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Categoria de riesgo

Clasificacion Serie P, PI, MP, MPI CPAAA

Retorno ofrecido anual P Tasa Base' + Spread 2,30% anual?
Retorno ofrecido anual Pl Tasa Base' + Spread 2,85% anual?
Retorno ofrecido anual MP Tasa Base' + Spread 3,80% anual?
Retorno ofrecido anual MPI Tasa Base' + Spread 4,35% anual?
Probabilidad de cumplimiento Tendiente al 100%

Resumen Ejecutivo

Fundamentos de la clasificacion

Humphreys clasificéd en “Categoria CPAAA”las series P, Pl, MP y MPI (preferentes) de Frontal Trust — Cordada
Rendimiento con Liquidez USD Fondo de Inversiéon (FT Rendimiento con Liquidez USD Fl), fondo
administrado por Frontal Trust Administradora General de Fondos (Frontal Trust AGF). La clasificacién tuvo como
objeto medir la probabilidad de dar cumplimiento a la rentabilidad ofrecida a los participes.

Se asigno “Categoria CPAAA" a los titulos aludidos por el hecho de que el modelo dinamico aplicado por
Humphreys muestra que tiende a 100% la probabilidad de que las series de cuotas preferentes obtengan el
retorno ofrecido a los aportantes, esto es tasa base' mas 2,30% anual para la serie P, 2,85% anual para la serie PI,
3,80% anual para la serie MP y 4,35% para la serie MPI.

Para la aplicacién del modelo dindmico (método Monte Carlo), Humphreys simulé 10.000 flujos de caja, los cuales
son el resultado de la combinaciéon de distintos escenarios econdémicos 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 de los 10.000 flujos se verifico si el fondo estd capacitado para dar cumplimiento al retorno
preferente ofrecido a los aportantes.

FT Rendimiento con Liquidez USD FI, segun establece su reglamento interno, tiene como objetivo invertir sus
recursos en cuotas de Cordada Fondo de Inversién Privado Deuda USD Latam (FIP Deuda USD Latam). Este ultimo
fondo tiene como propdsito invertir en carteras de crédito o de cobranza, conformadas por titulos de crédito
como pagarés y facturas, ademas de otros instrumentos de deuda de corto o mediano plazo.

Con todo, cabe sefalar que, para la construccién de los flujos esperados del fondo, el modelo de evaluacién
aplicado por Humphreys considera las restricciones que establece el reglamento interno del FIP Deuda USD
Latam; ello en la practica significd incluir las comisiones, gastos maximos y limites de endeudamiento y liquidez.
Ademds, para efectos de la calificacion se tuvieron en consideracion los controles que Frontal Trust ejerce sobre
el FIP y sobre Cordada en su calidad de administrador del fondo privado.

Para determinar el comportamiento de las variables relevantes, especificamente incumplimiento de los
deudores, tasa de pago de cuentas por cobrar y tasa de interés, Humphreys tuvo en consideracion la informacion

'Se entendera como “Tasa Base” a la tasa CME 90 dias Secured Overnight Financing Rate (SOFR) publicada diariamente por CME Group o equivalente,
correspondiente al ultimo dia del mes anterior.
2 Retorno anual estimado seguin el modelo realizado por Humphreys.
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historica respecto al comportamiento de los activos subyacentes en los cuales invierte el FIP Deuda USD Latam a
marzo del 2026 y de un conjunto de entidades financieras que originan dichos titulos de deuda. Asimismo, los
antecedentes histéricos se complementaron con el uso del criterio profesional sustentado en la evaluacién de
centenares de operaciones de caracteristicas similares.

Junto con el analisis cuantitativo, Humphreys llevo a cabo una evaluacion de la gestion de los distintos agentes
que intervienen en la operacion 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.

Sin perjuicio de lo anterior, se debe sefialar que Humphreys sigue monitoreando de cerca el comportamiento
del activo del FIP Deuda USD Latam, en particular la proporcidon de recursos mantenidos en efectivo y
equivalentes al efectivo, la que a marzo de 2026 alcanzaba un 41,0%, reduciéndose en los siguientes tres meses
a niveles cercanos al 30%. Esta situacion impacta negativamente la rentabilidad de la cartera consolidada,
considerando el rendimiento potencial de los instrumentos de su cartera de inversion. En consecuencia, de
mantenerse de forma prolongada niveles de caja superiores al 30%, ello podria traducirse en un mayor riesgo de
que el FIP no pueda entregar los retornos esperados al FT Rendimiento con Liquidez USD Fl, y por consiguiente
que este ultimo aumente su riesgo de no entregar la rentabilidad esperada prometida a sus aportantes, pudiendo
ser revisada su clasificacion de cumplimiento.

Definicion categoria de cumplimiento?

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, es cercana al 100%.

Antecedentes generales

FT Rendimiento con Liquidez USD 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, segin
indica su reglamento interno, invertir sus recursos en cuotas del FIP Deuda USD Latam, administrado por Cordada
Capital S.A. (Cordada).

Frontal Trust AGF se especializa en la gestion de activos alternativos, administrando fondos publicos y privados
en sectores como inmobiliario, deuda privada, infraestructura, private equity y agronegocios. Cuenta con
inversiones en Chile, Peru, México, Espana y Estados Unidos.

Por su parte, Cordada es una fintech especialista en deuda privada para Pymes, que opera desde el 2016 como
originador, comprador y administrador de créditos. Su modelo de negocio asegura diversificaciéon, con una
amplia red de originadores compuesta por instituciones financieras no bancarias medianas, especializadas en
factoring. Ademas, ofrece financiamiento directo a Pymes a través de operaciones de Pronto Pago y confirming.

FT Rendimiento con Liquidez USD Fl posee cinco series de cuotas nominadas como Serie P, Serie Pl, Serie MP,
Serie MPl y Serie R. Las series P, PI, MP y MPI cuentan, conjunta y simultdneamente, con el derecho a recibir un
retorno preferente. Se entiende como retorno preferente a una tasa base mas un spread. En el caso de la Serie P,

3En el Anexo 1 es posible revisar el alcance de la clasificacion de las series cuotas.
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el spread corresponde a un 2,30% anual, la serie Pl un 2,85%, la serie MP un 3,80% y la serie MPI un 4,35%. Una
vez pagado el retorno de las series preferentes, el 100% del remanente es susceptible de ser distribuido a la serie
subordinada R.

En la practica FT Rendimiento con Liquidez USD FI actia como un vehiculo de inversidon que permite a sus
aportantes acceder a los beneficios que genera la operacion de Cordada, la cual invierte en carteras de crédito,
incluyendo, principalmente, pero sin limitar, pagarés y facturas, como asimismo cualquier otro instrumento de
deuda de corto o mediano plazo a través del FIP Deuda USD Latam o de los vehiculos de inversion que permite
el reglamento interno. Asi, FT Rendimiento con Liquidez USD FI se convierte en un aportante del FIP,
asumiendo los riesgos asociados a sus activos. El esquema de propiedad y activos de inversién de FT
Rendimiento con Liquidez USD Fl se presenta en la llustracion 1.

Asimismo, el FIP Deuda USD Latam se expone a los activos indicados en su reglamento interno a través de lineas
de crédito a empresas que realizan operaciones de factoringen Perl, denominadas en délares de Estados Unidos
de América y/o nuevos soles peruanos. Ademas, deben entregar en garantia facturas por 1,15 veces el monto
financiado.

Adicionalmente, posee inversiones en México a través de un fideicomiso el cual entrega lineas de financiamiento
a empresas financieras mexicanas, las cuales deben entregar en garantia créditos por 1,25 veces el monto
financiado. Estas inversiones estan denominadas en ddlares de Estados Unidos y/o pesos mexicanos.

Estas lineas tienen una duracién de corto o mediano plazo con una tasa establecida en un comienzo y que puede
ser revisada (en duracién, monto y tasa) en cada vencimiento.

Frontal Trust Rendimiento con Liquidez

CordadaFIP Deuda USD Latam USD Fl
Pasivos
BID
Aethis Serie Preferente Activos Series Preferentes
Serie A, B, Ey F 100% invertidos | Sere R Pl =MPy
Cartera de it MPI
- & en Cuotas de
instrumentos  de Cordada FIP
Deuda ushD
deuda.
Latam
Series Residuales Series Residuales
SerieCy D Serie R
llustracion 1: Esquema operativo
Activos del fondo

Los activos del FT Rendimiento con Liquidez USD Fl estan invertidos en las series A y B preferentes y serie C
residual del FIP Deuda USD Latam, lo que implica que los activos subyacentes del fondo provienen del FIP.

En la practica, el FIP Deuda USD Latam se enfoca en la entrega de lineas de financiamiento a empresas financieras
gue entregan como garantia un colateral de facturas y de créditos, convirtiendo a Cordada en el propietario legal
de esos activos, en casos de incumplimiento por parte de la financiera. Para seleccionar el monto, tasa y duracién
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a entregar a estas empresas, Cordada utiliza un modelo dindmico que evalua sus caracteristicas histéricas y las
de sus deudores, con el fin de optimizar la calidad de los activos y mitigar los riesgos asociados.

Para efectos de la evaluacion se tomaron en consideracién las caracteristicas de los activos subyacentes que
respaldan la operacion y entregan los flujos que finalmente serviran al pago de la promesa de FT Rendimiento
con Liquidez USD FI. A marzo de 2026, un 67,4% de la inversion se encuentra en instrumentos emitidos en Peru,
mientras que un 32,6% en México. A la misma fecha, la tasa promedio ponderada de las facturas en Peru
alcanzaba un 9,8% para aquellas denominadas en soles peruanos y un 10,3% para las denominadas en ddlares.
Por su parte, los créditos en México registraban una tasa promedio de 13,6% para las operaciones denominadas
en pesos mexicanos.

Asimismo, cabe sefalar que, entre diciembre de 2025 y marzo de 2026, al menos un 30% de los activos se
mantuvo en caja y equivalentes al efectivo, proporcion que alcanzé un 41,0% a marzo de 2026. Este nivel se situd
significativamente por sobre el promedio de 15,4% registrado durante los 23 meses previos, lo que podria
generar cierta presion sobre la generacién de spread, dado que dichos recursos rentan a tasas inferiores a las
obtenidas por la cartera de inversiones antes descrita. Sin perjuicio de lo anterior, durante los meses posteriores
esta proporcion retorné a niveles cercanos al 30%, por lo que, de momento, no representa un riesgo significativo
para la clasificacion. No obstante, de aumentar nuevamente y mantenerse de forma sostenida por sobre dicho
nivel, esta situacién podria constituir un elemento a considerar en una eventual revision a la baja de la
clasificacién de riesgo.

Cobertura deriesgo

Dentro de los riesgos de la operacién destacan los crediticios, los de mercado y los operativos, los cuales —de
materializarse— provocarian una disminucion en el retorno del fondo y, por ende, podrian comprometer la
rentabilidad ofrecida a la serie P, serie P, serie MP y serie MPI para el FT Rendimiento con Liquidez USD Fl y de
las series preferentes del FIP Deuda USD Latam. Sin embargo, ante la manifestacion de estos riesgos se generaria
una mayor presién a los rendimientos de las series residuales de los respectivos fondos, ya que serian las primeras
en recibir estos impactos y por lo tanto amortiguar sus efectos sobre las series preferentes. La serie R, en conjunto
con las series residuales del FIP, debera mantener un aporte de al menos un 10% de los activos del FIP y de los
vehiculos de inversion alternativos hasta el término del fondo.

En relacion con el riesgo crediticio, producto del eventual incumplimiento por parte del responsable del pago de
la factura o documento (deudor), este se encuentra mitigado por los siguientes factores:

i) Cada desembolso realizado a las empresas de factoring es garantizado entregando facturas
negociables inscritas y anotadas en una cuenta de la central de valores y liquidaciones del mercado
peruano, con el equivalente a un sobrecolateral establecido con anterioridad con cada originador,
previa revision y autorizacion de Cordada en base a criterios establecidos.

ii) Pagarés elaborados bajo la ley peruana suscritos entre el FIP y la empresa de factoring.
iii) Un fiador solidario o aval en cada contrato de financiamiento entre la empresa de factoringy el FIP.
iv) En el caso de financiamiento otorgado a instituciones financieras en México, estas deben aportar

contratos de /easing como colateral, los cuales se resguardan en un fideicomiso de Cordada. Este
fideicomiso es controlado por un administrador maestro quien se encarga de monitorear que el valor
del colateral se mantenga constantemente por encima del nivel exigido, realizando valorizaciones
periddicas.

V) En caso de incumplimiento por parte de la entidad financiera, Cordada cuenta con los contratos de
leasing alojados en el fideicomiso a su nombre, con un aforo equivalente a 1,25 veces el monto
financiado. Esto permite ejecutar la garantia y recuperar el saldo adeudado de manera eficiente.
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Estos elementos reducen significativamente los niveles de defaulten comparacion con operaciones tradicionales
de este tipo.

En cuanto a los riesgos de mercado, el fondo esta expuesto a variaciones del tipo de cambio a pesar de que gran
parte de la cartera esta expresada en dolares. Al cierre de marzo de 2026, un 64,1% de las operaciones se
realizaron en USD, mientras que un 3,3% se denominé en PEN y un 32,6% en MXN. No obstante, la exposicién en
MXN se encuentra cubierta mediante contratos de swap. El modelo elaborado por Humphreys tomé en
consideracion estas proporciones de la cartera del FIP, sensibilizdndola con las variaciones del tipo de cambio
(USD/PEN) de los ultimos seis afos.

En el caso de Peru, los plazos de las operaciones reducen significativamente el impacto de eventuales cambios
en la tasa de interés. En México, si bien la cartera de inversién podria verse afectada, la diferencia de tasas entre
el spread prometido por el fondo y los financiamientos otorgados atenuUa este riesgo. Ademas, el modelo
dindmico aplicado por la clasificadora considera este factor y sensibiliza las tasas de interés de los activos.

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

Cabe senalar que Frontal Trust administra un fondo de inversién privado dueno del 85% de Cordada, por lo que
existe trazabilidad absoluta del negocio y una alineacién de intereses. La serie residual del FIP (donde participa
Cordada) tiene restricciones de participacion minima del activo y asume las primeras pérdidas, protegiendo el
capital de las series preferentes donde participan los aportantes de FT Rendimiento con Liquidez USD FI. Por
otro lado, las labores de Frontal Trust AGF incluyen la gestion de aportes y rescates de los inversionistas, la
administracion del fondo a nivel contable, gestiones legales y coordinacién de asambleas y comités.

Adicionalmente, Frontal Trust AGF participa en un comité que controla y monitorea los limites de inversion a
realizarse por el FIP Deuda USD Latam, formado por miembros de la AGF con invitaciéon de algun miembro de
Cordada. En este se revisan algunos aspectos importantes de la cartera de forma de llevar un control exhaustivo
de la misma, tales como la concentracién (por deudor, por financiera y por cedentes), la morosidad y otros.

Finalmente, en opinién de Humphreys, el reglamento interno de los fondos esta explicitado de forma de apoyar
la rentabilidad ofrecida a las series preferentes, en la medida en 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 valorizacién de los activos y manejo de
tesoreria, entre otros.

Sensibilizacion de la cartera de activos

Datos estadisticos

Para la determinacién de los retornos esperados se establecié un modelo Monte Carlo con el objetivo de
determinar la capacidad que tiene la cartera subyacente de activos para generar los flujos suficientes y dar
cumplimiento a la promesa de retorno del fondo. Para lo anterior, se asumié que el comportamiento de la cartera
del FIP responderia a supuestas situaciones econémicas del pais en los préximos cinco anos. Asi, las cuentas por
cobrar se sensibilizaron en cuatro escenarios: normal, positivo, crisis leve y crisis severa, con una probabilidad de
ocurrencia de 70%, 15%, 10% y 5%, respectivamente.
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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 sobre saldo adeudado del mes anterior) que incide en los recursos disponibles para la reinversiéon y
reparto de utilidades; la mora friccional (aquella que se recupera); el default efectivo 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. Por otra parte, dado que la rentabilidad ofrecida de las series preferentes esta asociada
a la CME 90 dias Secured Overnight Financing Rate (SOFR) publicada por CME Group o equivalente, también se
incorporo esta variable en el andlisis, ademas de las exposiciones que puede tener el fondo a otras divisas.

Para determinar los rangos que recogera el modelo, se revisa el comportamiento histérico de las variables que se
obtiene de informacion enviada por la administradora del fondo, complementado con la vasta experiencia que
Humphreys ha adquirido en el andlisis y evaluacion de este tipo de activos. Estos escenarios y el rango de las
variables mencionadas se presentan en la Tabla 1.

Tabla 1: Escenarios

Tasade Default* Tasa Interés Default®
M M
| o [T [ e | BRI O, | s | e | Mora30 | Meraco | Moraso |

m 0,75% 30,00% 10,00% 2,20% 0,73% 0,91% 0,23% 1,17% 0,44% 0,26%
m 0,98% 31,50% 11,00% 2,42% 0,88% 0,93% 0,46% 2,39% 1,21% 0,87%
m 0,51% 28,50% 9,00% 1,98% 0,63% 0,88% 0,10% 0,45% 0,18% 0,09%
m 3,48% 33,00% 11,00% 1,98% 0,66% 0,91% 0,21% 1,29% 0,49% 0,28%
m 5,36% 34,65% 12,10% 2,18% 0,79% 0,93% 0,41% 2,63% 1,33% 0,96%
m 1,37% 31,35% 9,90% 1,78% 0,57% 0,88% 0,09% 0,50% 0,20% 0,10%
m 0,21% 27,00% 9,00% 3,52% 0,88% 0,91% 0,37% 1,06% 0,40% 0,23%
m 0,30% 28,35% 9,45% 3,87% 1,06% 0,93% 0,40% 1,11% 0,42% 0,24%
m 0,15% 25,65% 8,55% 3,17% 0,75% 0,88% 0,33% 1,00% 0,38% 0,22%
m 0,06% 24,30% 8,10% 7,04% 1,23% 0,91% 0,74% 0,95% 0,36% 0,21%
Scer\iseirsa m 0,09% 25,52% 8,51% 7,74% 1,48% 0,93% 0,81% 1,00% 0,38% 0,22%
m 0,02% 23,09% 7,70% 6,34% 1,06% 0,85% 0,66% 0,90% 0,34% 0,20%

A continuacién, se muestran las distribuciones de las variables claves obtenidas a partir de las 10.000 iteraciones
que generd el modelo, en donde el eje izquierdo muestra la probabilidad de obtener dicho valor y el eje derecho
muestra la frecuencia con que se observa ese dato:

4 Asumiéndose como defaultla mora sobre 90 dias.
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