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Categoria de riesgo
Tipo de instrumento

Cuotas Primera Clase Nivel 3

Tendencia Estable

EEFF base Junio 20247

Administradora Sartor Administradora General de Fondos S.A.

Opinion
Fundamentos de la clasificacion

El Fondo de Inversion Sartor Tactico Pera (FI Tactico Perti) es un fondo de inversion rescatable que
inicié sus operaciones el 9 de noviembre de 2020, y es administrado por Sartor Administradora General de
Fondos S.A. (Sartor AGF), constituida en el afio 2016 y cuyo objetivo exclusivo es la administracion de
fondos por cuenta y riesgos de terceros.

De acuerdo con lo establecido en su reglamento interno, el fondo tiene como objetivo invertir —directa o
indirectamente— en facturas en las que el cedente es responsable de su pago en caso de incumplimiento
del deudor y en otros titulos de contratos representativos de deuda privada, como valores e instrumentos
de deuda, emitidos por personas, empresas o entidades peruanas, sea que se transen o no en el mercado
peruano. Ademas, considera la inversion en fondos de inversion o fondos mutuos peruanos que cumplan
el mismo objetivo. Para lograr su objetivo, el fondo debe invertir al menos un 80% de sus activos en los
instrumentos mencionados anteriormente.

Fl Tactico Peru presentaba al cierre de agosto de 2024 un patrimonio de S/69,9 millones. Las cuotas del
fondo se cotizan en bolsa bajo el nemotécnico CFITACPE-E.

Entre las fortalezas de Fl Tactico Peru, que sirven de fundamento para la clasificacion de riesgo de sus
cuotas en “Primera Clase Nivel 3", destaca la claridad de los objetivos establecidos en su reglamento
interno y los estandares aceptables que presenta la administradora para gestionar los activos de sus
fondos, que permite presumir una baja probabilidad de un deterioro significativo de la cartera gestionada
y del cumplimiento de su objetivo. Cabe sefialar que la sociedad administradora gestiona un fondo
equivalente, pero con facturas emitidas en el mercado chileno; desde esta perspectiva, mas alla de las
diferencias entre el mercado peruano y el chileno, la AGF tiene experiencia operativa con carteras de corto
plazo.

También se reconoce la existencia de un mercado secundario formal para los instrumentos en que permite
invertir el reglamento del fondo, lo cual favorece la valorizacion de los instrumentos y la liquidez de estos.

T Corresponde a los Ultimos EEFF disponibles. Complementariamente, el anélisis considera informacién proporcionada por la CMF al cierre
de agosto de 2024.
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La evaluacién incorpora, ademas, que se dispone de un manual que da un adecuado tratamiento al control
y soluciéon de los eventuales conflictos de intereses que pudieren surgir, al margen que, a juicio de la
clasificadora, dada las caracteristicas del portafolio de inversiones del fondo, existe baja probabilidad que
se manifieste una colisién de intereses con otros fondos de la misma administradora.

Sin perjuicio de las fortalezas aludidas, la clasificacion de riesgo se encuentra restringida por la historia de
Fl Tactico Peru, el cual a la fecha de evaluacion estd cercano a cumplir cuatro afios operando y ha
presentado incumplimientos en mas de un trimestre; por lo cual la clasificadora monitoreara el
cumplimiento del objetivo en los proximos periodos y asi evaluar la clasificacién asignada.

La tendencia de clasificacion es “Estable” por cuanto la clasificadora estima que la sociedad administradora
sera capaz de cumplir con los objetivos definidos en el reglamento interno, sin perjuicio que debera
evaluarse en la practica la distribucion de la cartera de activos y su conformidad con los propdsitos del
fondo.

En el marco de los temas de ESG?, Sartor AGF presenta en su memoria anual diversos aspectos relacionados
con la diversidad, entre estos aspectos se incluyen datos detallados sobre edades, cargos, nacionalidad,
género y brecha salarial, informacion desglosada a nivel organizacional, gerencial y de directorio.

Para la mantencion de la clasificacion, es necesario que la calidad de la administradora no se vea debilitada
y que el desarrollo del fondo se enmarque en lo establecido en su propio reglamento interno.

Resumen Fundamentos Clasificacion

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

Fortalezas complementarias
e Administradora con estandares aceptables en lo relativo a su gestién.

Limitantes
e Historia del fondo.
e Incumplimientos de la politica de inversion.

Definicion categoria de riesgo

Primera Clase Nivel 3

Corresponde a aquellas cuotas emitidas por fondos de inversidn que presentan una buena probabilidad
de cumplir con sus objetivos.

Tendencia Estable

Corresponde a aquellos instrumentos que presentan una alta probabilidad que su clasificacion no presente
variaciones a futuro.

2 Ambiental, Social y de Gobernanza por sus siglas en inglés.
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Antecedentes generales

Administracion del fondo

Fl Tactico Peri es administrado por Sartor AGF, sociedad constituida en Chile mediante escritura publica
el 20 de abril de 2016, siendo autorizada su existencia por la CMF el 10 de junio de 2016. Su objetivo es la
administracion de recursos de terceros. Al cierre de junio de 2024, Sartor AGF mantenia un patrimonio de
$ 1.309 millones. La propiedad de la sociedad administradora se compone como se muestra en la Tabla 1.

Segun informacién otorgada por la CMF, al cierre del primer semestre de 2024, Sartor AGF administraba
diez fondos de inversién. El total de patrimonio administrados en fondos de inversion ascendié a
US$407,9 millones, del cual FI Tactico Peru representa un 4,1%.

Tabla 1: Accionistas Sartor AGF

Nombre Accionista N° Acciones % de propiedad
Asesorias e Inversiones Sartor S.A. 334.295 99,00%
Asesorias e Inversiones Quisis Limitada 3.377 1,00%
Total 337.672 100,00%

Estructura organizacional

El directorio de la administradora estd compuesto por cuatro directores independientes, mas un director
que representa a los socios, quienes sesionan mensualmente (dejando formalizado en actas las
resoluciones acordadas en juntas directivas) y que, en términos generales, se caracterizan por mostrar una
buena gestién de los activos financieros.

Dentro de las principales funciones del directorio recae la responsabilidad de evaluar y controlar el
cumplimiento de todas las politicas internas establecidas para los fondos de inversién administrados, asi
como velar por el adecuado cumplimiento de sus reglamentos internos como de la normativa vigente.

La estructura administrativa de la sociedad se considera adecuadamente formalizada, con una
disponibilidad de recursos que responde de forma consistente a las necesidades de su negocio, lo que
permite sustentar el normal desempefo de sus funciones. El directorio de Sartor AGF se presenta en la
Tabla 2.

Tabla 2: Directorio Sartor AGF

Nombre Cargo
Pedro Pablo Larrain Mery Presidente
Mauro Valdés Raczynski Director

Oscar Alejandro Ebel Sepulveda  Director
Michael Mark Clark Varela Director

Alfredo Ignacio Harz Castro Director
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Fondo y cuotas del fondo

Fl Tactico Peru estad organizado y constituido conforme con las disposiciones de la Ley N° 20.712 sobre
administracion de fondos de terceros y administracién de carteras individuales, asi como por las
instrucciones obligatorias impartidas por la CMF. Su reglamento interno fue depositado el 13 de mayo de
2020, de acuerdo con lo informado por la CMF.

Objetivos del fondo

En virtud de lo sefialado en el reglamento interno, el objetivo de Fl Tactico Perua es invertir, directa o
indirectamente, en facturas en las que el cedente es responsable de su pago en caso de incumplimiento
del deudor y en otros titulos o contratos representativos de deuda privada, como valores e instrumentos
de deuda emitidos por personas, empresas o entidades peruanas, sea que se transen o no en el mercado
peruano. Adicionalmente, el fondo también puede invertir en cuotas de fondos de inversion o de fondos
mutuos peruanos que a su vez inviertan en aquellos instrumentos referidos anteriormente. Para lograr lo
anterior, el fondo invertira como minimo el 80% de sus activos en instrumentos antes referidos.

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

e Maximo un 100% del activo del fondo en facturas en las que el cedente es responsable de su pago
en caso de incumplimiento del deudor, emitidas en soles peruanos por empresas peruanas.

e Maximo un 100% del activo del fondo en facturas en las que el cedente es responsable de su pago
en caso de incumplimiento del deudor que se transe en Puerto X Pert S.A.C.

e Maximo un 25% del activo del fondo en facturas en las que el cedente es responsable de su pago
en caso de incumplimiento del deudor, emitidas en dolares de los Estados Unidos de América por
empresas peruanas con cobertura al sol peruano.

e Maximo un 45% del activo de fondo en toda clase de titulos de deuda emitidos por empresas u
otras entidades peruanas o contratos representativos de deuda de estas mismas personas,
empresas o entidades, cuya duracion no supere los doce meses.

e Minimo un 65% del activo del fondo en los instrumentos mencionados anteriormente.

e Maximo un 75% del activo de fondo en pagarés y efectos de comercio emitidos en Perl que
cuenten con una garantia que esté constituidas por facturas, cuya duracion no supere los doce
meses.

e Maximo un 30% del activo del fondo en cuotas de fondos mutuos y/o de inversién peruanos, que
tengan por objeto invertir en bienes, valores, instrumentos o contratos representativos de deuda,
siempre que no hayan sido registrados como valores de oferta publica y otros titulos o contratos
representativos de deuda privada.

e Maximo un 10% del fondo en depodsitos a plazo en Chile y el extranjero, y otros titulos
representativos de captaciones de instituciones financieras o garantizados por éstas.

e Maximo un 40% del activo del fondo en instrumentos de deuda emitidos o garantizados por el
Estado de Peru o por su Banco Central.

e Maximo un 40% del activo del fondo en instrumentos de deuda emitidos o garantizados por
bancos e instituciones financieras peruanas.
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e Maximo un 20% del activo del fondo en otros valores de deuda de oferta publica que autorice la
CMF.

e Maximo un 25% del activo del fondo en instrumentos emitidos por el mismo emisor.

e Maximo un 5% del activo del fondo en facturas que tengan un mismo deudor.

e Maximo un 35% del activo del fondo en instrumentos emitidos por emisores pertenecientes a un
mismo grupo empresarial.

e Maximo un 5% del activo del fondo mantenido o en instrumentos denominados en pesos chilenos
y/o unidades de fomento.

e Maximo un 25% del activo del fondo mantenido o en instrumentos denominados en dolares de
los EE. UU.

e Maximo un 100% del activo del fondo mantenido o en instrumentos denominados en soles
peruanos.

Cartera de inversiones

En cuanto a los activos del Fl Tactico Perd, la inversién se ha orientado principalmente a otros titulos de
deuda o crédito emitidos por empresas extranjeras (pagarés), los que al cierre del primer semestre de 2024
representaron el 91,45% del fondo, de las cuales un 9,8% fueron adquiridas directamente y un 79,1% a
través de cuatro compaiias de factoring en Peru. En los ultimos doce meses, el fondo presenta tres
incumplimientos del nivel minimo de inversién exigido en su objetivo a los cierres trimestrales, los cuales,
segun lo informado por la AGF, se deben al traspaso de las facturas a cuentas por cobrar, los cuales fueron
subsanados de manera oportuna. La distribucion por tipo de instrumento se presenta en la llustracién 1.

Patrimnonio administrado

Fl Tactico Peru cuenta con una serie vigente y al cierre de agosto de 2024 contaba con dos participes. A
la misma fecha, el fondo presentaba un tamafio de S/69,9 millones, siendo éste su peak. En los Ultimos dos
anos, el fondo alcanz6 un patrimonio promedio de S/47,3 millones. La llustracién 2 presenta la evolucion
del patrimonio de Fl Tactico Peru.
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llustracion 1: Cartera de inversiones
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Iustracién 2: Evolucién del patrimonio y participes por serie

Desempefio histdrico del fondo

Fl Tactico Pert inici6 sus operaciones el 9 de noviembre de 2020. Analizando la variacién del valor cuota
que considera el efecto de las remuneraciones, pero no incluye el reparto de dividendos, es posible
observar que, en los Ultimos 24 meses, en promedio, la serie UNICA varié un 0,71%. La variacién del valor
cuota en los Ultimos afios puede observarse en la llustracion 3. Adicionalmente, la Tabla 3 presenta las

variaciones del valor cuota para cada serie.
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Ilustracion 3: Variacion del valor cuota (Base 100)

Isidora Goyenechea 3621, Piso 16, Las Condes, Santiago, Chile
Fono (+56) 224335200 -«  ratings@humphreys.cl
@ Humphreys Clasificadora De Riesgo - O @humphreyschile

Participes

.,’Lb‘



HUMPHREYS

<Al C./5iFICADORA DE RIESGO

Tabla 3: Variacion del valor cuota mensual y anual a agosto de 2024
Variacion de las series (base valor cuota)

Mensual

Variacion Variacion C.de

Ultimos seis  Ultimos 12 Variacién Des. Est. Promedio

mes mes Variacion
. meses meses YTD (24 meses) (24 meses)
actual anterior (24 meses)

m 0,72% 0,73% 0,72% 0,75% 6,00% 0,18% 0,71% 0,25

Anualizado

.. Variacion - . o ... . C.de
Variacion Ultimos seis Ultimos 12 Variacion Des. Est. Promedio . ..
Variacion

mes
mes actual T meses meses YTD (24 meses) b ey (24 meses)
m 9,05% 9,09% 8,95% 9,35% 9,14% 0,62% 8,85% 0,07

Aportantes

Al cierre de junio de 2024, Fl Tactico Pera contaba con dos participes. Un 99,99% del fondo corresponde
a la Credicorp Capital Factoring Soles FMIV. La Tabla 4 presenta los principales aportantes del fondo.

Tabla 4: Principales aportantes

Nombre Aportante % Propiedad

Credicorp Capital Factoring Soles o
EMIV 99,9982%

Credicorp Capital S.A SAF 0,0018%

Liquidez de la cuota

Las cuotas de Fl Tactico Perd son rescatables y pagadas dentro del plazo de 179 dias corridos contados
desde la fecha de solicitud de rescate. Las cuotas del fondo se cotizan en bolsa bajo el nemotécnico
CFITACPE-E. Segun lo informado en la Bolsa de Comercio, durante el 20243 no se han transado cuotas de
esta serie.

Liquidez del fondo

Fl Tactico Pert establece en su reglamento interno que al menos un 0,01% del activo total del fondo debe
estar invertido en activos de alta liquidez, con la finalidad de poder contar con los recursos necesarios para
hacer frente a sus obligaciones relacionadas a operaciones, pago de rescates y el pago de beneficios.

Los activos de alta liquidez, ademas de los saldos mantenidos en caja y bancos, corresponden a depésitos
a plazo y fondos mutuos nacionales. Al cierre del primer semestre de 2024, el fondo mantenia un 4,29%
en caja, cumpliendo asi su politica de liquidez.

3 Revision al 06 de septiembre de 2024.
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Politica de endeudamiento

El reglamento interno de Fl Tactico Peri seiala que la administradora puede obtener endeudamiento
mediante la contratacion de créditos bancarios de corto, mediano y largo plazo con el objeto de
complementar la liquidez del fondo y/o cumplir con sus obligaciones de pago de rescates. El total del
endeudamiento como del pasivo exigible no puede exceder un 40% del patrimonio del fondo.

Por otro lado, los eventuales gravamenes y prohibiciones que afecten los activos del fondo no pueden ser
superiores al 70% del activo total. De forma general, los pasivos mas los gravamenes y prohibiciones no
pueden exceder del 75% de su patrimonio.

Al cierre del primer semestre de 2024, el fondo no presenta endeudamiento.

Gastos con cargo del fondo

El reglamento interno de Fl Tactico Pert define de manera clara y precisa todos los egresos que son de
cargo del fondo, separandolos entre gastos por servicios externos, indeterminados de cargo del fondo,
derivados de la inversién de los recursos del fondo en cuotas de otros fondos y por operaciones de
endeudamiento del fondo. El total anual de estos gastos y costos de administracién de cargo del fondo es
del maximo entre el 1% sobre el patrimonio del fondo o 340.000 soles peruanos. Adicionalmente, dentro
de los gastos de cargo del fondo se encuentra el pago por impuestos y otros que deba pagar el fondo, el
cual no se encuentra sujeto a un maximo. El detalle de los gastos en los que ha incurrido el Fl Tactico Pert
se presenta en la Tabla 5.

Tabla 5: Gastos del fondo
Tipo de gastos en S/1000 dic-20 dic-21 dic-22 dic-23 jun-24

13 2 6 7
0 68 05 15 86
4 235 124 439 76
5 326 241 470 169
I X STy 0,03% 1,06% 0,61% 0,94% 0,26%

Politica de reparto de beneficios

El reglamento interno de Fl Tactico Pert establece que se distribuira, a lo menos, el 30% de los beneficios
netos percibidos durante el ejercicio o la cantidad superior, para efectos de dar cumplimiento a lo
dispuesto en el acapite de “beneficio tributario” del reglamento del fondo o lo que determine libremente
la administradora, de acuerdo con lo dispuesto por la Ley 20.712. El dividendo se reparte dentro de los 180
dias siguientes al cierre del respectivo ejercicio anual, sin perjuicio de distribuir dividendos provisorios con
cargo a tales resultados.

En el caso que los dividendos provisorios excedan el monto de los beneficios susceptibles de ser
distribuidos del gjercicio, los dividendos provisorios pagados en exceso deben ser imputados a beneficios
netos percibidos de ejercicios anteriores o a utilidades que puedan no ser consideradas dentro de la
definicion de beneficios netos percibidos.
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Dentro del reglamento interno queda correctamente establecido el mecanismo de reparto de los
beneficios, entre ellos los plazos, eventuales reajustes y la modalidad del pago.

Al cierre de junio de 2024, Fl Tactico Pera ha realizado un reparto de beneficios por S/19 mil. Durante
2023, este fue de S/302 mil.

Comisidn de administracion

El reglamento interno del FI Tactico Peru indica que la remuneracién de la administradora es un
ponderador fijo que no contempla componente variable y se aplicara al valor contable del patrimonio
diario del fondo. La remuneracion se calcula y devenga diariamente. La remuneracion de la serie UNICA
corresponde a un 0,75% anual (exenta de IVA). Al cierre de junio de 2024, la remuneracion de la
administradora ascendié a S/213 mil; mientras que en el 2023 fue de S/314 mil.

Excesos de inversion

Segun sefala el reglamento interno de Fl Tactico Perd, si se produjeren excesos a los limites establecidos,
siempre y cuando se deban a causas imputables a la administradora, deben ser regularizados en las
condiciones y plazos indicados segun el articulo 60 de la Ley 20.712, mediante la venta de los instrumentos
o valores excedidos o aumentando el patrimonio del fondo en los casos que sea posible. Mientras los
excesos no hayan sido regularizados, la administradora no podra efectuar nuevas adquisiciones de los
valores excedidos.

Adicionalmente, se contemplan periodos de excepcion a los limites de inversién de instrumentos, de
inversion por emisor e inversion en facturas que tengan un mismo deudor por doce meses contados desde
el depdsito del reglamento interno, seis meses desde la enajenacién, liquidacién o vencimiento de un
instrumento representativo del 35% del activo del fondo contado desde la fecha en que el fondo perciba
los recursos de dicha operacién y durante la liquidacién del fondo.

A la fecha no se han producido excesos de inversion.

Valorizacion de las cuotas y las inversiones

Los activos del fondo se valorizaran segun la legislacion vigente, entregando informacién periédica a los
aportantes, reguladores y otros usuarios. Sobre la base de lo anterior, el valor cuota se obtiene dividiendo
el monto del patrimonio por el nimero de cuotas pagadas a esa fecha.

El proceso de valorizacion estd a cargo del BackOffice de Sartor AGF, independiente de los equipos de
inversiones y portfolio managers.

La valorizacién de los activos se realiza de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacién
Financiera a costo amortizado a TIR de compra segun NIIF 9, es decir, solo tienen devengamiento de
intereses. Su valorizaciéon se calcula diariamente.
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Manejo conflictos de interés

Los eventuales conflictos de interés que pudieran afectar al fondo se encuentran atenuados por las
disposiciones legales que afectan a este tipo de negocio.

Para efectos del tratamiento y manejo de los conflictos de interés que puedan surgir dentro de las
operaciones de la administradora, Sartor AGF posee el “Manual tratamiento y resolucion de conflicto de
intereses”, que establece criterios generales y especificos para las normas y politicas internas de Sartor
AGF, referidas tanto a si misma como a los fondos que administra, al tipo de informacidn que sera puesta
a disposicion de los inversionistas y los sistemas implementados para garantizar que dicha informacién
sea comunicada en forma oportuna.

Asimismo, el manual establece normas con el fin que las decisiones de inversién sean siempre adoptadas
en el mejor interés de cada uno de los fondos, regulando los procedimientos a seguir en el caso que se
produzcan conflictos de interés entre la AGF y los fondos y la forma de abordar los conflictos que se
generen entre las inversiones de dos o mas fondos.

El manual detalla la estructura organizacional para la gestién de los conflictos de interés, por lo que
establece la responsabilidad del directorio, del gerente general, de los comités de inversiones, del portfolio
manager y del encargado de Cumplimiento y Control Interno. Este Ultimo es el principal ente encargado
de velar por el cumplimiento de lo establecido en el manual, supervisando los posibles conflictos que se
pudiesen generar en las distintas transacciones e inversiones y supervisando activamente las labores del
portfolio manager.

Como se menciond, el manual define el tratamiento y resolucion a seguir ante los conflictos de interés
generados por las transacciones propias de la administradora o coinversion con fondos y se extiende a las
inversiones particulares realizadas por personas relacionadas, al control de precios, a la asignacién de
activos, a las inversiones u operaciones de los fondos en la administradora, a sus empresas relacionadas o
deudores de las mismas, a los criterios y procesos de asignacion, a la mantencion y liquidacién de
inversiones, al prorrateo de los gastos de administracion entre los distintos fondos y clientes, al acceso a
informacién privilegiada, a la designacion de auditores externos, contratacion de servicios para fondos y a
la gestion de fondos de terceros, carteras de inversidon y prestacion de servicios de asesoria en inversiones.
La supervision de estas politicas queda en manos del encargado de Cumplimiento y del gerente general.

También cabe mencionar el control sobre las prohibiciones que afectan a las personas que participan en
las decisiones de inversion, segun lo establecido en los articulos N°22 y N°23 de la Ley N°20.712, asi como
restricciones contenidas en otras leyes.
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