cuenta al fijar el precio de dicho activo o pasivo, en
la fecha de medicion.

LLa medicioén a valor razonable supone que la transaccion de venta del activo o transferencia del pasivo tiene lugar: (a) en el
mercado principal del activo o pasivo; o (b) en ausencia de un mercado principal, en el mercado mas ventajoso para el activo o
pasivo. Cuando no existe un mercado observable para proporcionar informacién para fijar el precio en relacién con la venta de
un activo, o la transferencia de un pasivo a la fecha de la medicion, el valor razonable se obtendré de suponer una transaccion
en dicha fecha, considerada desde la perspectiva de un participante de mercado que mantiene el activo o debe el pasivo.

Cuando se utilizan técnicas de valorizacion, se maximiza el uso de datos de entrada observables relevantes y minimiza el uso
de datos de entrada no observables. Cuando un activo o un pasivo medido a valor razonable, tiene un precio comprador y
un precio vendedor, el precio dentro del diferencial de precios comprador-vendedor que sea el mas representativo del valor
razonable, en esas circunstancias se utilizard para medir el valor razonable independientemente de donde se clasifique el
dato de entrada en la jerarquia del valor razonable. NIIF 13 establece una jerarquia del valor razonable basada en tres niveles:
Nivel 1, Nivel 2 y Nivel 3, en donde se concede la prioridad mas alta a los precios cotizados (sin ajustar) en mercados activos,
para activos y pasivos idénticos, y la prioridad més baja a los datos de entrada no observables.

El Fondo valoriza sus instrumentos de capital de acuerdo al promedio ponderado de las transacciones efectuadas en las tres
Bolsas de Valores el dia de la valorizacion. Mientras que para los instrumentos de capital extranjeros utiliza datos observables
extraidos de Bloomberg. Por lo tanto solo se utilizan datos observables en el mercado, y no se ha clasificado ninglin activo
0 pasivo financiero en nivel 2 ni nivel 3.

A continuacion se presenta la cartera:

Descripcion Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3

’ M$ M$ M$
Acciones de sociedades andnimas abiertas 645.792.873 - -
Total 645.792.873 - -

Durante el ejercicio terminado al 31 de diciembre de 2013 no ha existido traspaso de activos financieros entre las distintas
categorias producto de modificaciones o cambios en las metodologias de valorizacion.

(vii) Identificacion y medicién del deterioro

La Administradora evalla permanentemente si existe evidencia objetiva que los activos financieros no reconocidos al valor
razonable con cambio en resultado estén deteriorados, exceptuando los créditos y cuentas por cobrar a clientes. Estos activos
financieros estan deteriorados si existe evidencia objetiva que demuestre que un evento que causa la pérdida haya ocurrido
después del reconocimiento inicial del activo y ese evento tiene un impacto sobre los flujos de efectivo futuros estimados del
activo financiero que pueda ser estimado con fiabilidad.

c¢) Instrumentos de inversion al valor razonable con cambios en resultados

El Fondo designa sus instrumentos financieros como una inversién a valor razonable, con los cambios en el valor razonable
reconocidos inmediatamente en resultados, este valor razonable es determinado segun lo descrito en nota de criterios
contables 3b) (vi).

Las utilidades o pérdidas provenientes de los ajustes para su valorizacién a valor razonable, como asimismo los resultados por
las actividades de negociacion, se incluyen en el rubro ingresos/pérdidas de la operacion en el Estados de Resultados Integrales.
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d) Ingresos financieros e ingresos por dividendos

Los ingresos financieros se reconocen a prorrata del tiempo transcurrido, utilizando el método de intereses efectivos e incluye
ingresos financieros procedentes de efectivo y efectivo equivalente, titulos de deuda y otras actividades que generen ingresos
financieros para el Fondo.

Los ingresos por dividendos se reconocen cuando se establece el derecho a recibir su pago.

e) Cuentas y documentos por cobrar y pagar por operaciones

Los montos por cobrar y pagar por operaciones representan deudores por valores vendidos y acreedores por valores comprados
gue han sido contratados pero alin no saldados o entregados en la fecha del Estados de Situacion Financiera, respectivamente.

Estos montos se reconocen a valor nominal, a menos que su plazo de cobro o pago supere los 90 dias, en cuyo caso se
reconocen inicialmente a valor razonable y posteriormente se miden al costo amortizado empleando el método de interés efectivo.

f) Aportes (Capital Pagado)

Las cuotas emitidas se clasifican como patrimonio. El valor cuota del Fondo se obtiene dividiendo el valor del patrimonio por
el nimero de cuotas pagadas.

El Fondo podra efectuar disminuciones de capital, previo acuerdo de la Asamblea Extraordinaria de Aportantes, de acuerdo
con lo dispuesto en el articulo 36 del Reglamento sobre Fondos de Inversion y la demas normativa legal y reglamentaria sobre
esta materia y en la forma, condiciones y para los fines que se indican en los articulos 37, 38 y 38 BIS del Reglamento Interno.

g) Dividendos por Pagar

El Fondo distribuird anualmente como dividendo, a lo menos, la cantidad que resulte mayor entre el 30% de los Beneficios
Netos Percibidos durante el ejercicio, entendiéndose por tales, de acuerdo a lo dispuesto por la Ley, la cantidad que resulta
de restar a la suma de utilidades, intereses, dividendos y ganancias de capital efectivamente percibidas durante el respectivo
gjercicio, el total de las pérdidas y gastos devengados en el ejercicio, o el equivalente a un 80% de los dividendos de acciones
de sociedades an6nimas percibidos por el Fondo durante el respectivo ejercicio.

Este dividendo se repartira, en dinero efectivo, dentro de los 30 dias siguientes de celebrada la Asamblea Ordinaria de
Aportantes que apruebe los Estados Financieros anuales, sin perjuicio que la Administradora efectlie pagos provisorios con
cargo a dichos resultados (ver Nota 26). El dividendo se provisionara al cierre de cada ejercicio comercial.

De acuerdo a la informacion presentada en los Estados de Distribucion para el Pago de Dividendos (Anexo 1 C), y considerando
lo definido en los parrafos anteriores:

Al 31 de diciembre de 2013 se provision6 un equivalente al 80% de los dividendos de acciones de sociedades anénimas
percibidos por el Fondo durante el respectivo ejercicio, el calculo de esta provision de dividendo ascendié a M$17.443.657.

Al 31 de diciembre de 2012 se provision6é un equivalente al 80% de los dividendos de acciones de sociedades anénimas
percibidos por el Fondo durante el respectivo ejercicio, el calculo de esta provision de dividendo ascendié a M$28.523.370.

h) Tributacion

El Fondo esta domiciliado en Chile. Bajo las leyes vigentes en Chile, no existe ningin impuesto sobre ingresos, utilidades,
ganancias de capital u otros impuestos pagaderos por el Fondo.

El Fondo se encuentra exento del pago de impuesto a la renta, en virtud de haberse constituido al amparo de la Ley N°18.815,
Titulo V. En consideracion a lo anterior, no se ha registrado efecto en los Estados Financieros por concepto de impuesto a la
renta e impuestos diferidos.
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i) Provisiones y pasivos contingentes

Las obligaciones existentes a la fecha de los presentes Estados Financieros, surgidas como consecuencia de sucesos pasados
y que puedan afectar al patrimonio del Fondo, con montos y momentos de pago inciertos, se registran en los Estados de
Situacién Financiera como provisiones, por el valor actual del monto mas probable que se estima cancelar al futuro.

Las provisiones se cuantifican teniendo como base la informacion disponible a la fecha de emisién de los Estados Financieros.

Un pasivo contingente es toda obligacion surgida a partir de hechos pasados y cuya existencia quedara confirmada en el caso
de que lleguen a ocurrir uno 0 mas sucesos futuros inciertos y que no estan bajo el control del Fondo.

j) Remuneracion de la sociedad administradora

El Fondo deberéa pagar por concepto de remuneracion por la administracion una comision mensual, equivalente a un doceavo
del valor que resulte de aplicar la siguiente escala al valor neto promedio de los activos del Fondo: por las primeras 4.000.000
de Unidades de Fomento, un 1,25% anual y por lo que exceda de 4.000.000 de Unidades de Fomento, un 0,8% anual méas
el Impuesto al Valor Agregado (IVA).

Para mayor detalle ver Nota 33.

k) Segmentos

El Fondo mantiene una linea uniforme de negocios por lo tanto no es necesario aplicar segmentos.

NOTA 4
CAMBIOS CONTABLES

Durante el ejercicio terminada al 31 de diciembre de 2013 no han ocurrido cambios contables respecto al ejercicio anterior
que afecten los presentes Estados Financieros.

NOTA 5
POLITICA DE INVERSION DEL FONDO

La politica de inversién vigente se encuentra definida en el Reglamento Interno del Fondo, aprobado por la Superintendencia
de Valores y Seguros, seglin Res. Ex. Nro. 225, de fecha 3 de noviembre de 1993 y sus modificaciones posteriores, el que
se encuentra disponible en nuestras oficinas ubicadas en Isidora Goyenechea 3621 piso 8, Las Condes y en nuestro sitio
Web www.moneda.cl.

El Fondo podré invertir sus recursos en los siguientes valores y bienes, sin perjuicio de las cantidades que mantenga en caja
y bancos:

1) Titulos emitidos por la Tesoreria General de la Republica, por el Banco Central de Chile o que cuenten con garantia estatal
por el 100% de su valor hasta su total extincién;

2) Depositos a plazo y otros titulos representativos de captaciones de instituciones financieras o garantizados por éstas;

3) Letras de crédito emitidas por Bancos e Instituciones Financieras;
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4) Bonos, titulos de deuda de corto plazo y titulos de deuda de securitizacién, cuya emisién haya sido registrada en la
Superintendencia;

5) Acciones de sociedades anénimas abiertas y otras acciones inscritas en el Registro de Valores de la Superintendencia;
6) ADRs u otros titulos representativos de acciones emitidos por sociedades anénimas abiertas chilenas en el extranjero;

7) Acciones de transaccion bursatil emitidas por sociedades o corporaciones extranjeras, cuya emision haya sido registrada
como valor de oferta publica en el extranjero, siempre que al menos un 75% de sus activos se encuentran invertidos en
Chile, y

8) Cuotas de Fondos Mutuos nacionales de inversiéon en Renta Fija.

Ademas, el Fondo podra arrendar valores y celebrar contratos de ventas cortas sobre éstos; y otorgar préstamos de acciones,
siempre que cumplan con los requisitos que la Superintendencia determine mediante norma de caracter general.

Para los efectos de la celebracion de operaciones de ventas cortas y préstamos de acciones, la posicion corta maxima que el
Fondo podra mantener respecto de su patrimonio, sera de un 5% por emisor y de un 10% por grupo empresarial. Asimismo,
el porcentaje méaximo del total de activos del Fondo que podran ser utilizados para garantizar la devolucion de las acciones
gue obtenga en préstamo, con el objeto de efectuar ventas cortas, sera de un 20% de los mismos. Todo lo anterior, es sin
perjuicio de otras restricciones que puedan establecerse en relacion con la materia.

Asimismo, sobre los valores de oferta publica indicados en la numeracién anterior, el Fondo podré realizar operaciones de
venta con compromiso de compra y operaciones de compra con compromiso de venta. Sin perjuicio de lo anterior, el Fondo
podréa efectuar en bolsas de valores operaciones distintas de las sefialadas en este parrafo, cuando ellas estén incorporadas
en los sistemas bursétiles.

Por ultimo, el Fondo podra celebrar contratos de opciones, futuros y forward, tanto en Chile como en el extranjero, respecto
todo tipo de indices y acciones. Estos contratos se celebraran con el objeto de maximizar la rentabilidad del Fondo y obtener
una adecuada cobertura financiera para sus recursos. Los contratos de opciones y futuros deberan celebrarse o transarse en
mercados bursatiles, ya sea dentro o fuera de Chile, y deberan tener como contraparte a camaras de compensacion. Por su
parte, los contratos de forward deberéan celebrarse con entidades de reconocido prestigio y solvencia en el ambito financiero,
tanto en Chile como en el extranjero.

Los bienes y valores que integren el activo del Fondo no podréan estar afectos a gravamenes y prohibiciones de cualquier
naturaleza, salvo que se trate de garantizar obligaciones propias del Fondo, o de prohibiciones, limitaciones o modalidades
gue sean condicién de una inversion.

Ademas de lo anterior, se entenderdn como afectos a gravamenes y prohibiciones, (a) los recursos del Fondo comprometidos
en margenes, producto de las operaciones en contratos de futuros y forwards; (b) los margenes enterados por el lanzamiento
de opciones que se mantengan vigentes; y (c) las acciones dadas en préstamo, asi como los activos que se utilicen para
garantizar operaciones de venta corta.

El Fondo podra endeudarse mediante la contratacion de créditos bancarios, ventas con pactos de retrocompra, emision de
bonos regulados por ley, los que podran ser colocados en bolsas nacionales o extranjeras y otras formas de endeudamiento
comunes en los mercados nacionales. Los pasivos de corto, mediano y largo plazo, tanto en su conjunto como individualmente
considerados no podran exceder de un 20% del patrimonio del Fondo. Los pasivos més los gravdamenes y prohibiciones que
mantenga el Fondo no podran exceder del 50% de su patrimonio. Para estos efectos, cuando un activo esté sujeto a gravamen
0 prohibicién como garantia por una obligacion del Fondo, se considerara el mayor valor de entre el activo afecto al gravamen
o prohibicién y la obligacion garantizada.

En relacion con las ventas con pactos de retrocompra, ellas deberan sujetarse a precios similares a los que habitualmente
prevalecen en el mercado, en caso de existir una referencia, cuidando de no exceder los maximos y minimos segun se trate
de adquisiciones o enajenaciones, respectivamente. Asimismo, deberan sujetarse a lo dispuesto en la ley y a las condiciones
que establezca la Superintendencia.
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En todo caso, sin perjuicio de lo establecido anteriormente, los gravamenes y prohibiciones de los activos del Fondo no podran
exceder del 49,99% de sus activos totales, pudiendo todo o parte de los mismos ser de corto, mediano o largo plazo, conforme
a lo que la Administradora determine.

Los titulos representativos de las inversiones de los recursos del Fondo que sean valores de oferta publica susceptibles de
ser custodiados en una empresa de depésito de valores, seran mantenidos en custodia de dicha forma. En relacion a los
titulos no susceptibles de ser custodiados por parte de las referidas empresas, estos podran ser mantenidos en custodia en
un banco, sin perjuicio de las demas medidas de seguridad que sea necesario adoptar segln la naturaleza del titulo de que
se trate y del cumplimiento de las instrucciones que al efecto imparta la Superintendencia.

Los recursos del Fondo se invertiran prioritaria, pero no exclusivamente, en acciones de sociedades anénimas abiertas que
demuestren un alto potencial de crecimiento sostenido en el largo plazo, con un adecuado nivel de riesgo. Se preferiran
aquellas sociedades pequefias o medianas, sin perjuicio de poder invertir en aquellas de mayor tamafio que, no obstante,
cumplan con los niveles de crecimiento y riesgo proyectados.

El objetivo del Fondo es la formacién de una "cartera" de acciones. Por lo tanto, se procurard mantener la mayor cantidad
de recursos posibles invertida en ese tipo de instrumento. Sin embargo, el Fondo mantendréa una determinada reserva de
liquidez que le permita aprovechar las oportunidades de inversion. Esta reserva de liquidez consistirda en mantener invertido
en instrumentos de alta liquidez, a lo menos un 5% de los activos del Fondo o en mantener disponible una capacidad de
endeudamiento equivalente a ese porcentaje. Se entendera que tienen el caracter de instrumentos de alta liquidez, ademas
de las cantidades que se mantengan en caja y bancos, aquellos instrumentos de renta fija susceptibles de ser transados
en bolsa con vencimientos inferiores a 5 afios, acciones con presencia bursétil, cuotas de fondos mutuos de aquéllos que
invierten el 100% de su activo en instrumentos de renta fija, tanto nacionales como extranjeras y las operaciones de compra
con compromiso de venta con vencimientos inferiores a un afio.

Asimismo, el Fondo buscara mantener en todo momento que sus activos de alta liquidez sean superiores a 0,1 veces sus
pasivos de corto plazo.

En la inversion de los recursos del Fondo, se aplicaran los siguientes limites maximos por tipo de instrumento con respecto
al activo total del Fondo:

1) Titulos emitidos o garantizados hasta su total extinciéon por el Estado, o el Banco Central de Chile 30%

2) Depositos a plazo y otros titulos representativos de captaciones de instituciones financieras
0 garantizadas por estas 30%

3) Letras de crédito emitidas por Bancos e Instituciones Financieras 20%

4) Bonos, titulos de deuda de corto plazo y titulos de deudas de Securitizacion, cuya emision haya sido registrada
en la Superintendencia 20%

5) Acciones de sociedades anonimas abiertas y otras acciones inscritas en el Registro de Valores de la
Superintendencia 100%

6) ADRs u otros titulos representativos de acciones emitidos por sociedades anénimas abiertas chilenas en el
extranjero 40%

7) Acciones de transaccion bursatil emitidas por sociedades o corporaciones extranjeras, cuya emision haya
sido registrada como valor de oferta publica en el extranjero, siempre que al menos un 75% de sus activos

se encuentran invertidos en Chile. 40%

8) Cuotas de Fondos Mutuos nacionales de inversién en Renta Fija. 20%
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Para los efectos de determinar los valores maximos referidos en este articulo, se estara a la informacion contenida en la
contabilidad del Fondo, la cual se llevara conforme a los criterios que al efecto fije la Superintendencia.

En todo caso, el limite maximo para la inversion en instrumentos extranjeros, no podra exceder del 40% del activo del Fondo.

Como politica el Fondo no hara diferenciaciones entre acciones de sociedades andénimas que no cuenten con el mecanismo
de gobierno corporativo, esto es, comité de directores. Por el contrario, el Fondo procurara no invertir en valores emitidos
por sociedades, a no ser que dichas sociedades demuestren, a criterio exclusivo de la Administradora, un alto potencial de
crecimiento sostenido en el largo plazo con un adecuado nivel de riesgo.

De acuerdo con su objetivo de inversion, el Fondo deberd mantener invertido al menos un 70% de su activo en los instrumentos
indicados en los nimeros 5) al 7), ambos inclusive.

Sin perjuicio de lo anterior, el limite general indicado en el parrafo precedente no aplicara y los limites establecidos en los
numeros 1) y 2) del parrafo siguiente aumentaran a un 100% en las circunstancias y solo por el tiempo en que dichas
circunstancias se mantengan:

1) En el caso de ser necesario mantener reservas de liquidez para el cumplimiento de obligaciones del Fondo, durante los
seis meses anteriores a su vencimiento, hasta el cumplimiento de dichas obligaciones y por el monto necesario para su
cumplimiento;

2) En el caso que, por haberse liquidado o enajenado una inversién, se generen recursos disponibles que hagan exceder
los limites indicados, por un término de seis meses contados desde la liquidacion o enajenacion de la inversion;

3) Enelcaso que sea necesario mantener reservas de liquidez para el pago de (i) dividendos definitivos o provisorios, entre
la fecha de celebracion de la Asamblea de Aportantes o la Sesion de Directorio de la Administradora en que se acord6
su distribuciéon y hasta su pago, y (ii) derechos a retiro y disminuciones de capital, entre la fecha de la Asamblea de
Aportantes en que se adoptd el acuerdo que origin6 el derecho o se acordé la disminucion y hasta la fecha de su pago y
por el monto necesario para su cumplimiento; v,

4) Durante la liquidacion del Fondo.

Limites maximos de inversion respecto del emisor de cada instrumento:

1) Inversién directa en instrumentos o valores emitidos o garantizados por un mismo emisor, excluido el Banco Central de
Chile y la Tesoreria General de la Republica: Hasta un 12% del activo del Fondo;

2) Inversion directa en instrumentos o valores emitidos o garantizados por el Banco Central de Chile o por la Tesoreria General
de la Republica: Hasta un 100% del activo del Fondo;

3) Inversion en instrumentos o valores emitidos o garantizados por entidades pertenecientes a un mismo grupo empresarial
y sus personas relacionadas: Hasta un 25% del activo del Fondo; y

4) Acciones emitidas por una misma sociedad anénima abierta: Hasta un porcentaje tal que no signifique controlar directa
o indirectamente al respectivo emisor.

Limites maximos de inversion respecto de las distintas operaciones con instrumentos derivados que se realicen con los
recursos del Fondo:

1) Lainversion total que se realice con los recursos del Fondo en la adquisicién de opciones, tanto de compra como de venta,
medida en funcién del valor de las primas de las opciones, no podré ser superior a un 2% del activo total del Fondo;

2) Elvalor de los activos comprometidos en el lanzamiento de opciones de venta o compra, no podra ser superior a un 20%
del activo total del Fondo. Para estos efectos, se entendera por valor de los activos comprometidos en el lanzamiento de
opciones de venta o compra, a la sumatoria del valor de los precios de ejercicio de las opciones lanzadas por el Fondo;

3) La cantidad neta comprometida a comprar de un determinado indice a través de contratos de futuro y forward, mas la
cantidad de ese indice que se tiene derecho a comprar por la titularidad de opciones de compra, mas la cantidad que se
esta obligado a comprar por el lanzamiento de opciones de venta, valorizadas dichas cantidades considerando el valor
del indice, no podra exceder del 20% del activo total del Fondo;
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4) La cantidad neta comprometida a vender de un determinado indice a través de contratos de futuro y forward, mas la
cantidad que se tiene derecho a vender de ese indice por la titularidad de opciones de venta, mas la cantidad que se
esta obligado a vender por el lanzamiento de opciones de compra, valorizadas dichas cantidades considerando el valor
del indice, no podra exceder del 20% del patrimonio del Fondo;

5) La cantidad neta comprometida a comprar de una determinada accién, a través de contratos de futuro y forward, mas la
cantidad de esa accion que se tiene derecho a adquirir por la titularidad de opciones de compra, mas la cantidad que se
esta obligado a comprar por el lanzamiento de opciones de venta, mas la cantidad de esa accién mantenida en cartera
contado, valorizadas dichas cantidades al precio que el Fondo utiliza para valorizar su cartera accionaria contado, no podra
exceder el limite de 12% del activo total del Fondo por emisor y 25% del activo total del Fondo por grupo empresarial y
sus personas relacionadas; y

6) La cantidad neta comprometida a vender de una determinada accion a través de contratos de futuro y forward, mas la
cantidad que se tiene derecho a vender de esa accion por la titularidad de opciones de venta, mas la cantidad que se
esta obligado a vender por el lanzamiento de opciones de compra, valorizadas dichas cantidades al precio que el Fondo
utiliza para valorizar su cartera accionaria contado, no podra exceder el limite de 12% del patrimonio del Fondo.

Los excesos de inversion que se produzcan respecto de los margenes indicados en este articulo como en el articulo anterior,
por causas ajenas a la Administradora, deberan eliminarse dentro del plazo de 3 afios. Si el exceso de inversion se debiera
a causas imputables a la Administradora, debera eliminarse dentro de los 6 meses siguientes de producido, cuando los
valores o instrumentos sean de transaccion bursatil, o de hasta 12 meses, si el exceso de inversion corresponde a valores o
instrumentos que no la tengan.

En caso de no regularizarse los excesos en los plazos indicados, la Administradora debera citar a Asamblea de Aportantes, a
celebrarse dentro de los 30 dias siguientes al vencimiento del plazo en que debieron regularizarse los respectivos excesos, la
cual, con los informes escritos de la Administradora y del Comité de Vigilancia, resolvera sobre dichos excesos. Sila Asamblea
no se celebrare en los términos sefialados o en ella no se resolviere sobre los excesos, se procedera sin mas tramite a valorizar
las inversiones que presenten excesos en $1 hasta que se solucione la situacion.

Producido el exceso, cualquiera sea su causa, no podran efectuarse nuevas adquisiciones de los instrumentos o valores
excedidos.

NOTA 6
ADMINISTRACION DE RIESGO

General

Los recursos del Fondo se invertiran prioritaria, pero no exclusivamente, en acciones de sociedades anénimas abiertas que
demuestren un alto potencial de crecimiento sostenido en el largo plazo, con un adecuado nivel de riesgo. Se preferiran aquellas
sociedades pequefias 0 medianas, sin perjuicio de poder invertir en aquellas de mayor tamafio que, no obstante, cumplan
con los niveles de crecimiento y riesgo proyectados. El objetivo del Fondo es la formacion de una “cartera de acciones”, por
lo tanto, se procurara mantener la mayor cantidad de recursos posibles invertida en ese tipo de instrumentos. Sin embargo, el
Fondo mantendra una determinada reserva de liquidez que le permita aprovechar las oportunidades de inversion. Esta reserva
de liquidez consistira en mantener invertido en instrumentos de alta liquidez, a lo menos el 5% de los activos del Fondo o en
mantener disponible una capacidad de endeudamiento equivalente a ese porcentaje, de conformidad a lo establecido por el
Reglamento Interno. La moneda funcional del Fondo es el peso chileno.
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Marco de Administracion de Riesgo

Las actividades del Fondo lo exponen a diversos riesgos como: riesgo financiero, riesgo operacional y riesgo de capital, entre
otros.

6.1 Gestion de Riesgo Financiero

Los riesgos financieros a los cuales el Fondo esta expuesto son:
6.1.1. Riesgo de Mercado

6.1.2. Riesgo de Crédito

6.1.3. Riesgo de Liquidez

La Gestion de riesgo del Fondo asf como las compras y ventas de activos son determinadas por el Portfolio Manager del Fondo,
quien cuenta con la autoridad para administrar la distribucion de los activos segln lo establecido en el Reglamento Interno
del Fondo y con el objetivo de obtener una adecuada rentabilidad ajustada por riesgo.

6.1.1 Riesgo de Mercado

El riesgo de mercado es el riesgo que los cambios en los precios de mercado, afecten el valor de los instrumentos financieros
que el Fondo mantiene. El objetivo de la administracion del riesgo de mercado es administrar y controlar las exposiciones a
este riesgo y al mismo tiempo optimizar la rentabilidad.

Las inversiones se efectian mediante un analisis fundamental de las compafiias. El equipo de inversiones y portfolio manager
tiene como objetivo lograr un elevado nivel de retorno ajustado por riesgos con un horizonte de inversiones de largo plazo.

a) Riesgo de Precios

Las inversiones en instrumentos de renta variable pueden experimentar fluctuaciones de precio por diversos factores, entre
los cuales se puede mencionar factores relativos al emisor, al pafs del emisor, o a fluctuaciones generales de precios en el
mercado nacional o internacional. La forma de cubrir el riesgo de precios es mediante un analisis tanto del deudor como del
pais del emisor, asi como con una adecuada diversificacion de la cartera del Fondo, tal y como se detalla a continuacion.

Las exposiciones a activos financieros a valor razonable con efecto en resultados al 31 de diciembre de 2013 y 2012
respectivamente, fueron las siguientes:

31-12-2013 31-12-2012

Valor Razonable M$ Valor Razonable M$

Activos financieros a valor razonable con efecto en resultados 645.792.873 743.071.195
Total 645.792.873 743.071.195
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La cartera de inversion del Fondo se encuentra diversificada por sector industrial segun se refleja en la tabla adjunta:

INDUSTRIA 31;23;?;; INDUSTRIA 31;/3222615
Conglomerados 14,51% Conglomerados 14,60%
Bancos 11,21% Seguros y salud 9,50%
Seguros y salud 8,42% Inversiones 9,30%
Bebidas 8,06% Bebidas 9,30%
Construccion 7,56% Bancos 8,70%
Alimentos 7,46% Construccion 7,10%
Inversiones 6,47 % Farmacéutico 6,20%
Mineria metélica 6,21% Mineria metalica 5,40%
Transporte y Puertos 6,13% Transporte y Puertos 5,20%
Tecnologia 5,05% Tecnologia 5,10%
Explosivos 3,91% Alimentos 3,80%
Grupos Financieros 3,43% Explosivos 3,50%
Generacion eléctrica 2,67% Comercio 3,30%
Comercio 1,99% Salmones y Pesca 2,00%
Farmacéutico 1,94% Grupos Financieros 1,90%
Salmones y Pesca 1,87% Petroleo y Gas 1,40%
Petroleo y Gas 1,72% Acero 1,10%
Acero 0,81% Manufactura 1,10%
Empaque 0,58% Generacion eléctrica 0,80%
Total 100,00% Empaque 0,70%

Total 100,00%

El riesgo de precios se ve reflejado diariamente en el valor de cuota del Fondo. La desviacién estandar diaria anualizada del
valor cuota del Fondo (ajustada por dividendo) en los ultimos doce meses al 31 de diciembre de 2013 fue de 8,6%, mientras
que al 31 de diciembre de 2012 fue de 6,6%.

A continuacién se muestra un anélisis de sensibilidad en que se indica el efecto individual en el patrimonio del Fondo ante una
variacion de precio de la accion equivalente a la desviacion estandar experimentada al 31 de diciembre de 2013y 2012 por
cada una de las 5 mayores en el Fondo. Es preciso sefialar que el efecto en patrimonio de cada una de ellas no es sumable
directamente dado la diversificacion existente en el Fondo.

31-12-2013
ACCION Monto M$ % Cartera % Patrimonio Dissvt?rftljznr paEIECmt(c))r:eiz
CORPBANCA 72.417.048 11,20% 12,50% 31,90% 4,00%
BANMEDICA 54.407.981 8,40% 9,40% 23,20% 2,18%
WATTS 48.187.920 7,50% 8,30% 13,80% 1,15%
PUCOBRE-A 40.127.985 6,20% 6,90% 12,90% 0,89%
SK 35.069.040 5,40% 6,10% 21,30% 1,30%
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31-12-2012
ACCION Monto M$ % Cartera % Patrimonio Dfs\griif;r; paEIErCT:(c))rfiz
BANMEDICA 70.431.267 9,50% 10,80% 15,80% 1,71%
CORPBANCA 56.530.072 7,60% 8,70% 19,30% 1,68%
SK 48.861.369 6,60% 7,50% 19,70% 1,48%
PUCOBRE-A 40.163.200 5,40% 6,20% 18,40% 1,14%
ALMENDRAL 40.010.617 5,40% 6,10% 11,70% 0,71%

Finalmente, el Fondo ha definido en su Reglamento Interno limites de inversion que obligan a cierta diversificacion, limitando
asi el impacto de precios de un instrumento o emisor individual. En concreto, ninguna inversion puede exceder los siguientes
limites respecto al emisor de cada instrumento:

Limite con respecto del activo

INVERSION total del Fondo
Acciones de sociedades anénimas abiertas y otras acciones inscritas en el 100%
Registro de Valores de la Superintendencia.

ADRs u otros titulos representativos de acciones emitidos por sociedades 40%

anonimas abiertas chilenas en el extranjero.

Acciones de transaccién bursatil emitidas por sociedades o corporaciones extranjeras, cuota
emision haya sido registrada como valor de oferta publica en el extranjero, siempre que al 40%
menos un 75% de sus activos se encuentren invertidos en Chile.

Titulos emitidos o garantizados hasta su total extincién por el Estado,

. 30%
o por el Banco Central de Chile.
Depositos a plazo y otros titulos representativos de captaciones de instituciones 309
financieras o garantizadas por éstas. ’
Letras de crédito emitidas por Banco e Instituciones Financieras. 20%
Bonos, titulos de deuda de corto plazo y titulos de deuda de Securitizacion, 0%
cuya emision haya sido registrada en la Superintendencia. ’
Cuotas de Fondos Mutuos nacionales de inversion de Renta Fija. 20%
Ninguna inversion puede exceder los siguientes limites respecto al emisor de cada instrumento:
DESCRIPCION Limite de Inversion

Inversion directa en instrumentos o valores emitidos o garantizados por un mismo
emisor; excluido el Banco Central de Chile y la Tesoreria General de la Republica.

Hasta un 12% del activo del Fondo.

Inversién directa en instrumentos o valores emitidos o garantizados por el Banco
Central de Chile o por la Tesoreria General de la Republica.

Hasta un 100% del activo del Fondo.

Inversion en instrumentos o valores emitidos o garantizados por entidades
pertenecientes a un mismo grupo empresarial y sus personas relacionadas.

Hasta un 25% del activo del Fondo.

Hasta un porcentaje total que

Acciones emitidas por una misma sociedad anénima abierta. no signifique controlar directa o
indirectamente al respectivo emisor.
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Existe un monitoreo de los limites fijados por el Reglamento Interno (aprobado por la Superintendencia de Valores y Seguros).
El Portfolio Manager es el primer responsable del cumplimiento de estos limites. Adicionalmente, la Gerencia de Cumplimiento
y Control Interno verifica y reporta su cumplimiento.

b) Riesgo de Tipo de Interés

El riesgo por tasa de interés esta relacionado al riesgo de que alzas en las tasas de interés afecte adversamente el valor de
los instrumentos financieros en los que ha invertido el Fondo. Asimismo, fluctuaciones en la tasa de interés puede afectar el
valor econémico de los pasivos del Fondo.

El Fondo no mantiene inversiones en Renta Fija por lo que fluctuaciones en la tasa de interés no tienen un efecto directo en
el valor de sus activos.

Respecto al impacto de fluctuaciones de tasas en los pasivos, el Fondo sélo tiene obligaciones financieras a corto plazoy en
tasa fija. Por ello, el impacto de fluctuaciones de la tasa de interés no tiene un impacto en el flujo de caja del repago de estas
obligaciones. Por otro lado, dada la corta duracién de estos pasivos, el impacto en el valor econémico también es limitado.

A continuacion se detalla el vencimiento de la deuda por trimestres:

M$
Primer Trimestre 2014 7.214.366
Segundo Trimestre 2014 19.761.472
Cuarto Trimestre 2014 32.689.886
Total 59.665.724

c¢) Riesgo Cambiario

De acuerdo al Reglamento Interno del Fondo, este puede invertir en acciones de transaccién bursatil emitidas por sociedades
0 corporaciones extranjeras, cuya emision haya sido registrada como valor de oferta publica en el extranjero, siempre que al
menos un 75% de sus activos se encuentren invertidos en Chile.

En consecuencia, el Fondo puede estar expuesto al riesgo de que la tasa de cambio de su moneda funcional en relacion a
otras monedas pueda cambiar de una manera que tenga un efecto adverso en el valor razonable de los flujos de efectivo
futuros de esa porcion de los activos o pasivos financieros denominados en monedas distintas al peso.

Al cierre de los presentes Estados Financieros, el valor de los activos financieros a valor razonable con efecto en resultados
del Fondo en las distintas monedas extranjeras expresado en pesos chilenos (CLP) y su porcentaje son:

Monto 31-12-2013 Monto 31-12-2012

M$ 2013 % activos financieros M$ 2012 % activos financieros

CLP 634.691.188 98,28% 732.450.136 98,57%
GBP 11.101.685 1,72% 10.621.059 1,43%
Total 645.792.873 100,00% 743.071.195 100,00%

La exposicion en GBP corresponde a la inversion en la empresa GPK LN, que se encuentra listada en bolsas extranjeras.

El siguiente cuadro, resume la sensibilidad del activo monetario del Fondo a las variaciones en los movimientos cambiarios al
31 de diciembre de 2013 y 2012. El analisis se basa en el supuesto de una variacion adversa de 10% en el tipo de cambio.
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Este impacto en el activo y el patrimonio, se origina principalmente en una variacion directa en la valorizacion de las inversiones
financieras de capitalizacion en libras esterlinas, mantenidas al 31 de diciembre de 2013 y 2012.

o 31-12-2013 31-12-2012
Variacion GBP-CLP Efecto en miles Pesos Efecto en miles Pesos
10% (1.110.169) (1.062.106)

o 31-12-2013 31-12-2012
Variacion GBP:CLP Efecto Patrimonio en % Efecto Patrimonio en %
10% (0,19%) (0,16%)

6.1.2 Riesgo de Crédito

En su actividad de inversion el Fondo invierte en instrumentos financieros e incurre en el riesgo de no pago del emisor de
dicha obligacion (Riesgo Crediticio). Por otro lado, en el proceso de inversién y desinversion el Fondo interactia con distintas
contrapartes e incurre en el riesgo de esas contrapartes no cumplan con sus obligaciones financieras (Riesgo de contraparte).

a) Riesgo Crediticio

El Fondo no mantiene inversiones en renta fija, por tanto no esta expuesto a riesgo crediticio directamente. Sin embargo, el
Fondo invierte en instrumentos de renta variable y la condicién de riesgo crediticio de cada emisor afecta al precio de mercado
de esos instrumentos. El riesgo se mitiga, como se mencioné en la seccién de Precios, mediante un andlisis profundo de los
fundamentos del emisor, asi como con una adecuada diversificacion de la cartera del Fondo.

b) Riesgo de Contraparte

Consiste en el riesgo de pérdida originado de la incapacidad de una contraparte para cumplir sus obligaciones de entregar
efectivo, instrumentos u otros activos acordados contractualmente. Para minimizar este riesgo se opera con contrapartes de
reconocido prestigio.

Cuentas por Cobrar

Los saldos por cuenta por cobrar resultan de la venta de inversiones. El riesgo de crédito se considera bajo, dado que el
proceso es entrega versus pago (delivery versus payment).

Efectivo y Efectivo equivalente

La méaxima exposicion del Fondo al riesgo de crédito a la fecha del Estado de Situacién Financiera a diciembre de 2013y
2012, esté representada por los valores en libros de los activos financieros, resumidos en la siguiente tabla:

1-12-201 1-12-2012
ACTIVO 3 OME 3 OM$
Efectivo 71.897 3.108
Efectivo equivalente 8.201.594 11.394.896
Total 8.273.491 11.398.004
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Efectivo y Efectivo Equivalente
El efectivo y efectivo equivalente del Fondo se mantiene principalmente en cuentas corrientes con:

» Pershing para efectivo internacional — credit rating “AA-" seglin Standard & Poor’s.

» Banco de Chile para efectivo nacional — credit rating “A+/A-1” segun Standard & Poor’s.

El Fondo al 31 de diciembre de 2013 invierte en cuotas de Fondos Mutuos:
o BTG Pactual MM Serie | — credit rating AAfm/M1 segln Fitch Ratings.

o Security Plus C.- credit rating “AAFM / M1” segun ICR.

« Santander MM-Ejec. credit rating “AAAFM / M1” segun Fitch Ratings.

o Security Check. No posee clasificacién de riesgo

6.1.3 Riesgo de Liquidez:

El riesgo de liquidez es el riesgo de que el Fondo encuentre dificultades en cumplir obligaciones asociadas con pasivos
financieros, que son liquidadas entregando efectivo u otro activo financiero, o que estos Ultimos deban liquidarse de manera
desventajosa para el Fondo para poder cumplir con dichas obligaciones.

Administracion de Riesgo de Liquidez

La politica del Fondo y el enfoque del Comité de Inversién para administrar el riesgo de liquidez, es contar con suficiente
liquidez para cumplir con sus obligaciones, incluidos los rescates de cuotas, sin incurrir en pérdidas indebidas.

El Fondo tiene como politica que una vez cada afio calendario, se celebrard una Asamblea Extraordinaria de Aportantes
a la que le propondra una disminucién de capital de hasta el 20% de las cuotas suscritas y pagadas del Fondo. Dichas
disminuciones se podran materializar en cuatro parcialidades, en los cuales se restituird respectivamente a los Aportantes
que opten por concurrir a ella, hasta el 5% de las cuotas suscritas y pagadas del Fondo, segun lo establecido en el art.38
bis del Reglamento Interno. Al existir las mencionadas restricciones para redimir las cuotas del Fondo, los riesgos de liquidez
por este concepto son bajos.

El Fondo podra endeudarse mediante la contratacion de créditos bancarios, ventas con pactos de retro-compra y emision
de bonos. Los pasivos de corto plazo, mediano y largo plazo, tanto en su conjunto como individualmente considerados, no
podrian exceder de un 20% del patrimonio del Fondo.

Las gestion de liquidez se hace de acuerdo a las necesidades y el monitoreo del flujo de caja se hace a diario.

Analisis de Vencimiento de los Pasivos Financieros

Los pasivos del Fondo son de corto plazo y dado esto el valor libro registrado es igual al valor nominal ya que no son descontados
al valor presente.

Al 31 de diciembre de 2013 (en miles de pesos):

PASIVO CORRIENTE i alme o omees  esipsds
Préstamos - - 59.665.724 - -
Cuentas y documentos por pagar por operaciones 695.996 - - - -
Remuneraciones sociedad administradora 511.333 - - - -
Otros documentos y cuentas por pagar - 31.559 17.449.951 - -
Total pasivo corriente 1.207.329 31.559 77.115.675 - -
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Al 31 de diciembre de 2012 (en miles de pesos):

PASIVO CORRIENTE Menos ,de 7 dias 1-12 meses Mas de  Sin Venc?miento

7 dias almes 12 meses estipulado
Préstamos - - 73.756.338 - -
Cuentas y documentos por pagar por operaciones 99.963 - - - -
Remuneraciones sociedad administradora 568.707 - - - -
Otros documentos y cuentas por pagar - 7.586  28.529.994 - -
Total pasivo corriente 668.670 7.586 102.286.332 - -

6.2 Riesgo Operacional

El riesgo operacional es el riesgo de una pérdida directa o indirecta proveniente de una amplia variedad de causas asociadas
con los procesos, la tecnologia e infraestructura que respaldan las operaciones del Fondo internamente, o externamente en
los proveedores de servicio del Fondo, y de factores externos distintos de los riesgos de crédito, mercado y liquidez, tales como
los que surgen de requerimientos legales y regulatorios y las normas generalmente aceptadas del comportamiento corporativo.
Los riesgos operacionales surgen de todas las actividades del Fondo.

Uno de los objetivo de la Administradora del Fondo es administrar el riesgo operacional para asf evitar las pérdidas financieras
y los dafios a la reputacion del Fondo alcanzando su objetivo de inversion de generar retornos a los inversionistas. A fin de
identificar y administrar los riesgos operacionales, el Fondo dispone de politicas y procedimientos.

La primera responsabilidad por el desarrollo y la implementacion de dichas politicas y procedimientos operacionales radica
en la Gerencia de Operaciones de la Administradora. A fin de verificar su debido cumplimiento, la Gerencia de Cumplimiento
y Control Interno realiza controles y reportes periédicos con ese fin.

6.3 Gestion de Riesgo de Capital

El objetivo de la Administradora del Fondo cuando administra capital, por cuenta del Fondo es salvaguardar la capacidad del
mismo para continuar como un Fondo en marcha con el objeto de proporcionar rentabilidad para los Aportantes y mantener
una solida base de capital para apoyar el desarrollo de las actividades de inversion del Fondo.

Para poder mantener o ajustar la estructura de capital, el Fondo podria ajustar el monto de los dividendos a pagar a los
Aportantes, restituir capital, emitir nuevas cuotas o vender activos para reducir la deuda.

INDICE DE APALANCAMIENTO 20’\;2
Préstamos 59.665.724
Menos: Efectivo y efectivo equivalente (8.273.491)
Deuda neta 51.392.233
Patrimonio neto 578.092.825
fndice de apalancamiento (Deuda neta/ Patrimonio neto) 8,89%

6.4 Otros Riesgos

Las actividades del Fondo lo exponen, asimismo, a otros riesgos, tales como: riesgo de reputacion vy riesgos de cumplimiento
normativo, entre otros. El control del riesgo es un elemento esencial en la administracion del Fondo. Las Gerencias respectivas
cuentan con politicas que identifican estos riesgos y cuentan con procedimientos que los mitigan en forma significativa.
Asimismo, la Gerencia de Cumplimiento y Control Interno monitorea las operaciones y asegura que el Fondo cumpla con
los requisitos establecidos por la ley, con los parametros del Reglamento Interno, con los procedimientos internos, y con los
estandares éticos de la Administradora.
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NOTA 7
EFECTIVO Y EFECTIVO EQUIVALENTE

La composicion del rubro efectivo y efectivo equivalentes comprende los siguientes saldos:

31-12-2013

DETALLE M$

31-12-2012
M$

Banco pesos chilenos 71.368

2.625

Banco ddlares estadounidenses 529

483

Cuotas de fondos mutuos 8.201.594

11.394.896

Total 8.273.491

11.398.004

NOTA 8
ACTIVOS FINANCIEROS A VALOR RAZONABLE CON EFECTO EN RESULTADOS

A) Activos financieros a valor razonable con efecto en resultados:

DESCRIPCION

31-12-2013

M$

31-12-2012
M$

Titulos de Renta Variable 645.792.873

743.071.195

Acciones de sociedades anénimas abiertas 645.792.873

742.809.555

Derechos preferentes de suscripcion de acciones de sociedades andnimas abiertas

261.640

Cuotas de fondos mutuos

Cuotas de fondos de inversion

Certificados de deposito de valores (CDV)

Titulos que representen productos

Otros titulos de renta variable

Titulos de Deuda

Depositos a plazo y otros titulos de bancos e instituciones financieras

Letras de crédito de bancos e instituciones financieras

Titulos de deuda de corto plazo registrados

Bonos registrados

Titulos de deuda de securitizacion

Carteras de crédito o de cobranzas

Titulos emitidos o garantizados por Estados o Bancos Centrales

Otros titulos de deuda

Otras Inversiones

Derechos por operaciones con instrumentos derivados

Primas por opciones

Otras inversiones

Total activos financieros con efecto en resultados 645.792.873

743.071.195
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B) Composicién de la cartera:

INSTRUMENTO

31-12-2013

31-12-2012

Nacional
M$

Extranjero
M$

Total
M$

% del
total de
activos

Nacional
M$

Extranjero
M$

Total
M$

% del
total de
activos

Titulo de Renta Variable

Acciones de sociedades
anoénimas abiertas

634.691.188

11.101.685

645.792.873

98,3769

732.188.496

10.621.059

742.809.555

98,3576

Derechos preferentes de
suscripcion de acciones de
sociedades andnimas abiertas

261.640

261.640

0,0346

cuotas de fondos mutuos

Cuotas de fondos de inversién

Certificados de depésitos de
valores (DCV)

Titulos que representen productos

Otros titulos de renta variable

Subtotal

634.691.188

11.101.685

645.792.873

98,3769

732.450.136

10.621.059

743.071.195

98,3922

Titulos de Deuda

Deposito a plazo y otros titulos de
bancos e instituciones financieras

Letras de créditos de bancos e
instituciones financieras

Titulos de deuda de
corto plazo registrados

Bonos registrados

Titulos de deuda de securitizacion

Cartera de créditos
0 de cobranzas

Titulos emitidos o garantizados por
Estado o Bancos Centrales

Otros titulos de deuda

Subtotal
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B) Composicion de la cartera (Continuacion):

31-12-2013

31-12-2012

INSTRUMENTO Nacional ~ Extranjero Total % del total Nacional

M$ M$ M$ de activos M$

Extranjero

% del
total de
activos

Total
M$

Inversiones no registradas

Acciones no registradas - - - - .

Cuotas de fondos de
inversion privado

Efectos de comercio no
registrados

Bonos no registrados

Mutuos hipotecarios
endosables

Otros titulos de deuda no
registrados

Otros valores o
instrumentos autorizados

Subtotal - - - - -

Otras inversiones

Derechos por operaciones
con instrumentos - - - - _
derivados

Primas por opciones - - - - _

Otras inversiones - - - - _

Subtotal - - - - -

Total 634.691.188 11.101.685 645.792.873 98,3769  732.450.136

10.621.059

743.071.195 98,3922

C) Efecto en resultados

Otros cambios netos en el valor razonable sobre activos financieros a valor 31-12-2013
razonable con efecto en resultado M$

31-12-2012
M$

Resultados realizados 40.325.307

57.874.113

Resultados no realizados (86.644.428)

42.135.340

Total ganancias (pérdidas) (46.319.121)

100.009.453

D) El movimiento de los activos financieros a valor razonable por resultados se resume como sigue:

31-12-2013

Movimiento de los activos a valor razonable con efecto en resultados M$

31-12-2012
M$

Saldo de Inicio 743.071.195

655.942.204

Aumento (disminucion) neto por otros cambios en el valor razonable (86.644.428)

42.135.340

Compras 106.488.534

135.910.377

Ventas (117.122.428)

(90.916.726)

Totales 645.792.873

743.071.195
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NOTA 9
ACTIVOS FINANCIEROS A VALOR RAZONABLE CON EFECTO EN OTROS RESULTADOS INTEGRALES

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 el Fondo no mantiene instrumentos clasificados en este rubro.

NOTA 10
ACTIVOS FINANCIEROS A VALOR RAZONABLE CON EFECTO EN RESULTADOS ENTREGADOS EN GARANTIA

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 el Fondo no mantiene instrumentos clasificados en este rubro.

NOTA 11
ACTIVOS FINANCIEROS A COSTO AMORTIZADO

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 el Fondo no mantiene inversiones clasificadas en este rubro.

NOTA 12
INVERSIONES VALORIZADAS POR EL METODO DE LA PARTICIPACION

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 el Fondo no mantiene inversiones clasificadas en este rubro.

NOTA 13
PROPIEDADES DE INVERSION

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 el Fondo no mantiene inversiones clasificadas en este rubro.

NOTA 14
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR POR OPERACIONES

La composicién de este rubro es la siguiente:

Saldo al Saldo al

Contraparte Tipo de operacion Rut Pais Moneda Vencimiento 31-12-2013 31-12-2012
M$ M$

BTG Pactual Chile S.A. Corredores de Bolsa.  Venta renta variable 84.177.300-4  CL $$  Contado normal - 179.350

Deutsche Securities Corredores de Bolsa ltda. Venta renta variable 78.221.830-1  CL $$  Contado normal 49.968

Euroamérica Corredores de Bolsa S.A. Venta renta variable 96.899.230-9  CL $$  Contado normal 381.088

Larrain Vial S.A. Corredores de Bolsa. Venta renta variable 80.537.000-9  CL $$  Contado normal 93.638 321.290

Negocios y Valores S.A. Corredores de Bolsa  Venta renta variable 96.586.750-3  CL $$  Contado normal 1.293.714

Santander S.A. Corredores de Bolsa Venta renta variable 96.683.200-2  CL $$  Contado normal 264.408

Scotia Corredora de Bolsa Chile S.A. Venta renta variable 96.568.550-2  CL $$  Contado normal 298.208

Valores Security S.A. Corredores de Bolsa. Venta renta variable 96.515.580-5  CL $$  Contado normal - 243.577

Total: 2.381.024  744.217

No se aplica tasa nominal ni tasa efectiva ni amortizaciones.

El Fondo no ha constituido provisiones por incobrabilidad debido a que no presenta cuentas por cobrar por operaciones.

En consecuencia, no existen diferencias entre el valor libros y el valor razonable de las cuentas y documentos por cobrar por
operaciones, dado que los saldos vencen a corto plazo.
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NOTA 15
OTROS DOCUMENTOS Y CUENTAS POR COBRAR

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 el Fondo no mantiene saldos por este concepto.

NOTA 16
OTROS ACTIVOS

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 el Fondo no mantiene saldos por este concepto.

NOTA 17
PASIVOS FINANCIEROS A VALOR RAZONABLE CON EFECTO EN RESULTADOS

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 el Fondo no mantiene saldos por este concepto.

NOTA 18
PRESTAMOS

El detalle o composicion de este rubro es el siguiente:

a) Clases de préstamos que acumulan (devengan) intereses

Saldo al 31-12-2013

Saldo al 31-12-2012

Préstamos que devengan intereses Corriente No corriente Corriente No corriente
M$ M$ M$ M$

Préstamos bancarios 59.665.724 - 73.756.338

Total 50.665.724 73.756.338 -
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b) Préstamos bancarios - desglose de monedas y vencimientos

Al 31 de diciembre de 2013 el detalle es el siguiente:

Tasa Corriente

Pais Nombre Moneda Tipo de Efectiva Garantia Vencimiento Total corriente
Acreedor Amortizacion Anual Indeterminado  hastal 1a3meses 3al2meses al31-12-2013
M$  mes M$ M$ M$ M$
Chile  BCI $$ Al vencimiento 6,420% Con Garantia - - - 4.000.713 4.000.713
Chile Banco Bice $$ Al vencimiento 5,976% Con Garantia - - 1.121.729 - 1.121.729
Chile  Banco Bice $$ Al vencimiento  6,120% Con Garantia - - 5.081.600 - 5.081.600
Chile  BClI $$ Al vencimiento  5,940% Con Garantia - - - 12162360  12.162.360
Chile  Banco Bice $$  Alvencimiento 5,880% Con Garantia - - - 1.519.110 1.519.110
Chile  Banco Bice $$  Alvencimiento 5,676% Con Garantia - - 1.011.037 - 1.011.037
Chile Banco Bice $$ Al vencimiento 5,736% Con Garantia - - - 1.210.898 1.210.898
Chile  Banco Bice $$ Al vencimiento  5,736% Con Garantia - - - 3.128.154 3.128.154
Chile  Banco Chile $$ Al vencimiento  5,280% Con Garantia - - - 3.222.528 3.222.528
Chile  Banco Chile $$ Al vencimiento  5,220%  Con Garantia - - - 8.132.886 8.132.886
Chile Banco Chile $$ Al vencimiento 5,340% Con Garantia - - - 5.422.428 5.422.428
Chile  Banco Bice $$ Al vencimiento  5,424% Con Garantia - - - 6.024.408 6.024.408
Chile Banco Chile $$ Al vencimiento 5,280% Con Garantia - - - 3.814.491 3.814.491
Chile  Banco Bice $$  Alvencimiento 5,460% Con Garantia - - - 3212619 3.212.619
Chile  Banco Bice $$  Alvencimiento 5,724% Con Garantia - - - 600.763 600.763
Total - - 7.214.366 52.451.358 59.665.724

Al 31 de diciembre de 2012 el detalle es el siguiente:

Tasa _ Corriente .

Pais Nombre Moneda 'II'|p0'c’ie Efectiva Garantia ' Vencimiento Total corriente
Acreedor Amortizacion Anual Indeterminado hastal 1la3meses 3al2meses al31-12-2013
M$  mes M$ M$ M$ M$
Chile Corpbanca $$ Al vencimiento  6,960% Con Garantia - - 2.000.248 - 2.000.248
Chile Corpbanca $$ Al vencimiento  6,960% Con Garantia - - 1.222.125 - 1.222.125
Chile Corpbanca $$ Al vencimiento  6,960% Con Garantia - - 3.197.856 - 3.197.856
Chile  Banco Security $$ Al vencimiento  6,840% Con Garantia - - 1.533.733 - 1.533.733
Chile Banco Security $$ Al vencimiento  6,840% Con Garantia - - 581.761 - 581.761
Chile  Banco Chile $$ Al vencimiento  6,720%  Con Garantia - - 1.161.202 - 1.161.202
Chile  Banco Chile $$ Al vencimiento  6,720% Con Garantia - - 3.061.350 - 3.061.350
Chile  Banco Chile $$ Al vencimiento  6,720%  Con Garantia - - 7.635.023 - 7.635.023
Chile  Banco Chile $$ Al vencimiento  6,720% Con Garantia - - 2917877 - 2917.877
Chile Corpbanca $$ Al vencimiento  6,840% Con Garantia - - 7.635.023 - 7.635.023
Chile Corpbanca $$ Al vencimiento  7,080% Con Garantia - - 1.575.225 - 1.575.225
Chile BCI $$ Al vencimiento  6,960% Con Garantia - - - 3565648  3.565.648
Chile Banco Chile $$ Al vencimiento  7,020% Con Garantia - - - 7.539.768 7.539.768
Chile Banco Security $$ Al vencimiento  6,996% Con Garantia - - - 4.171.791 4.171.791
Chile Banco Security $$ Al vencimiento  6,720% Con Garantia - - - 3.287.211 3.287.211
Chile  Banco Chile $$ Al vencimiento  6,480% Con Garantia - - - 7.491.844 7.491.844
Chile Banco Chile $$ Al vencimiento  6,600% Con Garantia - - - 12.299.200 12.299.200
Chile BCI $$ Al vencimiento  7,020% Con Garantia - - 2.879.453 - 2.879.453
Total - - 35.400.876 38.355.462 73.756.338
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NOTA 19
OTROS PASIVOS FINANCIEROS

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 el Fondo no mantiene saldos por este concepto.

NOTA 20
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR POR OPERACIONES

La composicion de este rubro es la siguiente:

Saldoal  Saldoal

Contraparte Tipo de operacion Rut Pais  Tipo moneda Vencimiento 31-12-2013 31-12-2012
M$ M$
BTG Pactual Chile S.A. Corredores de Bolsa Compra renta variable 84.177.300-4 CL Pesos chilenos Contado normal  26.066 -
Consorcio Corredores de Bolsa S.A. Compra renta variable 96.772.490-4 CL Pesos chilenos Contado normal — 24.860 -
Cruz del Sur Corredora de Bolsa S.A. Compra renta variable 96.929.300-5 CL Pesos chilenos Contado normal - 1.127
Euroamérica Corredores de Bolsa S.A. Compra renta variable 96.899.230-9 CL Pesos chilenos Contado normal  299.402 4.725
Merril Lynch Corredores de Bolsa S.A. Compra renta variable 80.993.900-6 CL Pesos chilenos Contado normal  228.099
Negocios y Valores S.A. Corredores de Bolsa Compra renta variable 96.586.750-3 CL Pesos chilenos Contado normal  48.656  37.941
Santander S.A. Corredores de Bolsa Compra renta variable 96.683.200-2 CL Pesos chilenos Contado normal ~ 68.913 -
Scotia Corredora de Bolsa Chile S.A. Compra renta variable 96.568.550-2 CL Pesos chilenos Contado normal - 56.170

Total 695.996  99.963

No se aplica tasa nominal ni tasa efectiva ni amortizaciones.

En consecuencia, no existen diferencias significativas entre el valor libros y el valor razonable de las cuentas y documentos
por pagar por operaciones, dado que los saldos vencen a corto plazo.

NOTA 21
OTROS DOCUMENTOS Y CUENTAS POR PAGAR

Composicion del saldo:

Descripcion 31-12-2013 31-12-2012
M$ M$

Abogados 5.356 1.765
Custodia de valores 4.838 5.386
Registro de aportantes 222 217
Auditorfa 6.294 6.624
Gastos operacionales 21.143 -
Clasificacion de riesgo - 218
Dividendo por pagar (reparto de beneficio) 17.443.657 28.523.370
Total 17.481.510 28.537.580
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NOTA 22
INTERESES Y REAJUSTES

El Fondo mantiene saldos por este concepto:

Descrincion 31-12-2013 31-12-2012
p M$ M$
Efectivo y efectivo equivalente 192.596 17.397
Titulos de deuda a valor razonable con efecto en resultados:
A valor razonable con efecto en resultados - -
Designados a valor razonable con efecto en resultados - -
Activos financieros a costo amortizado - -
Total 192.596 17.397
NOTA 23
REMUNERACIONES COMITE DE VIGILANCIA
El detalle de esta seccién es el siguiente:
Al 31 de diciembre de 2013:
Remuneracion
Fecha Tipo MS$
03-04-2013 Ordinaria 1.715
03-04-2013 Extraordinaria 1.716
13-06-2013 Ordinaria 1.714
05-09-2013 Ordinaria 1.728
10-12-2013 Ordinaria 1.744
Total 8.617
Al 31 de diciembre de 2012:
Remuneracion
Fecha Tipo M$
20-03-2012 Extraordinaria 1.127
30-03-2012 Ordinaria 1.690
11-06-2012 Ordinaria 1.695
05-10-2012 Ordinaria 1.695
12-12-2012 Ordinaria 1.718
Total 7.925
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NOTA 24
OTROS GASTOS DE OPERACION

La composicién de este rubro es la siguiente:

Monto acumulado al  Monto acumulado al

Tipo de gasto 31-12-2013 31-12-2012
M$ M$

Auditoria 6.313 6.662
Clasificadoras de riesgos 1.966 6.879
Gastos legales 28.586 34.364
Gastos operacionales 594 727
Gastos SVS 172 -
Honorarios profesionales 81.728 23.140
Impuestos varios 27.334 35.407
Publicaciones (citaciones, memorias) 6.843 5.961
Totales 153.536 113.140
% sobre el activo del Fondo 0,0234 0,0150

NOTA 25
CUOTAS EMITIDAS

Las cuotas pagadas del Fondo ascienden a 123.714.808 al 31 de diciembre de 2013 (124.200.835 al 31 de diciembre de
2012), con un valor de $4.813,7850 por cuota ($5.481,2369 al 31 de diciembre de 2012).

El valor cuota al 31 de diciembre de 2013 excluye la provisién de dividendo por un monto total de M$17.443.657 (equivalente
a $140,99896 por cuota). El valor libro cuota incluyendo la provision de dividendo corresponde a $4.672,7860.

Respecto al 31 de diciembre de 2012 excluye la provision de dividendo por un monto total de M$28.523.370 (equivalente a
$229,6552 por cuota). El valor libro cuota incluyendo la provision de dividendo corresponde a $5.251,5817.
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a) Al 31 de diciembre de 2013 el detalle de cuotas vigentes es el siguiente:

Cuotas Emitidas

Cuotas Pagadas

N Gertficado Fecha Emitidas Vencidas Disminuciones Total Suscritas  Disminuciones Total
17 14-12-1993  2.000.000 (1.311.098) - 688.902 688.902 688.902
27 23-01-1995 2.379.809 (927.506) - 1.452.303 1.452.303 1.452.303
115 10-01-2002 1.119.173 (954.753) - 164.420 164.420 164.420
142 26-08-2004 694.375 - 694.375 694.375 694.375
202 26-10-2007 780.000 (755.849) - 24.151 24.151 24.151
281 26-08-2010 1.225.849 - 1.225.849 - -
Saldo antes fusidn 4.250.000 3.024.151
Canje Cuotas Pionero (1) 123.250.000  87.700.379 87.700.379
Canje Cuotas Colono (2) 33.508.312  33.508.312 33.508.312
Vencimiento de cuotas (3) 14-04-2011 - (35.549.621) - (35.5649.621) - -
316 16-05-2011 40.000.000 - (3.351.205) 36.648.795 5.857.322 2.506.117
Total 157.857.486 123.714.808
(1) Conversién saldo de cuotas de Pionero antes de fusion (3.024.151 x 29 = 87.700.379)
(2) Conversién de cuotas de Colono (1.340.562 x 24,9957= 33.508.312)
(3) Vencimiento de cuotas emitidas antes de fusion (Certificado 281)
Los movimientos relevantes al 31 de diciembre de 2013 son los siguientes:
Descripcion Emitidas vigentes Comprometidas ~ Suscritas y no pagadas Pagadas
Saldo al 01-01-2013 161.208.691 - - 124.200.835
Suscripciones del periodo - - 2.865.178
Disminuciones (3.351.205) - - (3.351.205)
Vencidas en el periodo - - -
Saldo al 31-12-2013 157.857.486 - 123.714.808
El detalle de las disminuciones de patrimonio al 31 de diciembre de 2013 es el siguiente:
Fecha Cuotas Aporte Reserva Resultado Acumulado Total
M$ M$ M$ M$
07-06-2013 (31.295) (53.874) 1.130 (113.605) (166.349)
06-09-2013 (52.373) (90.160) 1.891 (148.203) (236.472)
06-12-2013 (3.267.537)  (5.625.076) 117.976 (9.863.849) (15.370.949)
Totales (3.351.205)  (5.769.110) 120.997 (10.125.657) (15.773.770)
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b) Al 31 diciembre de 2012 el detalle de cuotas vigentes es el siguiente:

Cuotas Emitidas
N° Certificado Fecha

Cuotas Pagadas

Emitidas Vencidas  Disminuciones Total Suscritas  Disminuciones Total
17 14-12-1993 2.000.000 (1.311.098) - 688.902 688.902 - 688.902
27 23-01-1995 2.379.809 (927.506) - 1.452.303 1.452.303 - 1.452.303
115 10-01-2002 1.119.173 (954.753) - 164.420 164.420 - 164.420
142 26-08-2004  694.375 - - 694.375 694.375 - 694.375
202 26-10-2007 780.000 (755.849) - 24.151 24.151 - 24.151
281 26-08-2010 1.225.849 - - 1.225.849 - - -
Saldo antes fusion 4.250.000 3.024.151
Canje Cuotas Pionero (1) 123.250.000  87.700.379 - 87.700.379
Canje Cuotas Colono (2) 33.508.312  33.508.312 - 33.508.312
Vencimiento de cuotas (3) 14-04-2011 - (35.549.621) - (35.549.621) - - -
316 16-05-2011 40.000.000 - - 40.000.000 2.992.144 - 2992144
Total 161.208.691 124.200.835
(1) Conversién saldo de cuotas de Pionero antes de fusion (3.024.151 x 29 = 87.700.379)
(2) Conversion de cuotas de Colono (1.340.562 x 24,9957= 33.508.312)
(3) Vencimiento de cuotas emitidas antes de fusion (Certificado 281)
Los movimientos relevantes al 31 de diciembre de 2012 son los siguientes:
Descripcién Emitidas vigentes Comprometidas Suscritas y no pagadas Pagadas
Saldo al 01-01-2012 161.208.691 - - 122.545.512
Suscripciones del periodo - - - 1.655.323
Vencidas en el periodo - - - -
Saldo al 31-12-2012 161.208.691 - - 124.200.835

Al 31 de diciembre de 2012 no presenta disminuciones de patrimonio.
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NOTA 26
REPARTO DE BENEFICIO A LOS APORTANTES

El detalle de esta seccién es el siguiente:

Al 31 de diciembre de 2013

Fecha de distribucion Monto por cuota (*) $ N°Cuotas Monto total distribuido M$ Tipo de dividendo
10-05-13 224,8000 126.883.318 28.523.370 Definitivo

(*) La variacion entre la provisién de dividendo por un monto total de M$28.523.370, equivalente a $229,6552 por cuota al 31 de diciembre de 2012y la
pagada al 10 de mayo de 2013 equivalentes a $224.8000 se origina por las suscripciones de cuotas realizadas en este periodo.2013.

Al 31 de diciembre de 2012

Fecha de distribucion Monto por cuota (*) N Monto total distribuido Tipo de dividendo
$ Cuotas M$
10-05-12 220,0422 122.970.490 27.058.698 Definitivo

(*) La variacion entre la provision de dividendo por un monto total de M$27.058.698, equivalente a $220.8054 por cuota al 31 de diciembre de 2011y la
pagada al 10 de mayo de 2012 equivalentes a $220.0422 se origina por las suscripciones realizadas en este periodo.

NOTA 27
RENTABILIDAD DEL FONDO

La rentabilidad obtenida por el Fondo (valor cuota) en los periodos que se indican es el siguiente:

Tipo de rentabilidad Ultimos 12 meses Ultimos 24 meses
Nominal (8,5640) 2,3879
Real (8,3429) 2,2407

Nota: porcentajes con cuatro decimales

La rentabilidad de los ultimos 12 meses y Ultimos 24 meses corresponden a periodos maviles.

La rentabilidad del periodo actual corresponderé a la variacion entre O1 de enero y la fecha de cierre de los estados financieros
que se informan.

Adicionalmente, el Fondo asume en el célculo de la rentabilidad la reinversion de los dividendos.

NOTA 28
VALOR ECONOMICO DE LA CUOTA

Al 31 de diciembre de 2013 el Fondo no presenta informacion para este rubro.

NOTA 29
NVERSION ACUMULADA EN ACCIONES O EN CUOTAS DE FONDOS DE INVERSION

Corresponde solamente a las acciones emitidas por un mismo emisor, en el que mas de uno de los fondos administrados por
Moneda S.A. Administradora de Fondos de Inversion tiene participacion.

(Continua en pagina siguiente)
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INVERSION ACUMULADA EN ACCIONES O EN CUOTAS DE FONDOS DE INVERSION (Al 31 de diciembre de 2013):

Total Acumulado Pionero Moneda Renta Variable
A H (o)
Nombre ermisor dN;TnostterZ:r:Z%to inversié/; % %
M$ M$  inversion M$  inversion
del } :
! del emisor del emisor
emisor
AES Gener SA AESGENER 1.334.950 0,0575 - - 596.563 0,0257
Agencias Universales SA AGUNSA 19.311.285 13,6863 18.415.116 13,0512 - -
Almendral SA ALMENDRAL 38.129.187 48579 32.926.960 4,1951 657.890 0,0838
Embotelladora Andina SA ANDINA-A 23.674.574 1,3521 20.538.700 1,1729 969.400 0,0554
Antarchile SA ANTARCHILE 6.023.988 0,1859 - - 1.795.898 0,0554
Empresas Aquachile SA AQUACHILE 7.253.911 2,2799 5.885.061 1,8497 - -
Banmedica SA BANMEDICA 60.213.674 7,4573 54.407.981 6,7383 501.715 0,0621
Bicecorp SA BICECORP 14.131.141 1,9425 12.491.550 1,7171 - -
Blumar SA BLUMAR 6.513.985 4,9420 6.172.136 4,6826 - -
CAP SA CAP 1.841.245 0,1229 - - 1.002.371 0,0669
Cencosud SA CENCOSUD 14.298.248 0,2704 8.766.742 0,1658 2.365.095 0,0447
CFR Pharmaceuticals SA CFR 14.546.699 1,4528 12.505.512 1,2489 440.226 0,0440
Banco de Chile CHILE 1.247.492 0,0177 - - 400.389 0,0057
Cintac SA CINTAC 5.486.237 9,5953 5.207.150 9,1072 - -
Colbun SA COLBUN 2.990.398 0,1422 - - 1.579.610 0,0751
Empresas COPEC SA COPEC 1.887.698 0,0207 - - 683.091 0,0075
Corpbanca SA CORPBANCA 85.205.352 3,4482 72.417.048 2,9307 3.375.900 0,1366
Cristalerias de Chile SA CRISTALES 27.698.304 9,8383 26.394.000 9,3750 - -
E.CLSA ECL 6.649.125 0,9280 5.404.825 0,7543 593.884 0,0829
Envases DEL Pacifico EDELPA 3.840.040 12,6615 3.645.885 12,0213 - -
Echeverria Izquierdo SA EISA 18.590.400 10,2364 17.715.000 9,7544 - -
Coca-Cola Embonor SA EMBONOR-A 9.964.130 3,7060 9.416.880 3,5025 - -
Coca-Cola Embonor SA EMBONOR-B 23.180.188 8,1110 22.126.624 7,7423 - -
Enaex SA ENAEX 26.964.355 4,0799 25.238.296 3,8187 473.010 0,0716
Empresa Nacional de Electricidad SA/Chile ENDESA 6.192.120 0,0970 - - 2.685.480 0,0421
Enersis SA ENERSIS 20.777.148 0,2693 11.857.445 0,1537 3.379.433 0,0438
ENTEL Chile SA ENTEL 2.110.265 0,1257 - - 1.704.341 0,1015
Pesquera Exalmar S.A.A. EXALMC1 PE 1.193.464 1,3389 - - - -
SACI Falabella FALABELLA 841.276 0,0074 - - 659.669 0,0058
Ferrocarril del Pacifico SA FEPASA 6.512.548 25,1216 5.762.730 22,2292 - -
Inversiones La Construccion SA ILC 7.679.967 1,0417 5.455.035 0,7399 405.579 0,0550
Cia Chilena de Navegacion Interoceanica SA INTEROCEAN 2.806.978 9,5928 2.603.904 8,8988 - -
JBS SA JBSS3 BZ 2.448.653 0,0427 - - - -
Latam Airlines Group SA LAN 2.841.961 0,0712 - - 1.972.111 0,0494
Molycorp Inc MCP US 1.651.052 0,2397 - - - -
Empresa Constructora Moller y Perez-Cotapos SA° MOLLER 7.467.842 10,4628 7.137.705 10,0003 - -
Nitratos de Chile SA NITRATOS 574.340 2,8887 491.048 2,4698 18.050 0,0908
Norte Grande SA NORTEGRAN 7.106.924 3,8728 3.562.799 1,9415 195.500 0,1065
Empresas La Polar SA NUEVAPOLAR 4.283.926 6,1565 4.083.596 5,8686 - -
Sociedad de Inversiones Oro Blanco SA ORO BLANCO 5.652.715 2,8887 4.832.950 2,4698 177.650 0,0908
Cemento Polpaico SA POLPAICO 3.923.328 3,8507 3.762.066 3,6924 - -
Sociedad Punta del Cobre SA PUCOBRE-A 42.037.045 10,3914 40.127.985 9,9195 - -
Quinenco SA QUINENCO 29.454.686 1,6778 26.808.222 1,5270 565.621 0,0322
Salfacorp SA SALFACORP 12.963.547 6,0326 11.547.020 5,3734 382.052 0,1778
Grupo Security SA SECURITY 10.056.425 1,7436 9.640.194 1,6714 - -
Sigdo Koppers SA SK 40.040.560 4,6852 35.069.040 4,1034 979.122 0,1146
Sociedad Matriz SAAM SA SMSAAM 7.207.715 1,5673 6.557.460 1,4259 276.744 0,0602
Socovesa SA SOCOVESA 9.259.030 5,9561 8.649.381 5,5640 158.763 0,1021
Sonda SA SONDA 38.300.589 3,5009 32.616.762 2,9814 888.829 0,0812
Sociedad Quimica y Minera de Chile SA SQM-B 1.578.345 0,0449 - - 780.355 0,0222
Termocandelaria Power Ltd. TERMOC EQ 14.405.302 11,3140 - - - -
Cia Sud Americana de Vapores SA VAPORES 7.478.969 1,7449 6.262.460 1,4611 484.925 0,1131
Watt's Alimentos SA WATTS 51.565.843 18,5926 48.187.920 17,3747 - -
SUBTOTAL 634.691.188 203,6938




Moneda Deuda

Moneda Chile Fund ) : Moneda Renta CLP Moneda Small Cap Chiletech Fondos Privados
Latinoamericana

% % % % % %

M$  inversion M$  inversion M$  inversion M$  inversion M$  inversion M$  inversion

del emisor del emisor del emisor del emisor del emisor del emisor
B . _ - - - 738.387 0,0318

896.169 0,6351 - - - - - - -
1.614.465 0,2057 - - - 229.271 0,0292 2.700.601 0,3441
1.022.495 0,0584 - - - 129.130 0,0074 1.014.849 0,0580
- - - - - - - 4.228.090 0,1305
325.588 0,1023 - - 1.043.262 0,3279 - -

2.608.981 0,3231 - - 2.694.997 0,3338 - - -
600.766 0,0826 - - - - - 1.038.825 0,1428
341.849 0,2594 - - - - - - -

- - - - - 75.178 0,0050 763.696 0,0510
364.548 0,0069 - - - - 327.187 0,0062 2.474.676 0,0468
594.900 0,0594 - - 778.221 0,0777 - 227.840 0,0228

- - - - - - - 847.103 0,0120
279.087 0,4881 - - - - - -

- - - - - 1.410.788 0,0671

- - - - - - - - 1.204.607 0,0132

3.5628.360 0,1428 - - 3.635.399 0,1471 544.500 0,0220 1.704.145 0,0690

1.304.304 0,4633 - - - - - - -
259.255 0,0362 - - - - 391.161 0,0546
194.155 0,6402 - - - - - -
875.400 0,4820 - - - - - -
547.250 0,2035 - - - - - -

1.053.564 0,3687 - - - - -

1.253.049 0,1896 - - - - - -
- - - - - - - 3.506.640 0,0549
565.848 0,0073 - - - 471.540 0,0061 4.502.882 0,0584
- - - - - - - 405.924 0,0242

- - 624.767 0,7009 568.697 0,6380 - - -

- - - - - - - 181.607 0,0016
336.567 1,2983 - - - - 413.251 1,5941 - -
256.459 0,0348 - - 1.184.460 0,1607 147.483 0,0200 230.951 0,0313
140.160 0,4790 - - - 62914 0,2150 - - -

- 2.329.181 0,0406 119.472 0,0021 - - - - -

- - - - 93.094 0,0023 776.756 0,0195

- - - - - 884.492 0,1284 766.560 0,1113
330.137 0,4625 - - - - - - - -

27.550 0,1386 - 23.270 0,1170 - - - 14.422 0,0725
205.776 0,1121 - 1.789.499 0,9752 1.353.350 0,7375 - - -
200.330 0,2879 - - - - - - -
271.150 0,1386 - 229.026 0,1170 - - 141.939 0,0725
161.262 0,1583 - - - - - - -

1.909.060 0,4719 - - - - - -

1.321.386 0,0753 - - - - 759.457 0,0433
531.829 0,2475 - - - - 502.646 0,2339
416.231 0,0722 - - - - - - - -

1.703.685 0,1993 - - 972.160 0,1138 198.750 0,0233 1.117.803 0,1308
214.897 0,0467 - - - - 158.614 0,0345
450.886 0,2900 - - - - - - -

1.632.722 0,1492 - - 2.594.964 0,2372 - - 567.312 0,0519

- - - - - - 186.752 0,0053 611.238 0,0174

- 7.631.112 5,9935 4.944.693 3,8836 817.111 0,6418 1.012.386 0,7951 - -
357.736 0,0835 - - - 138.550 0,0323 235.298 0,0549

2.164.800 0,7805 - - - - 1.213.123 0,4374
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Complemento cartera Renta Variable Pionero Fondo de Inversion (*):

) Nemotécnico Total Acumulado % inversion del % inversion del

Nombre emisor . . M$ .
del instrumento M$ emisor emisor
Geopark Holdings Ltd. GPK LN 11.101.685 4,7937 11.101.685 4,7937
TOTAL 645.792.873 208,4875

Nota: Cifras en miles de pesos o de la moneda que corresponda y porcentajes con cuatro decimales

(*)Corresponde a las acciones emitidas por un mismo emisor en el que sélo participa dentro de los fondos administrados por
Moneda S.A. Administradora de Fondos de Inversién, Pionero Fondo de Inversion.

NOTA 30
EXCESO DE INVERSION

Al 31 de diciembre de 2013 el Fondo presenta el siguiente exceso a sus limites de inversion:

Fecha del Emisor Rut Monto del % Limite Causa del Imputable ala  Observaciones
exceso Emisor exceso () delexceso Excedido Exceso Sociedad

M$ Administradora (S/N)
02-07-13  Geopark Holdings Limited - 9.265.570 1,38% 0 0 N ver nota

Con fecha 2 de julio de 2013, Moneda S.A. Administradora de Fondos de Inversion recepcioné y tomé conocimiento de la
memoria anual 2012 enviada por la sociedad “Geopark Holdings Limited” (en adelante “Geopark”). En la referida memoria,
se informa que los activos de Geopark invertidos en Chile, al 31 de diciembre de 2012, ascienden a un 64,6%, situacion que
contrasta con lo invertido en Chile al 31 de diciembre de 2011, la cual correspondia a un 96% de sus activos. Esta situacion
se produjo a raiz del plan de expansion que la compafiia materializé durante el afio 2012 en Colombia.

Como consecuencia de lo anterior se ha producido un incumplimiento involuntario en el limite de inversién establecido en el
articulo 13°, numero 7) del Reglamento Interno del Fondo, el cual establece que los recursos del mismo podran invertirse en
“Acciones de transaccion bursatil emitidas por sociedades o corporaciones extranjeras, cuya emision haya sido registrada como
valor de oferta publica en el extranjero, siempre que al menos un 75% de sus activos se encuentran invertidos en Chile [...]".

Al 31 de diciembre de 2012 el Fondo mantenia un 1,4064% de sus activos invertidos en acciones de esta sociedad y al 31
de diciembre de 2013 representaban un 1,6912% del total de activos del Fondo.

Este incumplimiento involuntario se regularizaréa en consideracion al plazo que en el articulo 13° bis del Reglamento Interno
del Fondo se establece para regularizar los excesos de inversion que se produzcan por causas ajenas a la administradora.

Al 31 de diciembre de 2013 el Fondo no presenta otros excesos y/o incumplimientos en sus limites de inversion.

Al 31 de diciembre de 2012 el Fondo no presenta exceso y/o incumplimiento en los limites de inversion.
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NOTA 31
GRAVAMENES Y PROHIBICIONES

El detalle de activos comprendidos es el siguiente:

a) Al 31 de diciembre de 2013:

Activo comprometido Monto comprorr)etido % del Activo % del Patrimonio N .,Indicar tipo de Nomb.rel dgl
de la garantia M$  del Fondo (*) del Fondo (*) prohibicién o gravamen beneficiario
CORPBANCA 1.887.600 0,2875 0,3265 prenda SECURITY
CORPBANCA 726.000 0,1106 0,1256 prenda SECURITY
EMBONOR-B 7.508.550 1,1438 1,2988 prenda SECURITY
QUINENCO 2.611.360 0,3978 0,4517 prenda SECURITY
BANMEDICA 25.587.465 3,8979 4,4262 prenda CHILE
SONDA 21.350.980 3,2525 3,6933 prenda CHILE
SK 11.925.000 1,8166 2,0628 prenda CHILE
PUCOBRE-A 10.934.175 1,6657 1,8914 prenda CHILE
QUINENCO 10.445.440 1,6912 1,8069 prenda BCI
CORPBANCA 14.520.000 2,2119 2,5117 prenda BCI
BANMEDICA 13.044.590 1,9871 2,2565 prenda BCI
BANMEDICA 10.034.300 1,56286 1,7358 prenda BICE
QUINENCO 7.181.240 1,0940 1,2422 prenda BICE
SONDA 4.395.790 0,6696 0,7604 prenda BICE
SK 7.950.000 1,2111 1,3752 prenda BICE
Totales 150.102.490 22,8659 25,9651
(*): Cifras con cuatro decimales
Limite establecido en el Reglamento Interno del Fondo. (% sobre activo) 50,0000%
b) Al 31 de diciembre de 2012:
Activo comprometido Monto compronjetido % del Activo % del Patrimonio N I,Indicar tipo de Nomb.reT dgl
de la garantia M$  del Fondo (*) del Fondo (*)  prohibicién o gravamen beneficiario
CORPBANCA 1.666.600 0,2207 0,2555 prenda SECURITY
CORPBANCA 641.000 0,0849 0,0983 prenda SECURITY
EMBONOR-B 9.518.950 1,2604 1,4594 prenda SECURITY
QUINENCO 3.080.000 0,4078 0,4722 prenda SECURITY
BANMEDICA 17.504.250 2,3178 2,6837 prenda CORPBANCA
BANMEDICA 29.757.225 3,9402 4,5622 prenda CHILE
SONDA 19.721.000 2,6113 3,0235 prenda CHILE
SK 5.782.000 0,7656 0,8865 prenda CHILE
PUCOBRE-A 11.200.000 1,4830 1,7171 prenda CHILE
QUINENCO 7.700.000 1,0196 1,1805 prenda BCI
CORPBANCA 6.410.000 0,8488 0,9828 prenda BCI
Totales 112.981.025 14,9601 17,3217
(*): Cifras con cuatro decimales
Limite establecido en el Reglamento Interno del Fondo. (% sobre activo) 50,0000%

177 1
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NOTA 32

CUSTODIA DE VALORES (Norma de Caracter General N° 235 de 2009)

el detalle de la custodia de valores es el siguiente:

a) Al 31 de diciembre de 2013:

CUSTODIA NACIONAL

CUSTODIA EXTRANJERA

% sobre total
inversiones en

% sobre total
inversiones en

Monto % sobre total Monto % sobre total
FNTIDADES Custodiado lE?r:riEc::)esnpt)zsr ' Activo del Custodiado lgi:ig(rﬂin;?r Activo del
M$ Emisores Fondo ) M Emisores Fondo
Nacionales Extranjeros
Empresas de depdsito de Valores-
Custodia Encargada por la Soc. Adm. i . . . .
Empresas de depdsito de Valores-
Custodia Encargada por Entidades 628.928.458 99,0920 95,8079 - -
Bancarias
Custodia Banco de Chile 5.762.730 0,9080 0,8779 - -
Otras Entidades - - - - -
Custodia Pershing L.L.C - - - 11.101.685  100,0000 1,6912
Total Cartera de Inversiones en Custodia 634.691.188 100,0000 96,6858 11.101.685 100,0000 1,6912
(*): Cifras con cuatro decimales
b) Al 31 de diciembre de 2012:
CUSTODIA NACIONAL CUSTODIA EXTRANJERA
% sobre total % sobre total
Custodiado Emitidos por Activo del Custodiado Emitidos por Activo del
M$ Emisores Fondo (%) M$ Emisores Fondo (%)
Nacionales Extranjeros
Empresas de depdsito de Valores-
Custodia Encargada por la Soc. Adm. . . . .
Empresas de depdsito de Valores-
Custodia Encargada por Entidades 726.702.246 99,2153 96,2247 - -
Bancarias
Custodia Banco de Chile 5.486.250 0,7490 0,7265 - -
Custodia del emisor 261.640 0,0357 0,0346 - -
Custodia Pershing L.L.C - - 10.621.059  100,0000 1,4064
Total Cartera de Inversiones en Custodia 732.450.136 100,0000 96,9858 10.621.059 100,0000 1,4064
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NOTA 33
PARTES RELACIONADAS

Se considera que las partes estan relacionadas si una de las partes tiene la capacidad de controlar a la otra o ejercer influencia
significativa sobre la otra parte al tomar decisiones financieras u operacionales, o si se encuentran comprendidas por el articulo
100 de la Ley de mercado de Valores.

a) Remuneracién por administracion:

El Fondo es administrado por Moneda S.A. Administradora de Fondos de Inversién, una sociedad administradora de fondos
constituida en Chile.

La Sociedad Administradora percibe por la administracion del Fondo una comisién mensual equivalente a un doceavo del
valor que resulte de aplicar la siguiente escala al valor neto promedio de los activos del Fondo:

Por las primeras 4.000.000 de Unidades de Fomento, un 1,25% anual y por lo que exceda de 4.000.000 de Unidades de
Fomento, un 0,8% anual mas el Impuesto al Valor Agregado (IVA).

El detalle de la remuneracién por administracion del periodo es el siguiente:

Obligacion Efecto en resultados

Descripcion 31-12-13 31-12-12 31-12-13 31-12-12
M$ M$ M$ M$

Comision 511.333 568.707 (6.734.099) (6.564.282)
Total 511.333 568.707 (6.734.099) (6.564.282)

b) Tenencia de cuotas por la Administradora, entidades relacionadas a la misma y otros:

La Administradora, sus personas relacionadas, sus accionistas y los trabajadores que representen al empleador o que tengan
facultades generales de administracion; mantienen cuotas del Fondo segln se detalla a continuacion:

Al 31 de diciembre de 2013

o Numero de Numero de Numerode  Numerode Monto al cierre o

Tenedor (;; cuotas al  cuotas adquiridas  cuotas vendidas cuotas al del ejercicio (;;
01-01-2013 en el aho enelaho 31-12-2013 M$

Sociedad administradora 0,0622 77.278 78.206 (67.278) 88.206 412.168 0,0713

Personas relacionadas 0,4599 571.151 1.264.040 (1.136.345) 698.846 3.265.558 00,5649

Accionistas de la
sociedad administradora

(*): Cifras con cuatro decimales
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Al 31 de diciembre de 2012

o Ndmero de Numero de Numerode  Numerode Monto al cierre o

Tenedor (;; cuotas al  cuotas adquiridas  cuotas vendidas cuotas al del ejercicio (;;
01-01-2012 en el aho enelaho 31-12-2012 M$

Sociedad administradora 0,0612 75.000 54.000 (51.722) 77.278 405.832 0,0622

Personas relacionadas 0,5220 639.718 992.296 (1.060.863) 571.151 2.999.446 0,4599

Accionistas de la
sociedad administradora

(*): Cifras con cuatro decimales

Al 31 de diciembre de 2013y 2012 Pionero Fondo de Inversién no ha efectuado transacciones con otro Fondo gestionado por
Moneda S.A. Administradora de Fondos de Inversion, con personas relacionadas a ésta, ni con Aportantes del mismo Fondo.

NOTA 34
GARANTIA CONSTITUIDA POR LA SOCIEDAD ADMINISTRADORA EN BENEFICIO DEL FONDO
(Articulo 3°a ley N° 18.815 — Articulo 226 ley N° 18.045)

El detalle de la garantia vigente es el siguiente:

a) Al 31 de diciembre de 2013:

Vigencia
Representgn'te Ide Monto UF g
los beneficiarios Desde Hasta

Naturaleza Emisor

Consorcio Nacional d
Péliza de garantia N°450177-3  ~O o0 010 NACIONATEE - go s de Chile 28231850  10-01-2013 10-01-2014
Seguros Generales

b) Al 31 de diciembre de 2012:

Vigencia
Representgn'te .de Monto UF g
los beneficiarios Desde Hasta

Naturaleza Emisor

Consorcio Nacional
Poliza de garantia N°450177-2  ~0 o0 o raciond Banco de Chile 077.980,00 10-01-2012 20-01-2013
de Seguros Generales

| 80 |
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NOTA 35
INFORMACION ESTADISTICA

El detalle de la informacion estadistica del Fondo es el siguiente:

Al 31 de diciembre de 2013:

Mes Valor libro cuota (*) ~ Valor mercado cuota (*) Patrimonio M$ N° aportantes
Enero (1) 5.756,6105 5.716,9600 714.975.833 80
Febrero (1) 5.969,3545 5.845,0000 755.195.480 81
Marzo (1) 5.863,1728 5.852,0000 742.606.510 81
Abril (1) 5.646,7968 5.647,1600 716.487.402 80
Mayo 5.309,2144 5.271,1000 674.619.911 80
Junio 5.082,5786 5.084,4200 645.663.179 79
Julio 4.709,4444 4.722,0000 598.262.242 79
Agosto 4.487,7712 4.484,0000 570.102.078 80
Septiembre 4.751,9912 4.779,0000 603.418.272 80
Octubre 4.783,7156 4.784,0000 607.447.425 79
Noviembre 4.783,7142 4.731,0000 607.447.248 78
Diciembre (2) 4.813,7850 4.799,0000 595.536.482 74

(*) Cifras con cuatro decimales

(1) Los valores cuotas excluyen la provision de dividendo por un monto total de M$ 28.523.370. Los valores libros cuotas incluyendo la provision de
dividendo corresponderian a: enero $ 5.526,9553 (valor cuota dividendo $ 229,6552), febrero $ 5.743.8948 (valor cuota dividendo $ 225,4596), marzo

$ 5.637,9695 (valor cuota dividendo $ 225,2033) y abril $ 5.421,9978 (valor cuota dividendo $ 224,7990).

(2) El valor cuota al 31 de diciembre de 2013 excluye la provision de dividendo por un monto total de M$ 17.443.657 (equivalente a $ 140,99896 por
cuota). El valor libro cuota incluyendo la provision de dividendo corresponderia a $ 4.672,7860, el patrimonio a M$ 578.092.825.

Al 31 de diciembre de 2012:

Mes Valor libro cuota (*) ~ Valor mercado cuota (*) Patrimonio M$ N° aportantes
Enero (3) 5.052,0513 4.984,6400 619.108.421 79
Febrero (3) 5.262,4118 5.242,5000 645.175.487 80
Marzo (3) 5.478,2765 5.500,0000 673.183.415 80
Abril 3) 5.487,9151 5.420,0000 674.367.817 80
Mayo 5.017,8163 4.974,4000 622.304.539 81
Junio 5.080,0722 5.037,6000 630.025.461 81
Julio 5.039,8556 5.043,5900 625.037.837 82
Agosto 4.862,9457 4.843,6000 603.097.649 82
Septiembre 5.019,7117 4.975,0000 622.539.609 82
Octubre 5.306,0797 5.284,0000 658.054.683 82
Noviembre 5.283,6896 5.264,0000 655.277.888 82
Diciembre (4) 5.481,2369 5.461,0000 680.774.198 81

(*) Cifras con cuatro decimales

(3) Los valores cuotas excluyen la provision de dividendo por un monto total de M$ 27.058.698. Los valores libros cuotas incluyendo la provision de
dividendo corresponderian a: enero $ 4.831,2468 (valor cuota dividendo $ 220,8045), febrero $ 5.041,7059 (valor cuota dividendo $ 220,7059), marzo

$5.258,0764 (valor cuota dividendo $ 220,2001) y abril $ 5.267,7150 (valor cuota dividendo $ 220,2001).

(4) El valor cuota al 31 de diciembre de 2012 excluye la provision de dividendo por un monto total de M$ 28.523.370 (equivalente a $ 229,6552 por cuota).
El valor libro cuota incluyendo la provision de dividendo corresponderia a $5.251,5817, el patrimonio a M$ 652.250.828.
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NOTA 36
CONSOLIDACION DE SUBSIDIARIAS O FILIALES E INFORMACION DE ASOCIADAS O COLIGADAS

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 el Fondo no presenta informacioén para este rubro.

NOTA 37
SANCIONES

Durante el gjercicio finalizado al 31 de diciembre de 2013, la sociedad administradora, sus directores y administradores no
han sido objeto de sanciones por parte de algin organismo fiscalizador.

Al 31 de diciembre de 2012 la sociedad administradora, sus directores y administradores presentan las siguientes sanciones:

Fecha Resolucion 9 de marzo de 2012

N° Resolucion Resolucion exenta N°81

Organismo Fiscalizador Superintendencia de Valores y Seguros
Fecha de Notificacion 14 de marzo de 2012

Persona sancionada Sr. René Cortézar Sanz

Monto de la sancion en UF 700UF

Por infraccion al articulo 41, en relacién a los articulos 39 y 50 bis de la Ley de Sociedades
Andnimas, sobre deberes de cuidado y diligencia que los directores deben emplear en

el ejercicio de sus cargos, en su calidad de ex integrante del Directorio y del Comité de
Directores de Empresas La Polar S.A.

Causa de la Sancion

Se debe tener presente que el sefior René Cortazar fue director de La Polar entre el 24 de mayo de 2010y el 4 de noviembre
de 2010.

Con fecha 3 de abril de 2012 el sefior Cortazar dedujo una reclamacion judicial ante el 17° Juzgado Civil de Santiago, con el
fin de impugnar y dejar sin efecto la multa impuesta por la Superintendencia de Valores y Seguros.

NOTA 38
HECHOS POSTERIORES

Con fecha 10 de enero de 2014 se renové la garantia constituida por la sociedad administradora en beneficio del Fondo,
en cumplimiento de las disposiciones contenidas en el articulo 3° de la ley N°18.815 y articulo 226 de la ley N°18.045, de
acuerdo al siguiente detalle:

Vigencia
Representa?n.te lde Monto UF g
los beneficiarios Desde Hasta

Naturaleza Emisor

io Nacional
Poliza de garantia N°450177-4 onsorcio Nacional de Banco de Chile 28481781  10-01-2014 20-01-2015
Seguros Generales

LLa Administracion del Fondo no tiene conocimiento de otros hechos ocurridos entre el 1 de enero de 2014 y la fecha de emision
de los presentes Estados Financieros que puedan afectar significativamente su situacion patrimonial y resultados a esa fecha.
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ESTADOS COMPLEMENTARIOS

A) RESUMEN DE LA CARTERA DE INVERSIONES (en miles de pesos)

Monto Invertido

Descripcion Nacional
M$

Extranjero
M$

Total
M$

% Invertido
sobre el total de
activos del fondo

Acciones de sociedades anonimas abiertas 634.691.188

11.101.685

645.792.873

98,3769

Derechos preferentes de suscripcion de acciones de
sociedades anonimas abiertas

Cuotas de fondos mutuos -

Cuotas de fondos de inversion -

Certificados de deposito de valores (CDV) -

Titulos que representan productos -

Otros titulos de renta variable -

Depdsitos a plazo y otros titulos de bancos e instituciones
financieras

Carteras de crédito o de cobranzas -

Titulos emitidos o garantizados por Estados o Bancos
Centrales

Otros titulos de deuda -

Acciones no registradas -

Cuotas de fondos de inversion privados -

Titulos de deuda no registrados -

Bienes raices -

Proyectos en desarrollo -

Deudores por operaciones de leasing -

Acciones de sociedades andnimas inmobiliarias -

Otras inversiones -

TOTALES 634.691.188

11.101.685

645.792.873

98,3769
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B) ESTADO DE RESULTADO DEVENGADO Y REALIZADO

Descripcion

del 01-01-2013
al 31-12-2013
M$

del 01-01-2012
al 31-12-2012
M$

UTILIDAD (PERDIDA) NETA REALIZADA DE INVERSIONES

40.517.387

58.199.201

Enajenacion de acciones de sociedades anénimas

18.520.736

22.219.899

j
Enajenacion de cuotas de fondos de inversion
Enajenacion de cuotas de fondos mutuos

192.080

325.088

Enajenacion de Certificados de Deposito de Valores

Dividendos percibidos

21.804.571

35.654.214

Enajenacion de titulos de deuda

Intereses percibidos en titulos de deuda

Enajenacion de bienes raices

Arriendo de bienes raices

Enajenacion de cuotas o derechos en comunidades sobre bienes raices

Resultado por operaciones con instrumentos derivados

Otras inversiones y operaciones

PERDIDA NO REALIZADA DE INVERSIONES

(120.525.732)

(47.906.353)

Valorizacion de acciones de sociedades anénimas

(120.525.732)

(47.906.353)

Valorizacion de cuotas de fondos de inversion

Valorizacién de cuotas de fondos mutuos

Valorizacion de certificados de Depositos de Valores

Valorizacion de titulos de deuda

Valorizacion de bienes raices

Valorizacion de cuotas o derechos en comunidades bienes raices

Resultado por operaciones con instrumentos derivados

Otras inversiones y operaciones

UTILIDAD NO REALIZADA DE INVERSIONES

33.882.898

90.059.192

Valorizacion de acciones de sociedades anénimas

33.881.304

90.041.693

Valorizacion de cuotas de fondos de inversion

Valorizacién de cuotas de fondos mutuos

1.594

17.499

Valorizacién de Certificados de Depésito de Valores

Dividendos devengados

Valorizacion de titulos de deuda

Intereses devengados de titulos de deuda

Valorizacién de bienes raices

Arriendos devengados de bienes raices

Valorizacién de cuotas o derechos en comunidades sobre bienes muebles

Resultado por operaciones con instrumentos derivados

Otras inversiones y operaciones

GASTOS DEL EJERCICIO

(11.604.994)

(11.655.179)

Gastos financieros (4.494.673) (4.712.233)
Comisién de la sociedad administradora (6.734.099) (6.564.282)
Remuneracion del comité de vigilancia (8.617) (7.925)
Gastos operacionales de cargo del fondo (367.605) (370.739)
Otros gastos - -
Diferencias de cambio (1.033) (1.573)
RESULTADO NETO DEL EJERCICIO (57.731.474) 88.695.288
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C) ESTADO DE UTILIDAD PARA LA DISTRIBUCION DE DIVIDENDOS

del 01-01-2013

del 01-01-2012

Descripcion al 31-12-2013 al 31-12-2012

M$ mM$
BENEFICIO NETO PERCIBIDO EN EL EJERCICIO (91.614.372) (1.363.904)
Utilidad (pérdida) neta realizada de inversiones 40.517.387 58.199.201
Pérdida no realizada de inversiones (menos) (120.525.732) (47.906.353)
Gastos del ejercicio (menos) (11.604.994) (11.655.179)
Saldo neto deudor de diferencias de cambio (menos) (1.033) (1.573)
DIVIDENDOS PROVISORIOS (menos) - -
BENEFICIO NETO PERCIBIDO ACUMULADO DE EJERCICIOS ANTERIORES 276.841.868 202.303.563
Utilidad (pérdida) realizada no distribuida 277.445.926 223.524.800
Utilidad (pérdida) realizada no distribuida inicial 270.067.249 232.475.592
Utilidad devengada acumulada realizada en ejercicio 25.709.565 21.974.936
Pérdida devengada acumulada realizada en ejercicio (menos) (887.231) (2.402.358)
Dividendos definitivos declarados (menos) (17.443.657) (28.523.370)
Pérdida devengada acumulada (menos) (68.240.359) (51.676.576)
Pérdida devengada acumulada inicial (menos) (69.127.590) (54.078.934)
Abono a pérdida devengada acumulada (més) 887.231 2.402.358
Ajuste a resultado devengado acumulado 67.636.301 30.455.339
Por utilidad devengada en el gjercicio (mas) 1.505.251 3.120.847
Por pérdida devengada en el gjercicio (méas) 66.131.050 27.334.492
MONTO SUSCEPTIBLE DE DISTRIBUIR 185.227.496 200.939.659
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INVERSIONES EN VALORES O INSTRUMENTOS EMITIDOS POR EMISORES NACIONALES

Clasificacion

SE';Z;:E?MO Nemotécnico del  RUT del Codigopais  Tipode Fechade Situacion del Clasificacion Grupo Cantidad de
de situacion instrumento emisor emisor instrumento vencimiento  instrumento del riesgo  empresarial unidades
financiera

1 AGUNSA 96566940-K CL ACC - 1 17 111.600.000
1 ALMENDRAL 94270000-8 CL ACC - 1 N-2 27 568.000.000
1 ANDINA-A 91144000-8 CL ACC - 1 N-2 11.102.000
1 AQUACHILE 86247400-7 CL ACC - 1 21.401.000
1 BANMEDICA 96528990-9 CL ACC - 1 N-2 5.722.000
1 BANMEDICA 96528990-9 CL ACC - 2 N-2 48.500.000
1 BICECORP 85741000-9 CL ACC - 1 2 1.461.000
1 BLUMAR 80860400-0 CL ACC - 1 57.987.000
1 CENCOSUD 93834000-5 CL ACC - 1 AA 40 4.689.000
1 CFR 76116242-K CL ACC - 1 N-3 105.106.000
1 CINTAC 92544000-0 CL ACC - 1 N-3 12 40.055.000
1 CORPBANCA 97023000-9 CL ACC - 1 N-1 34 7.614.800.000
1 CORPBANCA 97023000-9 CL ACC - 2 N-1 34 2.360.000.000
1 CRISTALES 90331000-6 CL ACC - 1 N-3 6 6.000.000
1 ECL 88006900-4 CL ACC - 1 85 7.945.000
1 EDELPA 89996200-1 CL ACC - 1 N-4 156 13.655.000
1 EISA 76005049-0 CL ACC - 1 59.050.000
1 EMBONOR-A 93281000-K CL ACC - 1 N-2 8.560.800
1 EMBONOR-B 93281000-K CL ACC - 1 N-2 13.628.000
1 EMBONOR-B 93281000-K CL ACC - 2 N-2 7.000.000
1 ENAEX 90266000-3 CL ACC - 1 N-3 19 4.697.000
1 ENERSIS 94271000-3 CL ACC - 1 N-1 15 75.438.640
1 FEPASA 96684580-5 CL ACC - 1 19 1.047.769.000
1 ILC 94139000-5 CL ACC - 1 N-2 136 739.750
1 INTEROCEAN 90596000-8 CL ACC - 1 17 81.372.000
1 MOLLER 92770000-K CL ACC - 1 20.689.000
1 NITRATOS 76184068-1 CL ACC - 1 24 2.584.465.000
1 NORTEGRAN 96529340-K CL ACC - 1 24 1.549.043.000
1 NUEVAPOLAR 96874030-K CL ACC - 1 55 58.605.000
1 ORO BLANCO 96532830-0 CL ACC - 1 24 2.584.465.000
1 POLPAICO 91337000-7 CL ACC - 1 660.000
1 PUCOBRE-A 96561560-1 CL ACC - 1 N-2 23 12.844.860
1 PUCOBRE-A 96561560-1 CL ACC - 2 N-2 23 3.500.000
1 QUINENCO 91705000-7 CL ACC - 1 N-2 3 5.032.000
1 QUINENCO 91705000-7 CL ACC - 2 N-2 3 15.500.000
1 SALFACORP 96885880-7 CL ACC - 1 N-3 23.514.000
1 SECURITY 96604380-6 CL ACC - 1 N-1 35 54.489.000
1 SK 99598300-1 CL ACC - 1 N-2 19 19.112.000
1 SK 99598300-1 CL ACC - 2 N-2 19 25.000.000
1 SMSAAM 76196718-5 CL ACC - 1 N-3 3 138.841.000
1 SOCOVESA 94840000-6 CL ACC - 1 N-4 68.100.000
1 SONDA 83628100-4 CL ACC - 1 N-2 138 5.470.000
1 SONDA 83628100-4 CL ACC - 2 N-2 138 20.500.000
1 VAPORES 90160000-7 CL ACC - 1 N-2 3 226.000.000
1 WATTS 84356800-9 CL ACC - 1 N-3 58 54.759.000

(1) Valores o porcentajes con 4 decimales
2) Cifras en miles de pesos
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Unidad de valorizacién Porcentajes (1)

Tipo de . Valorizacion al Codigo Caodigo pais de ) ) )
unidades TIR, valor lpar 0 Cot.jlgolsje Base TIpO d’e cierre (2) n.wonledaltlje transaccion del capltal del ac.t|v0 del activo
precio (1) valorizacién tasa interés liquidacion del emisor del emisor  del Fondo
$$ 165,0100 3 - NA 18.415.116 $$ CL 13,0512 83541  2,8053
$$ 57,9700 3 - NA 32.926.960 $$ CL 4,1951 1,6927 5,0159
$$ 1.850,0000 3 - NA 20.538.700 $$ CL 1,1729 1,3338 3,1288
$$ 274,9900 3 - NA 5.885.061 $$ CL 1,8497 1,3486 0,8965
$$ 1.003,4300 3 - NA 5.741.626 $$ CL 0,7111 0,8739 0,8747
$$ 1.003,4300 3 - NA 48.666.355 $$ CL 6,0272 7,4075 7,4136
$$ 8.550,0000 3 - NA 12.491.550 $$ CL 1,7171 0,2075 1,9029
$$ 106,4400 3 - NA 6.172.136 $$ CL 4,6826 1,8623 0,9402
$$ 1.869,6400 3 - NA 8.766.742 $$ CL 0,1658 0,0906 1,3355
$$ 118,9800 3 - NA 12.505.5612 $$ CL 1,2489 1,6057 1,9050
$$ 130,0000 3 - NA 5.207.150 $$ CL 9,1072 2,5144 0,7932
$$ 7,2600 3 - NA 55.283.448 $$ CL 2,2373 0,4086 8,4216
$$ 7,2600 3 - NA 17.133.600 $$ CL 0,6934 0,1267 2,6100
$$ 4.399,0000 3 - NA 26.394.000 $$ CL 9,3750 5,2961 4,0207
$$ 680,2801 3 - NA 5.404.825 $$ CL 0,7543 0,3563 0,8233
$$ 267,0000 3 - NA 3.645.885 $$ CL 12,0213 6,1661 0,5554
$$ 300,0000 3 - NA 17.715.000 $$ CL 9,7544 8,6091 2,6986
$$ 1.100,0000 3 - NA 9.416.880 $$ CL 3,5025 1,9493 1,4345
$$ 1.072,6500 3 - NA 14.618.074 $$ CL 5,1150 3,0260 2,2268
$$ 1.072,6500 3 - NA 7.508.550 $$ CL 2,6273 1,5543 1,1438
$$ 5.373,2800 3 - NA 25.238.296 $$ CL 3,8187 5,8931 3,8447
$$ 157,1800 3 - NA 11.857.445 $$ CL 0,1537 0,0890 1,8063
$$ 5,5000 3 - NA 5.762.730 $$ CL 22,2292 6,8474 0,8779
$$ 7.374,1602 3 - NA 5.455.035 $$ CL 0,7399 0,5168 0,8310
$$ 32,0000 3 - NA 2.603.904 $$ CL 8,8988 2,1719 0,3967
$$ 345,0000 3 - NA 7.137.705 $$ CL 10,0003 5,0413 1,0873
$$ 0,1900 3 - NA 491.048 $$ CL 2,4698 0,1499 0,0748
$$ 2,3000 3 - NA 3.562.799 $$ CL 1,9415 0,2822 0,5427
$$ 69,6800 3 - NA 4.083.596 $$ CL 5,8686 0,9290 0,6221
$$ 1,8700 3 - NA 4.832.950 $$ CL 2,4698 0,4931 0,7362
$$ 5.700,1000 3 - NA 3.762.066 $$ CL 3,6924 2,2750 0,5731
$$ 3.124,0500 3 - NA 29.193.810 $$ CL 7,2166 13,8023 4,4472
$$ 3.124,0500 3 - NA 10.934.175 $$ CL 2,7029 5,1695 1,6657
$$ 1.305,6800 3 - NA 6.570.182 $$ CL 0,3742 0,0251 1,0009
$$ 1.305,6800 3 - NA 20.238.040 $$ CL 1,1528 0,0775 3,0830
$$ 491,0700 3 - NA 11.547.020 $$ CL 5,3734 1,1862 1,7590
$$ 176,9200 3 - NA 9.640.194 $$ CL 1,6714 0,1780 1,4685
$$ 795,0000 3 - NA 15.194.040 $$ CL 1,7778 0,7935 2,3146
$$ 795,0000 3 - NA 19.875.000 $$ CL 2,3256 1,0380 3,0277
$$ 47,2300 3 - NA 6.557.460 $$ CL 1,4259 1,2320 0,9989
$$ 127,0100 3 - NA 8.649.381 $$ CL 5,5640 1,1087 1,3176
$$ 1.255,9400 3 - NA 6.869.992 $$ CL 0,6279 0,9883 1,0465
$$ 1.255,9400 3 - NA 25.746.770 $$ CL 2,3535 3,7040 3,9221
$$ 27,7100 3 - NA 6.262.460 $$ CL 1,4611 0,4808 0,9540
$$ 880,0000 3 - NA 48.187.920 $$ CL 17,3747 15,3294 7,3407
TOTAL 634.691.188 TOTAL 96,6858
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INVERSIONES EN VALORES O INSTRUMENTOS EMITIDOS POR EMISORES EXTRANJEROS

Clasificacion del

instrumentoen el Cédigo ISIN Nemotécnico ) Cod|go Tipode Situacion del  Clasificacion Grupo
; - ) Nombre del emisor pafs . ) ) .
estado de situacién o CUSIP del instrumento emisor instrumento  instrumento del riesgo empresarial
financiera
GEOPARK
1 BMG383271050 GPK LN GEOPARK HOLDINGS LTD GB ACE 1

~ HOLDINGS LTD

(1) Valores o porcentajes con 4 decimales
(2) Cifras en miles de pesos
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Unidad de valorizacién

Caodigo

Caédigo

Porcentajes (1)

Cantidad de  Tipo de o Valorizacion al . ) ) )
unidades unidades IR valorparo  Cédigode  Tipo de cierre (2) rrjon'eda'de pa|slde del capital  delactivo  del activo
precio (1) valorizacion interés liquidacion  transaccion  del emisor del emisor  del Fondo
2.102.500 GBP 5.280,2307 3 NA 11.101.685 GBP us 4,7937 3,3696 1,6912
TOTAL 11.101.685 TOTAL  1,6912
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INFORMACION DEL FONDO U OTROS ANTECEDENTES

I. IDENTIFICACION DEL FONDO

RUN DELFONDO 7010-6

NEMOTECNICO DE LA CUOTA  CFIPIONERO

GRUPO EMPRESARIAL ADMINISTRADORA 36

NOMBRE GERENTE GENERAL  Gil Nievas, Antonio

MONEDA FUNCIONAL Pesos chilenos

1. APORTANTES
NOMBRE DE LOS 12 MAYORES APORTANTES TIPODE RUT % PROPIEDAD
PERSONA (*)
MONEDA CORREDORES DE BOLSA LIMITADA E 76615490-5 14,5060
AFP CAPITAL S.A. FONDO DE PENSION TIPO C G 98000000-1 9,9913
AFP HABITAT S.A. FONDO DE PENSION TIPO C G 98000100-8 9,1057
AFP PROVIDA S.A. FONDO DE PENSION TIPO C G 98000400-7 8,5487
AFP CUPRUM S.A. FONDO DE PENSION TIPO C G 98001000-7 6,5492
AFP HABITAT S.A. FONDO DE PENSION TIPO B G 98000100-8 5,7622
AFP CAPITAL S.A. FONDO DE PENSION TIPO B G 98000000-1 5,3593
AFP PROVIDA S.A. FONDO DE PENSION TIPO B G 98000400-7 3,9890
AFP CUPRUM S.A. FONDO DE PENSION TIPO B G 98001000-7 3,6759
CIA DE SEGUROS DE VIDA CONSORCIO NACIONAL DE SEGUROS S.A. G 99012000-5 2,4056
AFP CAPITAL S.A. FONDO DE PENSION TIPO A G 98000000-1 2,4036
AFP HABITAT S.A. FONDO DE PENSION TIPO A G 98000100-8 2,3422
TOTAL 74,6387

(*)TIPO DE PERSONA

A = PERSONA NATURAL NACIONAL

B = PERSONA NATURAL EXTRANJERA

C = SOCIEDAD ANONIMA ABIERTA NACIONAL

D = ESTADO DE CHILE (FISCO, CORFO, ETC)

E =0OTRO TIPO DE PERSONA JURIDICA NACIONAL
F = PERSONA JURIDICA EXTRANJERA

G = INVERSIONISTA INSTITUCIONAL
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1. EMISION DE CUOTAS

TOTAL APORTANTES 74
CUOTAS EMITIDAS 157.857.486
CUOTAS PAGADAS 123.714.808
CUOTAS SUSCRITAS Y NO PAGADAS 0
NUMERO DE CUOTAS CON PROMESA DE SUSCRIPCION Y PAGO 0
NUMERO DE CONTRATOS DE PROMESAS DE SUSCRIPCION Y PAGO 0
NUMERO DE PROMITENTES SUSCRIPTORES DE CUOTAS 0
VALOR LIBRO DE LA CUOTA 4.672,7860

IV. COMITE DE VIGILANCIA, AUDITORES EXTERNOS Y CLASIFICADORA DE RIESGO

NOMBRE INTEGRANTES COMITE DE VIGILANCIA RUT FECHA DE INICIO FECHA DE TERMINO
Karmelic Olivera Roberto 4907420-4 10-04-2013 10-04-2014
Silva Streeter Anibal 6377253-4 10-04-2013 10-04-2014
Espinoza Bravo Jorge 11629066-9 10-04-2013 10-04-2014

AUDITORES EXTERNOS

NOMBRE DE LOS AUDITORES EXTERNOS

Deloitte Auditores y Consultores Ltda.

N° INSCRIPCION REGISTRO EMPRESAS AUD EXT 1

CLASIFICADORA DE RIESGO

CLASIFICACION DE RIESGO PRIVADA VIGENTE

1° clase nivel 1

N° DE INSCRIPCION

1

NOMBRE CLASIFICADORA DE RIESGO

Feller Rate Clasificadora de Riesgo

OTROS ANTECEDENTES

FACTOR DE DIVERSIFICACION 1,00

NOMBRE EMISOR CORPBANCA S.A.
RUT EMISOR 97.023.000-9

TIPO DE INSTRUMENTO

INVERSION DIRECTA INVERSION INDIRECTA

TOTAL INVERSION

ACC

72.417.048 0

72.417.048

0

0

0

0

TOTAL EMISOR

72.417.048

% SOBRE TOTAL ACTIVO DEL FONDO

11,0317
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ANALISIS RAZONADO

INDICES 31-12-2013 31-12-2012
Liquidez corriente (veces) (activo circulante / pasivo circulante) 8,38 7,33
Razén acida (veces) (fondos disponibles / pasivo circulante) 0,11 0,11
Razoén de endeudamiento (%) (pasivo exigible / patrimonio) 13,55% 15,79%
Proporcién de la deuda a corto plazo en relacién a la deuda total ( %) 100,00% 100,00%
Proporcién de la deuda a largo plazo en relacién a la deuda total ( %) 0,00% 0,00%
Cobertura gastos financieros (resultado antes de intereses / gastos financieros) (11,84) 19,82
Resultado operacional (M$) (53.236.801) 93.407.521
Gastos financieros (M$) (4.494.673) (4.712.233)
Resultado no operacional (M$) (4.494.673) (4.712.233)
ii.g(l:.ilﬁ.)?.eA.iIt.eEn.q(;\S/Iiit(.;esultado antes de impuestos, intereses,depreciacion,amo (53.236.801) 93.407 501
Utilidad ( pérdida ) después de impuestos (M$) (57.731.474) 88.695.288
% Rentabilidad nominal del Fondo (excluye dividendo) (8,56) 14,65
% Rentabilidad del activo utilidad (pérdida) / activos promedios (8,18) 12,39
% Rendimiento activos operacionales (resultado operacional/activos operacio-

nales promedio) i | i i (8,24) 12,57
Utilidad (pérdida) por cuotas $ (466,65) 714,13

a) Diferencias que pueden existir entre los valores libro y valores de mercado de los principales activos.

El Fondo valoriza diariamente sus principales activos segun los precios de mercado, por lo que no existen diferencias
significativas a considerar.

b) Variaciones mas importantes en los mercados en que participa

El Fondo invierte principalmente en acciones de pequefia y mediana capitalizacién bursatil, listadas o con operaciones en
Chile. Una de la principal determinante de los precios de las acciones es la economia, junto con la situacion particular de la
industria en que la compafiia esta inserta.

La actividad econémica en Chile, medida a través del Imacec, mostré un crecimiento de 4,03% afio a afio promedio a diciembre
del 2013, sugeriendo una desaceleracién desde el crecimiento de 5,6% del PIB en el 2012. Esta desaceleracion ha estado
impulsada por la moderacién del crecimiento de la actividad de construccion, la cual medida a través del IMACON (Céamara
Chilena de la Construccion) se expandi6 en 5,2% afio a afio promedio a diciembre. Esto se compara negativamente con el
crecimiento promedio de 10,8% del 2012. Adicionalmente, la produccién industrial sigue mostrando debilidad, cayendo
0,3% afio a afio promedio a diciembre del 2013, afectada por la baja demanda internacional. En contraste, el comercio ha
continuado mostrando fuerte dinamismo, con ventas minoristas creciendo 10,1% afio a afio en promedio a diciembre del
2013. No obstante lo anterior, la inflaciéon en Chile se mantuvo contenida durante el 2013, alcanzando una variaciéon anual
de 1,8%, resultado que se ubico bajo la meta del Banco Central (3%).
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Pionero participa en las siguientes industrias al cierre del periodo:

INDUSTRIA 31;/32;261;
Conglomerados 14,51%
Bancos 11,21%
Seguros y salud 8,42%
Bebidas 8,06%
Construccion 7,56%
Alimentos 7,46%
Inversiones 6,47 %
Minerfa metélica 6,21%
Transporte y Puertos 6,13%
Tecnologia 5,05%
Explosivos 3,91%
Grupos Financieros 3,43%
Generacion eléctrica 2,67%
Comercio 1,99%
Farmacéutico 1,94%
Salmones y Pesca 1,87%
Petréleo y Gas 1,72%
Acero 0,81%
Empaque 0,58%
Total 100,00%

* Porcentaje en base al total de cartera de acciones

Respecto a las principales bolsas, durante el afio 2013, los mercados mundiales, medidos a través del ACWI, tuvieron una
rentabilidad de 26,2% en moneda local y de 23,4% en US$. América Latina, por su parte, renté un -4,3% en moneda local
y un -13,2% en dolares, usando como métrica el MSCI Latin America. Dentro de este contexto, el IPSA tuvo una caida de
14,0% en CLP y de 21,5% en US$. Por ultimo, Pionero cay6 8,6% en CLPy 16,3% en US$ durante el mismo periodo. Esta
caida del Fondo de 8,6% en CLP se explica principalmente por el aporte de las siguientes acciones: SK (-2,0%), Salfacorp
(-1,7%), Almendral (-1,0%) y Nueva Polar (-1,0%) Banmédica (-0,9%), Adicionalmente, el Fondo opera con deuda que ha
significado un costo de 0,7% de rentabilidad acumulada.

En el aflo 2013 se produjo un cambio importante en las perspectivas de crecimiento para las economias desarrolladas,
producto del éxito de la mayor expansidon monetaria anunciada a fines de 2012, impulsando fuertemente las valorizaciones
accionarias en estas economias.

Sin embargo, las perspectivas de aceleracion de la economia de EE.UU llevaron al anuncio de la reduccién del estimulo
monetario por el lado de las compras de activos, afectando el desempefio de los mercados emergentes dado que éstos se
encentraban en una etapa de maduracion del ciclo econémico. Al contrario de los paises desarrollados, las perspectivas de
crecimiento en economias emergentes han caido, debido a que necesitan un ajuste en los costos de los factores de produccion
para enfrentar de mejor forma un escenario de normalizacion de las condiciones financieras a nivel global.
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¢) Andlisis de riesgo de mercado

El riesgo de mercado es el riesgo de que los cambios en los precios de mercado, ejemplo tasas de interés, precio de las
acciones o variaciones en los tipos de cambio afecten los resultados del Fondo.

El objeto de inversion del Fondo es la inversion en instrumentos de acciones de sociedades andnimas abiertas que demuestren
un alto potencial de crecimiento sostenido en el tiempo con un adecuado nivel de riesgo, y se prefieren aquellas sociedades
pequefas o0 medianas, por lo cual un determinante clave de los resultados es el precio de las acciones.

El riesgo de mercado del Fondo es administrado constantemente por el area de inversiones en conformidad con las politicas y
procedimientos implementados. Al analizar la inversion en las compafiias, se realiza un analisis exhaustivo de investigacion, que
incluye el analisis de flujos de caja, visitas a las compafiias, analisis de credit ratings, informacion de asociaciones gremiales y
estatales, e informacion que la misma empresa pone a disposicion de los accionistas. Ademas de este analisis bottom up, la
administracion procura mantener constantemente una adecuada diversificacion en las compafiias e industrias, que optimice
el retorno obtenido manteniendo el riesgo en niveles acotados.

A continuacién se presenta un grafico que muestra la volatilidad de los retornos diarios de cada mes, medida a través de la
desviacién estandar anualizada promedio del Fondo, del IPSA y del MSCI Chile Small Cap en moneda local:
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La desviacion estandar diaria del en los ultimos doce meses al 31 de diciembre de 2013 del Fondo fue de 8,6% que se
compara favorablemente con la del IPSA (14,6%) y la del MSCI Chile Small Cap en moneda local (16,1%).

Un 1,86% de los activos netos del Fondo esta expuesto a variaciones del tipo de cambio. Este porcentaje de los activos, dado
una desviacion estandar en los Ultimos doce meses del CLP: GBP de 10,0%, podria producir una variacién en el resultado
de +£0,36% de los activos netos.

HECHOS RELEVANTES

Al 31 de diciembre de 2013 no se han registrado hechos relevantes que informar.
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DECLARACION DE RESPONSABILIDAD

Razon Social: MONEDA S.A. ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION

En sesion de directorio de fecha 17 de marzo de 2014 las personas abajo individualizadas toman conocimiento y se declaran
responsables respecto de la veracidad de la informacién incorporada en el presente informe de Pionero Fondo de Inversion
referido al 31 de diciembre de 2013 de acuerdo al siguiente detalle:

Informes de los auditores Independientes
Estados de Situacion Financiera

Estados de Resultados Integrales

Estados de Flujos de Efectivo

Estados de Cambios en el Patrimonio Neto

Notas explicativas a los Estados Financieros

RUT:  96.684.990-8

Nombre Cargo RUT
Antonio Gil Nievas Gerente General 23.605.789-5
Pedro Pablo Gutiérrez Philippi Director 7.031.730-3
Nicolas Gellona Amunategui Director 6.372.987-6
Pablo Guerrero Valenzuela Director 7.011.036-9
Pablo Turner Gonzéalez Director 7.056.349-5
René Cortazar Sanz Director 5.894.548-K
José Luis Daza Narbona Director 8.452.391-7
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