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RESUMEN

Moody’s Local PE Clasificadora de Riesgos S.A. (en adelante, Moody’s Local
Peru) afirma la categoria Af.pe asignada al Fondo de Inversién Activa Corto
Plazo Soles (en adelante, el Fondo o FIA Corto Plazo Soles), el cual es
administrado por Larrain Vial S.A. Sociedad Administradora de Fondos de
Inversién (en adelante, la SAFI o Larrain Vial SAFI).

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

La clasificacién de riesgo considera la adecuada diversificacién del portafolio
de inversiones, cuyos instrumentos estan respaldados por facturas
negociables adquiridas por once empresas de factoring y registradas en
CAVALL.

La evaluaciéon también pondera el enfoque conservador adoptado por el
Fondo, asegurando que al menos un 90% de los colaterales del portafolio de
facturas en garantia provenga de deudores calificados como 'Normal' segun la
clasificacion de la SBS, que representa el 90% del total del portafolio. Es
importante destacar que el Fondo excluye facturas de pagadores clasificados
en categorias de mayor riesgo (dudoso, deficiente y pérdida), aceptando como
maximo un 10% de deudores clasificados en CPP como pagadores de las
facturas en garantia.

Se valora de manera positiva los limites de inversidn establecidos para reducir
el riesgo de concentracién en la cartera de papeles comerciales por
instrumento y originador. Asimismo, destaca el horizonte de vencimientos de
menos de 180 dias. Por su parte, se considera favorable el desempefio del
Fondo, reflejado en la evolucidn consistente del valor de cuota de las tres
series emitidas.

Sin perjuicio de lo sefialado en los parrafos anteriores, la clasificacién se
encuentra limitada, principalmente debido a los niveles de morosidad
observados en los originadores de las facturas, que a su vez son responsables
del pago de los instrumentos de deuda adquiridos por el Fondo. A marzo de
2025, ocho empresas de las 11 empresas originadoras del portafolio de
inversiones, han reportado tasas de morosidad superiores al 10%. Esta
situacidn es objeto de seguimiento constante por parte del Comité de
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Moody's Local, aunque es relevante mencionar que los instrumentos de deuda estan respaldados por una cartera de
facturas diversificadas y pagadores clasificados hasta CPP, no aceptandose facturas con mas de 60 dias de morosidad,
ademas de contar con otras garantias complementarias.

Al respecto, se ha identificado que los originadores de los papeles comerciales no mantienen una cobertura de
provisiones cercana al 100%, lo que podria impactar negativamente en su rentabilidad y solvencia, sin embargo, se ha
observado un crecimiento en el promedio de provisiones de dichas entidades, lo que permite una parcial mitigacién del
riesgo mencionado previamente.

A pesar de que el Fondo cuenta con un portafolio de garantias robusto, que incluye facturas sobrecolateralizadas,
garantias mobiliarias y avales solidarios, en un escenario de alta tensién, las entidades de factoring podrian enfrentar
dificultades para reemplazar las facturas por otras que cumplan con los criterios del Fondo. Esto podria llevar a la
ejecucion de las garantias de un bloque de facturas utilizado como colateral.

Ademas, a pesar de que el Fondo ha implementado diversos procesos y colaborado con varias entidades para mitigar el
riesgo operativo, no esta exento de la posible materializacion de riesgos relacionados.

Fortalezas crediticias

— Diversificacidn del portafolio de instrumentos garantizados por facturas negociables adquiridas por empresas de
factoring e inscritas en CAVALL.

— Experiencia de las entidades involucradas en la gestion del Fondo, ademas del soporte operativo y tecnolégico y
solvencia patrimonial de la matriz de la SAFI, Larrain Vial S.p.A. de Chile.

Debilidades crediticias

— De acuerdo al RdP el Fondo podra endeudarse hasta el 10% del patrimonio neto del Fondo con el objetivo de
financiar lamados de capital y/o requerimientos especificos de liquidez de corto plazo, cabe mencionar que al
corte de andlisis, el Fondo no ha tomado deuda.

— Niveles de mora por encima del 10% en algunos originadores que mantienen lineas con el Fondo, lo cual podria
repercutir en su solvencia.

— El modelo de negocio de las empresas de factoring cuyos clientes principalmente son pequefias y medianas
empresas.

Factores que pueden generar una mejora de la clasificacion
— Incremento en los niveles de cobertura de la cartera de facturas cedidas en garantia.

— Mayor diversificacién del portafolio de inversiones del Fondo, tanto por empresas de factoring, como por la cartera
de facturas en garantia y deudores finales, asi como por sector econémico.

— Tendencia creciente sostenida en el tiempo del Valor Cuota del Fondo, con baja volatilidad.
— Mejora sostenida en la calidad crediticia, solvencia e indicadores financieros de las empresas de factoring

originadoras de los papeles comerciales del Fondo.

Factores que pueden generar un deterioro de la clasificacion
— Incumplimiento de los limites establecidos en el Reglamento de Participacion.

— Incremento en los niveles de concentracion del portafolio del Fondo.

— Deterioro de la calidad de la cartera crediticia de las empresas de factoring que ceden sus facturas al Fondo, que
podria limitar el nivel de cobertura de sus respectivos niveles de exposicidn, a lo que se agrega la incorporacion de
empresas de mayor perfil de riesgo.

— Incremento de los indicadores de morosidad de pago de las facturas por parte de las empresas deudoras finales.
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— Cambios de funcionarios claves en el equipo gestor, en la SAFI o administrador maestro, asi como impactos
operativos en la plataforma de gestidn de las facturas.

Principales aspectos crediticios
Los activos del Fondo muestran un importante crecimiento a raiz del incremento en las linea de crédito, mientras
que se observa un crecimiento de los ingresos

Al 31 de diciembre de 2024 los activos del Fondo crecieron en un 21.77%, lo cual considera el crecimiento de las
inversiones del Fondo al incrementar las lineas de crédito utilizadas por algunas de las empresas de factoring.
Asimismo, el capital adicional del Fondo crecié un 28.92% durante 2024, considerando los aumentos de capital S/51.2
millones y los rescates de cuotas S/21.5 millones. Al cierre de 2024, |a utilidad neta del Fondo ascendié a S/11.4
millones, reflejando un incremento interanual del 16.32% respecto a diciembre de 2023, explicado por el crecimiento de
los ingresos por intereses y rendimientos del portafolio.

Al 31 de marzo de 2025 los activos del Fondo mostraron un crecimiento de 3.56% respecto a diciembre de 2024,
mientras que el patrimonio mostré un crecimiento del 3.48% explicado por dos aumentos de capital durante el primer
trimestre de 2025, que sumaron S/5.6 millones, no existiendo rescates de cuotas durante este periodo. Por su parte, el
resultado neto del periodo crecié un 4.36% interanual.

El plazo promedio de los instrumento se reduce ligeramente en linea con la estrategia del Fondo

Al 31 de marzo de 2025, el portafolio suma 110 papeles comerciales emitidos por once empresas de factoring (100
papeles comerciales emitidos al 31 de diciembre de 2024), que totalizaron S/173.4 millones (S/167.8 millones a
diciembre de 2024). Al respecto, corresponde mencionar que dichos papeles comerciales no presentan
incumplimientos. Asimismo, se observé una ligera reduccion en la concentracién por originador, donde la principal
empresa de factoring representa el 27.14% de los papeles comerciales emitidos, encontrandose dentro de los limites de
concentracion del Fondo (hasta un 30%).

Respecto al perfil de vencimiento de los papeles comerciales se identifica que se encuentran principalmente
concentrados en el tramo de muy corto plazo. Es importante sefialar, que las facturas tienen un menor vencimiento y se
van sustituyendo cada 10 dias de corresponder para cumplir con el Ratio de Cobertura y la diversificacion de las
facturas en garantia. Por su parte al 31 de marzo de 2025 existié un nivel de cobertura de 1.25x facturas respecto a
obligaciones de pago (1.38x a diciembre de 2024).

El Valor Cuota mantiene una tendencia creciente en linea con el portafolio de inversiones

Al 31 de marzo de 2025, el valor cuota de la Serie A del Fondo se ubicé en S/1.0624 y la Serie | en S/1.0469 (a
diciembre 2024 los valores llegaron a S/1.0598 y S/1.0455 respectivamente). Por su parte, cabe mencionar que desde
inicios de 2024 el Fondo emitid la Serie X destinada a inversiones por montos menores a S/10 millones, al respecto el
valor cuota de la Serie X fue de S/1.0038 a marzo de 2025 y S/1.0032 a diciembre de 2024. En este sentido, al 31 de
marzo de 2025 la variacidn del valor cuota representé una variacién nominal anual de 0.57% para la Serie A, 0.03%
para la Serie | y -0.16% para la Serie X. Al respecto, corresponde mencionar que la variacion del valor cuota puede
también ser afectado por la distribucion de dividendos y reducciones de capital.

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

Al 31 de diciembre de 2024, los activos totales de Larrain Vial 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., situacién que generé 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.
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Asimismo, el patrimonio mostré una disminucién 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 desinversion de dos fondos inmobiliarios, y por la escision de la inversién 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 gestién 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 Larrain Vial SAFI exhibieron una contraccidn 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 remuneracién y comision por administradores no fueron suficientes para
cubrir los gastos operativos, lo que generd una pérdida neta de S/231 mil.

Grafico 1 Evolucion del Valor Cuota y de la Variacién Nominal Anual
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Fuente: Larrain Vial SAFI / Elaboracidn: Moody’s Local Pert

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% 15.37% 16.91% 23.78%
Return on Average Assets (ROAA) V -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 / Elaboracion: Moody’s Local Peru
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TABLA 2 Indicadores Clave del Fondo

Mar-25 Dic-24 Dic-23 Dic-22
Lr:\;izz:grr:zz ?;ilzpjéegjggerciales netas de 173,349 167747 137,075 83,018
Utilidad Neta" 11,547 1,417 9,815 3,244
Valor Cuota Serie A 1.0624 1.0598 1.0568 1.0359
Variaciéon Nominal Anual del Valor Cuota Serie A 0.57% 0.28% 2.02% -
Valor Cuota Serie | 1.0469 1.0455 1.0483 1.0322
Variacién Nominal Anual del Valor Cuota Serie I 0.03% -0.27% 1.56% -
Valor Cuota Serie X 1.0038 1.0032 - -
Variacién Nominal Anual del Valor Cuota Serie X" -0.16% - - -

1/ Ultimos 12 meses.
(*) Variacién Nominal Anual del Valor Cuota = ((Valor Cuota periodo T / Valor Cuota Periodo T-1) — 1) x 100%
Fuente: Larrain Vial SAFI / Elaboracidn: Moody’s Local Peru

Informacién Complementaria

Tipo de clasificacion / Clasificacion Perspectiva Clasificacion | Perspectiva
Instrumento actual actual anterior" anterior"

Fondo de Inversion Activa Corto Plazo Soles

Clasificacién de Fondo de Renta Fija Af.pe - Afi.pe -

' Sesidon de Comité de 29 de noviembre de 2024.

Informacidn considerada para la clasificacion.

La informacidn utilizada en este informe comprende los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2021,
2022, 2023 y 2024, asi como Estados Financieros No Auditados al 31 de marzo de 2024 y 2025 de Larrain Vial S.A.
Sociedad Administradora de Fondos de Inversion. Ademas, se utilizaron los Estados Financieros Auditados al 31 de
diciembre de 2022, 2023 y 2024 del Fondo de Inversidn Activa Corto Plazo Soles, asi como Estados Financieros No
Auditados al 31 de marzo de 2024 y 2025, ademas del Reglamento de Participacion del Fondo entre otra informacién
proporcionada por la SAFI al corte de andlisis. Moody’s Local Peri comunica al mercado que la informacién ha sido
obtenida principalmente del Fondo clasificado 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 omisién 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.
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Moody'’s Local Pert 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 obligacidn se ubica en el extremo superior de su categoria de clasificacion genérica, ningtin modificador indica
una clasificacion media, y el modificador “-” indica una clasificacion en el extremo inferior de la categoria de
clasificacion 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 clasificacidn se realizan segln la regulacién vigente. Adicionalmente, la opinidn
contenida en el informe, resulta de la aplicacidn rigurosa de Metodologia de clasificacion 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/.

Declaracion de importancia

La clasificacidn 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 obligacion representada por dicho valor.

La clasificacidn 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 Clasificacién 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 clasificacidn respectiva
y las clasificaciones vigentes

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacion para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de clasificacion.
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Moody's no es una firma de auditoria y no puede en todos los casos verificar o validar de manera independiente la informacién recibida en el proceso de calificacion crediticia o en la elaboracion de
los Materiales.

En la medida en que las leyes asi lo permitan, MOODY's y sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores declinan toda responsabilidad frente a cualesquier
persona o entidad con relacién a pérdidas o dafios indirectos, especiales, derivados o accidentales de cualquier naturaleza, derivados de o relacionados con la informacién aqui contenida o el uso o
imposibilidad de uso de dicha informacién, incluso cuando MOODY's o cualquiera de sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores o proveedores fuera advertido
previamente de la posibilidad de dichas pérdidas o dafios, incluido pero no limitado a: (a) lucro cesante presente o futuro o (b) cualquier pérdida o dafio que surja cuando el instrumento financiero
en cuestion no sea objeto de una calificacion crediticia concreta otorgada por MOODY'S.

En la medida en que las leyes asi lo permitan, MOODY's y sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores exime de cualquier responsabilidad con respecto
a pérdidas o dafios directos o indemnizatorios causados a cualquier persona o entidad, incluido pero no limitado a, negligencia (pero excluyendo fraude, conducta dolosa o cualquier otro tipo de
responsabilidad que, en aras de la claridad, no pueda ser excluida por ley), por parte de MOODY's o cualquiera de sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores o
proveedores, o con respecto a toda contingencia dentro o fuera del control de cualquiera de los anteriores, derivada de o relacionada con la informacidn aqui contenida o el uso o imposibilidad de
uso de tal informacién.

MOODY'S NO OTORGA NI OFRECE GARANTIA ALGUNA, EXPRESA O IMPLICITA, CON RESPECTO A LA PRECISION, OPORTUNIDAD, EXHAUSTIVIDAD, COMERCIABILIDAD O IDONEIDAD PARA
UN FIN DETERMINADO SOBRE CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES Y DEMAS OPINIONES O INFORMACION.

Moody's Investors Service, Inc., agencia de calificacion crediticia, subsidiaria de propiedad total de Moody's Corporation (“MCO”), 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 calificacién. 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 informacién 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 publicamente 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 - Gestién 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 Classificag@o de Risco LTDA, Moody’s Local MX S.A. de C.V, I.CV., 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 Calificacién Crediticia.

Términos adicionales solo para Australia: Cualquier publicacion 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 (segln corresponda). Este documento esta
destinado Gnicamente 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 relacién con valores cotizados o propuestos para su cotizacién en bolsas de valores de la India.

Términos adicionales con respecto a las Opiniones de Segunda Parte y las Evaluaciones de Cero Emisiones Netas (segun se definen en los Simbolos y Definiciones de Calificaciones de Moody's
Ratings): Por favor notar que ni una Opinién de Segunda Parte ("OSP") ni una Evaluacion de Cero Emisiones Netas (“NZA”) son "calificaciones crediticias". La emisién 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 estéan 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 ninguin otro documento presentado a las autoridades regulatorias de la RPC ni utilizarse para cumplir con ningln requisito de
divulgacion regulatoria de la RPC; y (3) no puede utilizarse en la RPC para ningln propdsito regulatorio ni para ninglin 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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