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RESUMEN

Moody’s Local PE Clasificadora de Riesgo S.A. (en adelante, “Moody’s Local
Peru”) afirma la clasificacion de fondo de renta fija A+f.pe al Fondo de
Inversion Activa Financiamiento Estructurado Il - Moneda Local (en adelante,
el Fondo o FIAFE IllI), el cual es administrado por Larrain Vial S.A. Sociedad
Administradora de Fondos de Inversion (en adelante, la SAFI o Larrain Vial
SAFI).

Es de senalar que la presente evaluacidn se ha realizado en el marco de la
aprobacion de la nueva metodologia de clasificacién y evaluacién de riesgo de
mercado de fondos de renta fija por parte del Directorio de Moody’s Local
Peru. En la misma, también se puede consultar las escalas de calificaciény
su definicion.

La clasificacidn asignada se fundamenta en los principales lineamientos
establecidos en el Reglamento de Participacion del Fondo (RdP), al tratarse
de un Fondo que inicié operaciones en setiembre de 2024 y al 31 de marzo de
2025 cuenta con tres inversiones. En esta linea, las inversiones del Fondo
estan enfocadas en la adquisicion de Bonos de Titulizacion (Instrumentos de
Deuda) emitidos por patrimonios fideicometidos, administrados por
Sociedades Titulizadoras, correspondientes a Originadores vinculados a
medianas y grandes empresas domiciliadas en el Peru.

Adicionalmente, la clasificacion pondera que el Fondo mantendra una Politica
de Inversiones y una Politica de Créditos con limites y mecanismos de control
para llevar a cabo dichas operaciones.

De igual forma, se ha establecido que la Sociedad Titulizadora podra liquidar
el o los inmuebles en garantia en caso de incumplimiento del pago de la
deuda. Asimismo, de ser necesario, se activaran las fianzas solidarias del
Originador y/o de los accionistas.

La clasificacidon considera como factor adverso que en la etapa inicial de
constitucion del portafolio del Fondo, como es natural y esta establecido en el
RdP, podria presentarse una alta participacién por originador y por segmento
econdmico. Por ello, durante los primeros 24 meses contados desde el inicio
de actividades del Fondo se han establecido excepciones para los limites de
inversion.
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En opinién de Moody's Local Peru, se espera que la incorporacidn de nuevas inversiones no deterioren la calidad
crediticia del portafolio; ya que, de observarse debilitamiento en la situacidn financiera de uno o varios originadores,
y/o presentarse incumplimientos de pago; podria impactar negativamente en las métricas del Fondo y,
consecuentemente tener una implicancia en la clasificacién actual del Fondo.

Fortalezas crediticias

— Los instrumentos de deuda deben estar respaldados por garantias inmobiliarias cedidas al fideicomiso respectivo,
asi como por fianzas solidarias de los deudores y/o de los accionistas y/o por las empresas vinculadas al deudor,
pudiendo contar con una carta fianza o pdliza de garantia.

— La garantia inmobiliaria debe ser evaluada y validada para determinar su valor comercial, estableciéndose para ello
un Loan to Value (LTV) maximo de 70% respecto a cada operacidn. Cabe precisar que, segln el pipeline tentativo de
inversiones, el Fondo espera mantener un LTV promedio por debajo de 60%. Al 31 de marzo de 2025, el LTV
promedio es de 54.33% que corresponde a los 3 instrumentos de deuda.

— La experiencia de las entidades que estaran involucradas en la gestién del Fondo: Activa Private Debt Perd S.A.C.
como Gestor Externo y Larrain Vial SAFI como Sociedad Administradora. De igual forma, se considera el soporte
operativo y tecnolégico de la matriz de la SAFI, Larrain Vial S.p.A. de Chile.

Debilidades crediticias
— El acotado track record histérico del Fondo, toda vez que el Fondo inicié operaciones en setiembre de 2024.

— El RdP no ha definido la obligatoriedad de miembros independientes dentro de Comité de Inversiones del Fondo, y
que personal clave del Gestor Externo son parte del Comité de Inversiones. Sin embargo, el Comité de Inversiones
cuenta con dos miembros titulares independientes, un miembro suplente independiente, asimismo la SAFI cuenta
con un director independiente que forma parte del Comité de Riesgos.

Factores que pueden generar una mejora de la clasificacién

— Conformacién de un Portafolio de Inversiones de bajo nivel de riesgo y adecuadamente diversificado por sector
econdmico.

— Ejecucién de salidas con niveles de rentabilidad superiores a los estimados en el modelo financiero inicial.

— Resultados positivos y crecientes generados por el Fondo, acompanados de una baja volatilidad en el Valor Cuota.

Factores que pueden generar un deterioro de la clasificacion
— Deterioro de la capacidad de pago de los Originadores detras de la deuda titulizada en la que invertira el Fondo.

— Incumplimiento en los limites establecidos en el RdP del Fondo.

— Desviaciones significativas al modelo financiero, incluyendo, pero no limitdndose a, demoras en la incorporacién de
nuevos activos que afecten la rentabilidad proyectada.

— Pérdida del respaldo de la SAFI y/o del Equipo Gestor.

Principales aspectos crediticios

Tendencia creciente en los niveles de ingresos debido al periodo de inversién del Fondo

Al 31 de diciembre de 2024, registré una utilidad de S/268 mil, observandose un incremento en los ingresos por
intereses correspondientes a nuevas inversiones, en linea con la etapa de inversidn del Fondo y considerando que
inicié operaciones en setiembre de 2024. Por otro lado, en el primer trimestre de 2025, la utilidad neta fue S/435 mil,
correspondiente a los intereses de 3 instrumentos de deuda.
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Por su lado, al 31 de diciembre de 2024, los activos del fondo estuvieron conformados por un portafolio de inversiones
(instrumentos de deuda) que ascendié a S/11.4 millones. Por su parte, el patrimonio corresponde al capital suscrito y
pagado a diciembre de 2024 por S/11.3 millones, y a los resultados del ejercicio.

En tanto, al 31 de marzo de 2025, tanto el pasivo como el patrimonio se mantuvieron en niveles similares a lo registrado
en el ejercicio 2024.

Tendencia creciente del portafolio de inversiones dada la etapa de inversion del Fondo

Al 31 de diciembre de 2024, el portafolio de inversiones del Fondo estuvo conformado por 2 instrumentos de deuda por
un valor aproximado de US$11.4 millones. Por su parte, al primer trimestre de 2025, el portafolio de inversiones
aumento ligeramente encontrandose conformado por 3 instrumentos de deuda por un valor de US$15.9 millones. Estas
inversiones se han realizado de acuerdo al pipeline del Fondo, el cual contempla inversiones por un valor aproximado
de S/69 millones, asimismo se identifica que el 63% correspondan a Originadores que operan en el sector inmobiliario.
Por otro lado, el Loan to Value (LTV) promedio se encuentra en 54%, por debajo del limite establecido en el RdP de 70%.

Con relacidn a la rentabilidad efectiva anual al 31 de diciembre de 2024 fue de 9.60% y de 11.80% al 31 de marzo de
2025, estos célculos no incluye el impacto de los llamados de capital en el Valor Cuota.

El valor cuota exhibe una tendencia creciente en linea con la etapa del Fondo

Al 31 de diciembre de 2024, los participes del Fondo acumularon una rentabilidad efectiva de 9.60% considerando que
el Fondo inicié operaciones en setiembre de 2024. En tanto, al 31 de marzo de 2025, también exhibié una rentabilidad
positiva de 11.80%.

Respecto a la situacion financiera de la SAFI, presenta una contraccion en el total de activos por el traslado del
bloque patrimonial de la inversion en asociada

Al 31 de diciembre de 2024, los activos totales de LarrainVial SAFI totalizaron S/8.10 millones, 68.55% inferior respecto
al cierre del 2023, debido a la escisidn entre Larrain Vial S.A. Sociedad Administradora de Fondos de Inversién y Larrain
Vial Inversiones Peru S.A.C., situacion que generd el traslado del bloque patrimonial compuesto por las acciones que
mantenia la SAF| en Eurocapital Servicios Financieros S.A.C. Por el lado del pasivo, registré contraccion (-18.12%
respecto a diciembre 2023) debido a la disminucidn de cuentas por pagar relacionadas y otras cuentas por pagar.
Asimismo, el patrimonio mostré una disminucidn de 74.52% por menores resultados acumulados y por la pérdida del
ejercicio.

En el ejercicio 2024, se registré una pérdida neta de S/273 mil, explicado por las menores comisiones recibidas ante el
proceso de desinversidon de dos fondos inmobiliarios, y por la escisidn de la inversidn en asociada (Eurocapital
Servicios Financieros S.A.C.). No obstante, es de mencionar que al corte en analisis, la SAFI ha comenzado a percibir
ingresos por la gestidén de fondos que se encuentran en fase de inversién y que recién comenzaron a operar durante un
periodo de tiempo relativamente corto.

En tanto, al 31 de marzo de 2025, los activos totales de LarrainVial SAFI exhibieron una contraccién de 5.21% respecto a
lo registrado a diciembre 2024 generado por los menores gastos pagados por anticipado. Asimismo, los pasivos y el
patrimonio también mostraron una disminucién de 8.55% y 3.94%, respectivamente, a marzo de 2025. Por otro lado, en
el primer trimestre de 2025, los ingresos por remuneracion y comision por administradores no fueron suficientes para
cubrir los gastos operativos, lo que generd una pérdida neta de S/231 mil.
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Otras Consideraciones

Perfil del Fondo

El Fondo de Inversidn Activa Financiamiento Estructurado Ill - Moneda Local tiene como objetivo invertir sus recursos
en instrumentos de deuda emitidos mediante oferta privada por patrimonios fideicometidos de titulizacién de activos
constituidos en el Peru bajo los alcances de la Ley de Mercado de Valores, cuyos recursos son destinados
principalmente a la reestructuracion de pasivos y/o al desarrollo de actividades de landbanking, construccion, capital
de trabajo y/o inversiones en capital, bajo un esquema balloon, amortizable u otro.

El capital autorizado establecido en el RdP del Fondo es de hasta S/500 millones, que estara dividido en 500 millones
de cuotas con un valor nominal de $/1.00 cada una. El Fondo fue constituido el 07 de agosto de 2024 con una
suscripcion de 71,400,000 cuotas a un valor nominal de S/1.00.

El Fondo tiene un plazo de duracion de ocho afios contados a partir del inicio de actividades del Fondo (setiembre
2024), el cual esta dividido en dos periodos: Periodo de Inversion (3 afios) y Periodo de Desinversion (desde finalizado el
periodo de inversidn). El plazo de duracién del Fondo podra ser prorrogable por periodos sucesivos de un afio, hasta por
dos afnos como maximo, previo acuerdo de la Asamblea General adoptado antes del vencimiento. Asimismo, bajo las
mismas condiciones, se podra prorrogar el plazo establecido para cualquiera de los Periodos.

Al 31 de marzo de 2025, el capital suscrito y pagado del Fondo fue S/15.68 millones. Por otro lado, se han realizado
repartos de dividendos, con un total acumulado al corte de analisis de S/312.9 mil.

Anexo

TABLA 1 Indicadores Clave de la SAFI

Mar-25 LTM
Ingresos” (miles de Soles) 14,238 15,040 17,044 20,803 20,689
Return on Average Equity (ROAE)" -5.67% -1.89% 16.37% 16.91% 23.78%
Return on Average Assets (ROAA) -4.91% -1.61% 12.62% 13.25% 19.29%
Liquidez Corriente (veces) 4,07x 3.95x 3.33x 1.80x 2.77x
Endeudamiento Patrimonial (veces) 0.36x 0.38x 0.12x 0.33x 0.22x

1/ Ultimos 12 meses.
Fuente: Larrain Vial SAFI / Elaboracién: Moody’s Local Perd

TABLA 2 Indicadores Clave del Fondo

Mar-25 Dic-24

Inversiones (Miles de S/) 15,893 11,414
Utilidad Neta (Miles de S/) 435 268
Valor Cuota PE - | (S/) 1.0248 1.0111

Fuente: Larrain Vial SAFI / Elaboracion: Moody’s Local Peru
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Informacién Complementaria

Tipo de clasificacion / Clasificacion Perspectiva  Clasificacion | Perspectiva
Instrumento actual actual anterior" anterior
Fondo de Inversidn Activa Financiamiento Estructurado Il - Moneda Local
Clasificacién Fondo de Renta Fija A+f.pe - A+fi.pe -

1/En Sesién de Comité de 27 de noviembre de 2024

Informacién considerada para la clasificacion.

La informacidn utilizada en este informe comprende los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2024; asi
como Estados Financieros No Auditados al 31 de marzo de 2025 del Fondo de Inversién Activa Financiamiento
Estructurado Ill - Moneda Local, el Reglamento de Participacion del Fondo y demds informacidén complementaria.
Ademas, se utilizaron los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2021, 2022, 2023 y 2024, y Estados
Financieros No Auditados al 31 de marzo de 2024 y 2025 de Larrain Vial S.A. Sociedad Administradora de Fondos de
Inversién. Moody’s Local Perd comunica al mercado que la informaciéon ha sido obtenida principalmente de la Entidad
clasificada y de fuentes que se conocen confiables, por lo que no se han realizado actividades de auditoria sobre la
misma. Moody’s Local Peru no garantiza su exactitud o integridad y no asume responsabilidad por cualquier error u
omisidn en ella.

Definicion de las clasificaciones asignadas

— Af.pe: Los fondos de deuda clasificados en Af.pe generalmente presentan activos con una calidad crediticia por
encima del promedio en comparacién con los activos mantenidos por otros fondos de deuda locales.

@

Moody’s Local Peru agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoria de clasificacion genérica que va de AA.pe a
CCC.pe, de ML A-1.pe a ML A-3.pe y de A a D (esto ultimo, tnicamente en el caso de Entidad). El modificador “+” indica
que la obligacion se ubica en el extremo superior de su categoria de clasificacion genérica, ningin modificador indica
una clasificacion media, y el modificador “-” indica una clasificacion en el extremo inferior de la categoria de
clasificacidn genérica.

Metodologia Utilizada.

— Metodologia de clasificacidn y evaluacion de riesgo de mercado de fondos de inversion de renta fija-(27/Dec/2024),
disponible en https://www.moodyslocal.com.pe/

Las actualizaciones del informe de clasificacién se realizan segun la regulacidn vigente. Adicionalmente, la opinidon
contenida en el informe, resulta de la aplicacién rigurosa de Metodologia de clasificacidn y evaluacién de riesgo de
mercado de fondos de inversién de renta fija-(27/Dec/2024), aprobada por el Directorio el 11 de diciembre de 2024,
disponible en https://moodyslocal.com.pe/reportes/metodologias-y-marcos-analiticos/.
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Declaracion de importancia

La clasificacién de riesgo del valor constituye Unicamente una opinién profesional sobre la calidad crediticia del valor
y/o de su emisor respecto al pago de la obligacién representada por dicho valor.

La clasificacién otorgada o emitida no constituye una recomendacién para comprar, vender o mantener el valor y puede
estar sujeta a actualizacion en cualquier momento. Asimismo, la presente Clasificacidn de riesgo es independiente y no
ha sido influenciada por otras actividades de la Clasificadora.

El presente informe se encuentra publicado en la pagina web de la empresa https://www.moodyslocal.com.pe/ , donde
se puede consultar adicionalmente documentos como el cédigo de conducta, la metodologia de clasificacién respectiva
y las clasificaciones vigentes

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacidn para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de clasificacion.
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UN FIN DETERMINADO SOBRE CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES Y DEMAS OPINIONES O INFORMACION.

Moody's Investors Service, Inc., agencia de calificacidn crediticia, subsidiaria de propiedad total de Moody's Corporation (“MCQ”), informa por la presente que la mayoria de los emisores de titulos
de deuda (incluidos bonos corporativos y municipales, obligaciones, notas y pagarés) y acciones preferentes calificados por Moody's Investors Service, Inc. han acordado, con anterioridad a la
asignacion de cualquier calificacién, abonar a Moody's Investors Service, Inc. por sus servicios de opinién y calificacion. MCO y todas las entidades de MCO que emiten calificaciones bajo la marca
“Moody’s Ratings” (“Moody’s Ratings”) también mantienen politicas y procedimientos para garantizar la independencia de las calificaciones y los procesos de asignacion de calificaciones crediticias
de Moody’s Ratings. La informacidn relativa a ciertas afiliaciones que pudieran existir entre directores de MCO y entidades calificadas, y entre entidades que tienen asignadas calificaciones crediticias
de Moody’s Investors Service y asimismo han notificado plblicamente a la SEC que poseen una participacion en MCO superior al 5%, se publica anualmente en ir.moodys.com bajo el capitulo de
“Investor Relations — Corporate Governance — Charter Documents- Director and Shareholder Affiliation Policy” ["Relaciones con Inversores - Gestidon Corporativa - Documentos Constitutivos -
Politica sobre Relaciones entre Directores y Accionistas”].

Moody's SF Japan K.K., Moody's Local AR Agente de Calificacion de Riesgo S.A., Moody’s Local BR Agéncia de Classificagdo de Risco LTDA, Moody’s Local MX S.A. de C.V, I.C.V., Moody's Local PE
Clasificadora de Riesgo S.A., y Moody's Local PA Calificadora de Riesgo S.A. (conjuntamente, las "Moody’s Non-NRSRO CRAs", por sus siglas en ingles) son subsidiarias de agencias de calificacion
crediticia de propiedad total indirecta de MCO. Ninguna de las Moody’s Non-NRSRO CRAs es una Organizacién Reconocida Nacionalmente como Organizacion Estadistica de Calificacion Crediticia.

Términos adicionales solo para Australia: Cualquier publicaciéon en Australia de este documento se realiza conforme a la Licencia de Servicios Financieros en Australia de la filial de MOODY's,
Moody's Investors Service Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 y/o Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (seglin corresponda). Este documento esta
destinado Unicamente a “clientes mayoristas” seguin lo dispuesto en el articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Al acceder a este documento desde cualquier lugar dentro de Australia, usted
declara ante MOODY'S ser un "cliente mayorista" o estar accediendo al mismo como un representante de aquél, asi como que ni usted ni la entidad a la que representa divulgaran, directa o
indirectamente, este documento ni su contenido a “clientes minoristas” seglin se desprende del articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Las calificaciones crediticias de MOODY'S son
opiniones sobre la calidad crediticia de una obligacién de deuda del emisor y no sobre los valores de capital del emisor ni ninguna otra forma de instrumento que se encuentre a disposicion de
clientes minoristas.

Términos adicionales solo para India: Las calificaciones crediticias, Evaluaciones, otras opiniones y Materiales de Moody's no estan destinados a ser utilizados ni deben ser confiados por usuarios
ubicados en India en relacion con valores cotizados o propuestos para su cotizacidn en bolsas de valores de la India.

Términos adicionales con respecto a las Opiniones de Segunda Parte y las Evaluaciones de Cero Emisiones Netas (seglin se definen en los Simbolos y Definiciones de Calificaciones de Moody's
Ratings): Por favor notar que ni una Opinion de Segunda Parte ("OSP") ni una Evaluacion de Cero Emisiones Netas (“NZA”) son "calificaciones crediticias". La emision de OSP y NZA no es una
actividad regulada en muchas jurisdicciones, incluida Singapur. JAPON: En Japén, el desarrollo y la provisién de OSP y NZA se clasifican como "Negocios Secundarios", no como "Negocios de
Calificacion Crediticia", y no estan sujetos a las regulaciones aplicables a los "Negocios de Calificacion Crediticia" segun la Ley de Instrumentos Financieros y la Ley de Intercambio de Japén y su
regulacion relevante. RPC: Cualquier OSP: (1) no constituye una Evaluaciéon de Bonos Verdes de la RPC segln se define en las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC; (2) no puede incluirse en
ninguna declaracion de registro, circular de oferta, prospecto ni en ninglin otro documento presentado a las autoridades regulatorias de la RPC ni utilizarse para cumplir con ninglin requisito de
divulgacion regulatoria de la RPC; y (3) no puede utilizarse en la RPC para ningun propdsito regulatorio ni para ningun otro propdsito que no esté permitido por las leyes o regulaciones pertinentes
de la RPC. Para los fines de este descargo de responsabilidad, "RPC" se refiere a la parte continental de la Republica Popular China, excluyendo Hong Kong, Macao y Taiwan.
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