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Categoria de riesgo

Clasificacion serie P CPAAA

Retorno ofrecido anual 5,40%'

Probabilidad de

o Tendiente al 100%
cumplimiento

Resumen ejecutivo

Fundamentos de la clasificacion

Humphreys, clasificé en “Categoria CPAAA” |a serie P del fondo Frontal Trust - Cordada Rendimiento con
Liquidez Fondo de Inversion (FT - Cordada Rendimiento con Liquidez Fl). Esta clasificacidén fue otorga por el
hecho que el modelo dindmico aplicado por Humphreys muestra que tiende a un 100% la probabilidad que la
serie P obtenga el retorno ofrecido a los aportantes de 5,4% anual.

Para la aplicaciéon del modelo dindmico (método Monte Carlo), Humphreys simulé 10.000 flujos de caja los cuales
son el resultado de la combinacion de distintos escenarios econdmicos futuros que implican disimiles
comportamientos de la cartera de activos, tanto en su valor de compra como en su oportunidad del pago. En
todos y cada uno delos 10.000 flujos se verificé que el fondo esta capacitado para dar cumplimiento a la promesa
de dar a los aportantes de la serie P un retorno del 5,4% anual.

Si bien FT - Cordada Rendimiento con Liquidez Fl tiene como objetivo invertir en sus recursos en cuotas de
Cordada Fondo de Inversion Privado Deuda y Facturas |, como establece en su reglamento interno, el modelo
considera para la construccidn de los flujos las restricciones que establece su politica de inversion y limites que
ahi se encuentran, ademas de los controles que Frontal Trust ejerce en otras instancias sobre Cordaday el FIP.

Para determinar el comportamiento de las variables relevantes Humphreys tuvo en consideracién la informacién
histérica de las cuentas por cobrar del activo subyacente en el cual invierte el fondo —el Fondo de Inversién
Privada Deuday Facturas | de Cordada— y de un conjunto de sociedades de factoringdel ambito local. Asimismo,
uso del criterio profesional sustentando en la evaluacion de centenares de operaciones de caracteristicas
similares.

Junto con el andlisis cuantitativo, Humphreys llevé a cabo una evaluacion de la gestion de los distintos agentes
que intervienen en la operacién y de las relaciones contractuales, ello con el objeto de verificar que el control de
los riesgos operativos presentase un estandar, a lo menos, aceptable.

' Retorno anual estimado segun el modelo realizado por Humphreys.
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Definicion categoria de cumplimiento

Categoria CPAAA

Se estima una muy alta probabilidad de dar cumplimiento a la promesa de rentabilidad ofrecida a los aportantes
que, en el caso de fondos con activos atomizados, esta es cercana al 100%.

Caracteristicas de la operacion

El fondo FT - Cordada Rendimiento con Liquidez Fl es un fondo integrado por aportes de personas naturales
y juridicas, que administra Frontal Trust Administradora General de Fondos S.A. (Frontal Trust AGF). Tiene como
objetivo, segun indica su reglamento interno, invertir sus recursos en cuotas del fondo de inversiéon privado
“Cordada Fondo de Inversién Privado Deuda y Facturas |I” (FIP Deuda y Facturas 1) administrado por Cordada
Capital S.A. (Cordada).

El fondo esta compuesto por tres series cuotas, las que se denominan Serie P, Serie Ry Serie RI. La Serie P cuenta
con el derecho a recibir en primera instancia los excedentes del fondo hasta alcanzar un retorno nominal de un
5,40% anual. Una vez pagado el retorno preferente a la Serie P, el 100% del remanente es susceptible a ser
distribuido a las series subordinadas, Ry RI.

En la practica, FT — Cordada Rendimiento con Liquidez Fl actia como un vehiculo de inversion para que sus
aportantes puedan acceder a los beneficios que genera la operaciéon de Cordada de invertir en carteras de crédito
o de cobranza conformadas por todo tipo de titulos de créditos, principalmente de pagarés y facturas a través de
su FIP Deuday Facturas|. De esaforma, FT - Cordada Rendimiento con Liquidez Fl se convierte en un aportante
del FIP Deuda y Facturas | y, de esa forma, asume el riesgo de los activos del FIP. El esquema de propiedad y
activos de inversion de FT - Cordada Rendimiento con Liquidez Fl se presenta en la llustracion 1.

Cordada FIP Deuda y Facturas | Frontal Trust Rendimiento con Liquidez Fi

Serie
Preferente
(Inversionistas
calificados)
Activos
Cartera de
facturas e
instrumentos de
deuda de corio
(RyRI)

llustracion 1: Esquema operativo
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Activos del patrimonio

Los activos subyacentes del patrimonio provienen del fondo de inversién privado FIP Deuda y Facturas |, el cual
es administrado por Cordada, una fintech especialista en deuda privada para PYMES, los cuales son originadores
y administradores de créditos desde el 2016. El modelo de negocio asegura diversificacion, con una amplia red
de originadores compuestos por instituciones financieras no bancarias medianas especializadas en factoring, En
paralelo, también, se otorga financiamiento directo a PYMES a través de operaciones de Pronto Pago y
Confirming.

Este fondo tiene como objetivo, segun lo indicado su reglamento interno, la inversion en carteras de crédito, o
de cobranza, conformadas por todo tipo de titulos de crédito, principalmente pagarés y facturas. De esta forma,
FIP Deuday Facturas | se dedica a comprar carteras de facturas a compaiias de factoring, en donde Cordada pasa
a ser el duefo legal de las mismas y por tanto percibir los pagos que provienen de estas.

Coberturaderiesgo

Dentro de los riesgos de la operacion destacan los crediticios, los de mercado y los operativos, lo cuales, de
materializarse, provocan una disminucién en el retorno del fondo y, por ende, podrian comprometer la
rentabilidad ofrecida a la serie P y disminuir la rentabilidad esperada de la serie B (serie Unica de Cordada).

En relacion con el riesgo creditico, producto del eventual incumplimiento por parte del responsable del pago de
la factura o documento (deudor), este se encuentra mitigado por tres factores: i) por el proceso de evaluacién
efectuado por Cordada, tanto al deudor como al cliente y a la institucién que curso originalmente la operacion;
ii) porque los cedentes de las cuentas por cobrar se mantienen como codeudores solidarios; y, iii) porque la
compra de documentos a instituciones financieras tiene asociado la opcion de ventas de los titulos fallidos (pacto
de retroventa). Este ultimo aspecto, considerando el mix de financieras con que opera Cordada, reduce
significativamente sus niveles de defaulten comparacién con un factoring individual.

En cuanto a los riesgos de mercado, estos son casi inexistentes ya que las operaciones de descuento de
documentos, al igual que la contabilizacion de las cuotas de los fondos, son esencialmente pesos. Ademas,
dado los plazos de las operaciones, de muy corto plazo, los eventuales riesgos por cambios en la tasa de interés
son de muy bajo impacto.

Los riesgos operativos estan adecuadamente controlados por las instancias de control de Cordada los que, en
opinién de Humphreys, estan dentro de los estandares que se observa en sociedades financieras no bancarias
medianas. Por otra parte, hay que considerar el aporte de Frontal Trust como administradora. Si bien FT -
Cordada Rendimiento con Liquidez Fl es un fondo pasivo que invierte Unicamente en el FIP Deuda y Facturas
I, la administradora participa en distintas instancias sobre Cordada y sobre el FIP Deuda y Facturas I.

Cabe senalar que Frontal Trust es socio y gestor de Cordada, por lo que existe trazabilidad absoluta del negocio
y una alineacion de intereses. Las series residuales (Serie R y RI) representan al menos un 10% del valor de la
cartera'y asumen la primera pérdida, protegiendo el capital de la serie preferente. Por otro lado, las labores de la
AGF incluyen la gestidn de aportes y rescates de los inversionistas, la administraciéon del fondo a nivel contable,
gestiones legales y coordinacion de asambleas y comités. Adicionalmente la AGF participa en un comité de
inversiones que regula limites de inversion a realizarse por el FIP Deuday Facturas |, formado principalmente por
miembros de Frontal Trust y por lo menos un miembro del equipo de Cordada (los portfolios managers del FIP
Deuda y Facturas I). En este se revisa algunos aspectos importantes de la cartera de forma de llevar un control
exhaustivo de la misma; tales como la concentracion (por deudor, por financiera y por cedentes), la morosidad y
otros.
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Otro aspecto a considerar es que las operaciones de retroventa incluyen la posibilidad que el deudor rechace la
factura.

Finalmente, en opinion de Humphreys, el reglamento interno de los fondos esta explicitado de forma de apoyar
la rentabilidad ofrecida a la serie preferente, en la medida que sea interpretado en conformidad con el espiritu
de la operacion. También, a juicio de la clasificadora, se encuentran debidamente acotados los riesgos de
custodia de documentos, legalidad de los traspasos, contabilizacién y valorizacion de los activos y manejo de
tesoreria, entre otros.

Datos estadisticos

Para la determinaciéon de los retornos esperados se asumioé que el comportamiento de la cartera de activos del
fondo respondia a la situacion econdémica presumida para el pais en los préximos seis afos. Asi, las cuentas por
cobrar podian enfrentar cuatro escenarios econdmicos: positivo, normal, de crisis leve y de crisis severa; con una
probabilidad de ocurrencia de 15%, 70%, 10% y 5%, respectivamente. Estos escenarios se dan aleatoriamente en
el futuro.

En cada uno de los escenarios proyectados se modifican los rangos en que oscilan las principales variables que
influyen en el comportamiento esperado del fondo. Asi, se somete a sensibilizacion la tasa de pago (recaudacion
del mes / saldo adeudado mes anterior) que incide en los recursos disponibles para la reinversion y reparto de
utilidades; la mora friccional (aquella que se recupera); el defaultefectivo que produce pérdida (pero acotada por
los pactos de retroventa); y la tasa de interés que influye en el descuento de los documentos y en el costo de
financiamientos.

De manera de establecer los valores apropiados para cada variable y escenario respectivo, se realizé un analisis
tanto de Cordada como del mercado de factoring. Para cada una de las variables se revisé la evolucion de los
indicadores agrupados a través del tiempo utilizando los percentiles. Las graficas muestran la evolucién de estos
percentiles dentro de una ventana de tiempo de doce meses, ademas del promedio de la variable en cada
periodo y el valor que tom¢ el indicador respectivo para Cordada.
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llustracion 2: Tasa de pago
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La evolucion de la tasa de pago la podemos observar en la llustracion 2. En esta se puede apreciar que tanto el
percentil 50 como el promedio de las series se mueven alrededor del 50%. Cuando comparamos lo anterior con
el historial de Cordada, vemos que esta Ultima presenta tasas de pago mas elevadas, mds cercanas al 60%.

La evolucion de la mora relevante (mayor a 30 dias) la podemos observar en la llustracién 3. En esta se puede
apreciar que tanto el percentil 50 se mueven alrededor del 5% y en el caso del promedio, se encuentra un poco
mas alto, alrededor del 6%. Cuando comparamos lo anterior con el historial de Cordada, vemos que esta ultima
presenta una mora muy variable en el tiempo, particularmente por el cambio del tamafio de la cartera en el

tiempo medido.
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llustracion 3: Mora Relevante
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llustracion 4: Default de la Cartera neto de provisiones
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La evolucion del defaul? de la cartera lo podemos observar en la llustracion 4. En esta se puede apreciar que
tanto el percentil 50 como el promedio de las series se mueven alrededor del 0%. Cuando comparamos lo anterior
con el historial de Cordada, vemos que esta ultima presenta tasas un poco mas elevadas pero cercanas al
mercado. Si bien el promedio de la pérdida esperada es un poco menor al 1%, se considera un 1,2% como
promedio del escenario normal (como podemos observar en la Tabla 1), ya que en la practica esta pérdida
considera la opcién de retroventa que posee Cordada. Este elemento no se considera en el defau/t medido en la
industria, por lo que no se puede comparar sin realizar este ajuste.

Finalmente, en cuanto a la tasa de compra de los activos, se establecié de acuerdo con el promedio de compra
de Cordada. En base a lo anterior y al escenario proyectado, es el valor que toman las variables que inciden en el
proceso de evaluacién. En la Tabla 1 se explicita el rango del valor que podrian tener las distintas variables
utilizadas para efectos de las proyecciones.

Tabla 1: Escenarios

Activos

56,00% 8,00% 1,20% 0,70%
m 58,80% 10,00% 1,32% 0,77%
m 53,20% 6,00% 1,08% 0,63%

50,40% 12,00% 1,92% 0,84%

Crisis Leve m 52,92% 14,00% 2,11% 0,92%
m 47,88% 9,00% 1,73% 0,76%

45,36% 20,00% 3,84% 1,18%

Crisis Severa m 47,63% 28,00% 4,22% 1,29%
m 43,09% 18,00% 3,46% 1,06%

61,60% 7,20% 1,08% 0,63%

Positivo m 64,68% 9,00% 1,19% 0,69%
m 58,52% 5,40% 0,97% 0,57%

Adicionalmente, se consideraron aspectos particulares del activo subyacente, como la opcién de retroventa de
las facturas cedidas que poseen las operaciones de Cordada, con lo que permite reducir el default efectivo que
tiene la cartera. Para ello se asume que, sobre la pérdida esperada de la cartera, existe una probabilidad de default
sobre el cedente (quien tiene la exigencia de comprar la factura con morosidad) equivalente a la clasificacion de
riesgo que tienen los originadores. Para ello se asumié un riesgo promedio ponderado equivalente a una
clasificacion en “Categoria BBB”en un horizonte de cinco afos.

Otro aspecto que se consideré son los retiros que se pueden efectuar por parte de ambos fondos, trabajando
bajo los supuestos establecidos en el reglamento interno. Si se realiza un retiro de hasta el 30% del patrimonio

2 Medido en base a la pérdida esperada segun la morosidad de la cartera, la cual posteriormente se le descuenta las provisiones que puede tener
por castigos.

3 Se refiere al defaultde la cartera; no obstante, para el fondo, la pérdida esperada es menor por cuanto las companias de factoring con las cuales
opera Cordada suscriben un compromiso de retroventa de las facturas cedidas.
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se pagara el 100% del monto total del rescate dentro de un periodo de 30 dias, si este retiro supera el 30%
entonces se paga el 100% del rescata hasta por el 30% de las cuotas suscritas y el exceso se paga dentro de los
90 dias siguientes. Adicionalmente, se establecié una distribucion beta para los retiros que va desde un 0% a un
80%, otorgandole una mayor probabilidad a la cola inferior de la distribucién de forma que se estableciera un

escenario mas realista.

Sensibilizacion cartera de activos

Para implementar lo anterior, se establecié un modelo Montecarlo con el objetivo de determinar la capacidad de
los activos subyacentes para generar los flujos suficientes y de esta forma dar cumplimiento al objetivo del fondo.
A continuacion, se muestran las distribuciones de las variables claves obtenidas a partir de las 10.000 iteraciones
que genero el modelo, en donde el eje izquierdo muestra la probabilidad de obtener dicho valor y el eje y derecho

muestra la frecuencia con que se observa ese dato.

Default promedio ponderado*

Default
Percentiles | Valores de prevision
0% 1,12%
10% 1,18%
il 20% 1,19%
kS T
3 50 3 30% 1,22%
g mg 40% 125%
]
ﬂ? o 50% 1,29%
0
60% 1,34%
200
70% 1,41%
" 80% 1,50%
. ' . . 40 90% 1,62%
120%  130%  140%  1ED% 1E0X 170N 180%
100% 2,40%

4La ponderacion se efectud en funcién del stockde deuda de cada mes. Este defaultes para la cartera de activos, sin considerar la recompra de

facturas por parte de las compaiias de factoring,
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Mora promedio ponderado
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Percentiles | Valores de prevision

0% 7,25%
10% 7,83%
20% 7,96%
30% 8,09%
40% 8,25%
50% 8,44%
60% 8,69%
70% 9,04%
80% 9,50%
90% 10,13%
100% 14,38%
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Valores de prevision

0% 5,49%
10% 5,92%
20% 6,01%
30% 6,09%
40% 6,18%
50% 6,30%
60% 6,45%
70% 6,64%
80% 6,87%
90% 7,22%

100% 9,10%
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Rentabilidad esperada serie P (preferente)
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0% 5,40%
10% 5,40%
20% 5,40%
30% 5,40%
40% 5,40%
50% 5,40%
60% 5,40%
70% 5,40%
80% 5,40%
90% 5,40%
100% 5,40%
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Anexo

Definiciones de clasificaciones

CPAAA: Se estima una muy alta probabilidad de dar cumplimiento a la promesa de rentabilidad ofrecida a los
aportantes que, en el caso de fondos con activos atomizados, esta es cercana al 100%.

CPAA: Se estima una alta probabilidad de dar cumplimiento a la promesa de rentabilidad ofrecida a los
aportantes que, en el caso de fondos con activos atomizados, ésta fluctta entre 90% y 98%.

CPA: Se estima una adecuada probabilidad de dar cumplimiento a la promesa de rentabilidad ofrecida a los
aportantes que, en el caso de fondo con activos atomizados, ésta fluctia entre 80% y 90%.

CPBBB: Se estima una probabilidad moderada de dar cumplimiento a la promesa de rentabilidad ofrecida a los
aportantes que, en el caso de fondos con activos atomizados, ésta fluctia entre 60% y 80%.

CPBB: Se estima una baja probabilidad de dar cumplimiento a la promesa de rentabilidad ofrecida a los
aportantes que, en el caso de fondos con activos atomizados, ésta fluctia entre 40% y 60%.

CPB: Se estima una muy reducida probabilidad de dar cumplimiento a la promesa de rentabilidad ofrecida a los
aportantes que, en el caso de fondos con activos atomizados, ésta fluctta entre 15% y 40%.

CPC: Se estima como altamente probable que no se dé cumplimiento a la promesa de rentabilidad ofrecida a los
aportantes que, en el caso de fondos con activos atomizados, implica bajo el 15%.

CPE: No se ofrece rentabilidad especifica a los aportantes.
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