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Categoria de riesgo
Tipo de instrumento

Linea de efectos de comercio Nivel 1/A
Acciones (PROGRESO) Primera Clase Nivel 4
Tendencia Estable

EEFF base 31 de marzo 2024

Nuamero y fecha de inscripcion de emisiones de deuda

Linea de efectos de comercio N° 141 de 29.06.2021

Estados de Resultados Consolidados IFRS
M$ de cada afio 2019
Ingresos de activ. ordinarias 12.033.499 12.609.366 14.456.899 23.601.011 25.588.751 6.663.021

"Costo de ventas -4.395.918 -4.311.737 -4.056.472 -9.831.516  -10.088.320 -2.375.562

7.637.581  8.297.629 10.400.427 13.769.495 15.500.431  4.287.459

5702073  -6047.040  -6681013  -8.178.656 -10.245054  -2.719.987

2180134 2455326 3817393 6171129 5493357 1590781

Gasto por impto. a ganancias 28.365 15.486 -666.617 -1.666.205 -1.783.206 -429.511

I 2208499 2470812 3.150.776  4.504.924  3.710.151  1.161.270

Estados de Situacion Financiera Consolidados IFRS
M$ de cada aiio 2019 2020
Activos corrientes 50.771.967 48.123.139 51.433.120 62.164.745 71.304.583 70.261.941

27114603 25429611 28585699  31.086.688  36.052.633  36.188.330

77.886.570 73.552.750 80.018.819 93.251.433 107.357.216 106.450.271

45545957 46181902 45195897  51.381399  61557.733  57.356.526

16486806  10229.173  15969.843  20.738363  23.261.320  25.578.987

15.853.807 17141675  18.853.079 21131671 22538163  23.514.758

LSl BV G TR EHIT I 77.886.570  73.552.750 80.018.819 93.251.433 107.357.216 106.450.271

60.869.382  56.704.939  64.066.037  76.165704 94616996  94.153.243

54.111.683  47.204.661 54208324 64240281  70.544.773  67.243.635

T Corresponde a la cuenta “Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar, corrientes” y “Derechos por cobrar, no corrientes”.
2 Considera las cuentas "Otros pasivos financieros, corrientes” + “Otros pasivos financieros, no corrientes”.
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Opinidn
Fundamentos de la clasificacion

Servicios Financieros Progreso S.A. (Progreso) nacio en 1988 y, actualmente, desarrolla operaciones en
las areas de leasing, factoring y en menor medida en crédito. El mercado objetivo de la compaiiia es la
pequefa y mediana empresa (Pymes).

A marzo de 2024, la sociedad presentaba activos por $ 106.450 millones y colocaciones netas por $ 94.153
millones, de las cuales aproximadamente el 60,5% corresponde a operaciones de leasing, el 37,3% a
factoring y el porcentaje restante, se agrupa en operaciones de crédito, otros y ajustes. Por su parte, los
activos de la sociedad son financiados con $ 67.244 millones de deuda financiera, $ 23.515 millones de
patrimonio y el resto, principalmente, por cuentas por pagar. La mencionada estructura del balance
permitié a la empresa generar durante el primer trimestre de 2024 un ingreso y una ganancia de $ 6.663
millonesy $ 1.161 millones, respectivamente. La clasificacién ha sido asignada considerando que la relacién
entre pasivo exigible y patrimonio de la sociedad no ha superado 3,9 veces en los ultimos cinco afos,
alcanzando un nivel de 3,5 veces a marzo de 2024.

La clasificacion vigente de Progreso, tanto para la solvencia en “Categoria A"y de efectos de comercio en
“Categoria A/Nivel 17, se fundamenta, principalmente, en la experiencia y el conocimiento que la
administracion y su principal accionista tienen sobre su mercado objetivo —Pymes— y empresas de
maquinaria, lo que conlleva adecuadas practicas en relacion con la liquidacidon de activos subyacentes en
el producto leasing, reconociendo el sostenido crecimiento de los Ultimos afios. Cabe mencionar la
participacién de su principal accionista, que también forma parte del directorio, en empresas proveedoras
de la Pyme, lo cual permite ampliar la visién del mercado secundario de los activos dados en leasing.

La clasificacién reconoce como elemento positivo el compromiso y la capacidad que los accionistas han
mostrado en el pasado para reaccionar ante entornos desfavorables y apoyar efectivamente la liquidez de
la empresa.

Complementariamente, la evaluacién incorpora el hecho de que la firma presenta un endeudamiento
controlable, dada su estructura organizacional y capacidad comercial, con una deuda moderada en relacion
con su nivel patrimonial y la categoria asignada.

La clasificacion también recoge las caracteristicas propias de sus lineas de negocios y que mitigan los
riesgos crediticios. En el caso del leasing, las operaciones son respaldadas por activos susceptibles de ser
liquidados, reduciendo las pérdidas esperadas en los casos fallidos (default), ademas de contar con un alto
nivel de garantias y otros mecanismos de cobertura. El factoring, por su parte, es esencialmente de corto
plazo lo que permite una rapida adecuacion de los volimenes del negocio a las condiciones econémicas
imperantes y otorga a la compaiiia flexibilidad para generar liquidez. Cabe mencionar, que, en los ultimos
periodos, salvo por la contraccidon exhibida durante lo mas algido de la crisis sanitaria, la sociedad ha
aumentado la importancia relativa del negocio del factoring, el cual a marzo de 2024 llega a representar
un 37,3% de sus colocaciones netas.
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Los mecanismos de control interno que la sociedad presenta, sobre todo en términos de auditoria, son
también un elemento que recoge el analisis. Esto porque reflejan un estandar elevado comparado con
instituciones financieras no bancarias de similar tamafio.

Se agrega como elemento positivo, la atomizacion de los riesgos individuales asumidos por la compafiia,
situacion que, junto con el crecimiento de la cartera y un aumento del nUmero de clientes, presenta un
reducido porcentaje de concentracién en relacién a lo observado con otros operadores del mercado.
Ademas, el producto leasing reduce las pérdidas esperadas al poseer un activo asociado. Los principales
deudores de leasing y factoring representan un 3,5% y 4,5% a marzo de 2024 (4,2% y 5,3% en marzo de
2023) del patrimonio de la compaiiia, respectivamente.

Desde otra perspectiva, la clasificacion de riesgo de Progreso se ve restringida como consecuencia de un
entorno fuertemente competitivo y con mejores fuentes de financiamiento. En este sentido, al considerar
el mercado en su globalidad, el emisor se encuentra con una fuerte presencia de operadores que forman
parte de grupos financieros de gran importancia en el mercado tanto local como internacional.

Adicionalmente, se incorpora como aspecto desfavorable el bajo nivel de diversificacién que presenta la
cartera de colocaciones, considerando tanto el tipo de activos financiados (productos) como los sectores
econdmicos en los que opera. No obstante, como elemento atenuante, se reconoce que algunas categorias
sectoriales pueden estar conformadas por sub rubros que no necesariamente mantienen una elevada
correlaciéon entre si. Otro factor que atenua los bajos niveles de diversificacion de sus colocaciones tiene
que ver con los esfuerzos incurridos por Progreso para ampliar sus lineas de negocio dandole una mayor
importancia al factoring y exhibiendo una reduccion en la concentracion de sus colocaciones en leasing de
un 81,0% a un 60,5% entre diciembre 2017 y marzo 2024.

Ademas, la evaluacion incluye como elemento de juicio, la sensibilidad de la demanda de la compafiia a
los ciclos econdmicos recesivos, situacion que influye tanto en la dindmica comercial, los niveles de
incobrabilidad y en el valor de liquidacién de los activos subyacentes. Sin perjuicio de ello, se ha observado
que, durante periodos de crisis econdmica, la compaiiia se ha adaptado a los nuevos escenarios en lo que
respecta sus colocaciones.

Respecto de la clasificacién de riesgo de los titulos accionarios en Primera Clase Nivel 4, se incorpora la
clasificacién de solvencia de la empresa, “Categoria A", y la nula liquidez que presentan estos instrumentos
en el mercado (ausencia de mercado secundario).

En el ambito de ASG, Progreso estd comenzando a trabajar en iniciativas para sostenibilidad y clima
organizacional. En cuando a social, la compafiia apoya a Pymes y clientes que los bancos no atienden, con
una cobertura que se extiende a ciudades mas remotas. Ademas, en su memoria integrada, incluye una
seccion que describe la diversidad de su personal en términos de edad, género, rango etario, entre otros,
asi como datos sobre la disparidad salarial de género dentro de la empresa. Por otro lado, la compafia ha
recibido financiamiento de la Corporacion Interamericana de Inversiones (BID Invest) para apoyar a
MiPymes, ademas de recibir asesoramiento de la misma entidad en financiamiento climatico.

La tendencia se califica en “Estable”, porque en el corto plazo y de acuerdo con el analisis de la clasificadora,
no se observan elementos que incidan en los fundamentos que soportan la clasificaciéon. Con todo, Se
valora positivamente la creacion de una nueva gerencia, disefiada para generar una estructura que permita
a la compafiia manejar un mayor volumen de operaciones y, potencialmente, impulsar el crecimiento en
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sus colocaciones, lo anterior, a través de la inversion en tecnologia realizada por la compafia. La
clasificacién podria revisarse en el futuro si este crecimiento se materializa, mientras coexista con un nivel
de endeudamiento adecuado y conserve la diversificacion actual de clientes y deudores.

Resumen Fundamentos Clasificacion

Fortalezas centrales
- Solida experiencia y conocimiento de su negocio central, las operaciones de leasing y, mas recientemente,
factoring.
Fortalezas complementarias
*  Mecanismos de control interno superiores que los existentes en otras instituciones financieras no bancarias
de similar tamafo.
«  Exposicion crediticia aminorada por activos subyacentes (leasing) o por el reducido plazo de las operaciones
(factoring).
Fortalezas de apoyo
*  Accionistas comprometidos y con manejo del mercado secundario.
Riesgos considerados
«  Bajo volumen de operaciones (riesgo disminuye con el crecimiento).
«  Mercado objetivo riesgoso (riesgo atenuado por originacion y existencia de respaldos en operaciones).
«  Concentracion de la cartera de leasing en el sector de transporte (riesgo moderado).
«  Costos de operacién de la industria.
- Sensibilidad de las lineas de negocios a ciclos recesivos.

Hechos recientes

Resultados diciembre 2023

Al cierre de 2023, la empresa generd ingresos por actividades ordinarias por $ 25.589 millones, lo que
representd un aumento del 8,4% respecto al mismo periodo del aiio anterior. Por su parte, los costos por
ventas de la compaiiia ascendieron a $ 10.088 millones, representando un crecimiento del 2,6% respecto
al afio anterior.

Los gastos de administracion para 2023, alcanzaron los $ 10.245 millones, lo que significé un alza del 25,3%
respecto a 2022, siendo a su vez equivalentes al 40,0% de los ingresos (36,4% a diciembre de 2022). La
ganancia neta alcanzo los $ 3.710 millones, lo que significd una disminucién del 17,6% en comparacion a
lo obtenido en 2022, afio en que la compaiiia alcanzé su ganancia maxima historica.

A diciembre de 2023, las colocaciones netas se ubicaron en $ 94.617 millones, lo que represent6é un
aumento del 24,2% respecto al mismo periodo de 2022. Las colocaciones se concentraron principalmente
en leasing (60,0%). A la misma fecha, el patrimonio de la sociedad ascendia a $ 22.538 millones.

Resultados marzo 2024

Durante el primer trimestre de 2024, la compafiia generd ingresos por actividades ordinarias del orden de
$ 6.663 millones, mientras que los costos de ventas y gastos de administracion alcanzaron los $ 2.376
millones y $ 2.720 millones, respectivamente. Esto conllevd que la ganancia neta de la empresa alcanzara
los $ 1.161 millones para la misma fecha.
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A marzo de 2024, las colocaciones netas se ubicaron en $ 94.153 millones, las cuales se concentraron
principalmente en leasing (60,5%). Asi mismo, el patrimonio alcanzé los $ 23.515 millones para la misma
fecha.

Definicion de categorias de riesgo

Categoria A (titulos de deuda de largo plazo)

Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una buena capacidad de pago del capital e
intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de deteriorarse levemente ante
posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

Categoria Nivel 1 (N-1) (titulos de deuda de corto plazo)

Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con la més alta capacidad de pago del capital e
intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada en forma significativa ante posibles
cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

Primera Clase Nivel 4 (titulos accionarios)

Titulos accionarios con una razonable combinacion de solvencia, estabilidad de la rentabilidad del emisor
y volatilidad de sus retornos.

Tendencia Estable

Corresponde a aquella clasificacion que cuenta con una alta probabilidad que no presente variaciones a
futuro.

Oportunidades y fortalezas

Experiencia de los accionistas: La sociedad ha estado operando por mas de tres décadas en el mercado
del leasing y por mas de diez afos en el negocio de factoring, siempre atendiendo al mismo mercado
objetivo. Ademas, sus accionistas presentan un fuerte compromiso con la sociedad. Cabe sefalar que la
sociedad ha pasado la crisis asiatica y la crisis subprime, a lo que se suma el periodo de estallido social y
posterior pandemia.

La participacion de su principal accionista en otros rubros (arrendamiento de maquinarias y construccion,
por ejemplo) les ha permitido un conocimiento mas profundo de su mercado objetivo (Pymes), sobre todo
en el segmento de mayor preponderancia en sus colocaciones. Cabe considerar, que el presidente de la
compafia también ha participado en el directorio de instituciones bancarias nacionales e internacionales,
lo que implica conocimiento de la actividad financiera y de los riesgos asociados.

Manejo del mercado secundario: La presencia de los accionistas en otras areas de negocio y sectores
econdémicos (maquinaria, transporte, inmobiliario, comercial, entre otros), asi como las politicas
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implementadas por la administracién, facilita el conocimiento del mercado secundario de los bienes
entregados en arriendo y, por ende, contribuye a incrementar la eficiencia en la liquidacién de los activos
recuperados producto del incumplimiento por parte de los arrendatarios y/o no uso de opcion de compra
del bien por parte del cliente.

Caracteristicas de las lineas de negocio: Dado que el negocio de leasing cuenta con el respaldo de
activos susceptibles de ser liquidados, tiene pérdidas esperadas acotadas en caso de default; este hecho,
sumado a la experiencia de los socios en el manejo del mercado secundario disminuye el dafo de
eventuales impactos individuales sobre los resultados y el patrimonio de la sociedad. Ademas, esta linea
de negocio cuenta con un alto porcentaje de garantias asociadas (mas del 90% de esta cartera cuenta con
algun tipo de garantia) y otros mecanismos de proteccién frente a posibles impagos.

El negocio de factoring, por su parte, tiene la particularidad de ajustarse rapidamente a las condiciones de
mercado, debido al reducido plazo de las operaciones. Asimismo, ya sea via aumento de tasa interés o
mediante decisiones internas de la administracién, es posible limitar el flujo de las colocaciones y asi
fortalecer la liquidez de la empresa a medida que van venciendo las operaciones vigentes (adecuandose a
eventuales restricciones coyunturales que imponga el sistema financiero). Durante los Ultimos 24 meses,
la tasa de pago mensual promedio de las colocaciones de factoring de la compafia (recaudacidén como
porcentaje del stock de colocaciones) ha sido de 72,0%, lo que evidencia la flexibilidad que esta linea de
negocios le otorga a la compania para hacerse de liquidez (a ello se suma el 7,3%, aproximadamente, que
se recauda en promedio (24 meses) cada mes por las operaciones de leasing).

Adecuados mecanismos de control interno: La sociedad cuenta con un comité de auditoria que
mantiene una relacidon permanente con el drea de auditoria interna y cuenta con un plan de control integral
para todas las areas de la compafiia. Durante el segundo semestre de 2023, se establecen nuevos comités
en las areas de riesgo, tecnologias de informacién y recursos humanos. El emisor, en esta materia, presenta
un estandar elevado en comparacién a empresas de tamafio equivalente.

Factores de riesgo

Costos comparativos de operacion: Las sociedades bancarias que desarrollan operaciones de leasing y
factoring tienen acceso a un menor costo de financiamiento respecto a las empresas no bancarias,
dificultando asi las posibilidades de compafiias como Progreso para sostener un crecimiento dinamico a
través del tiempo, sin embargo, la emisién de efectos de comercio y bonos incrementa las fuentes de
financiamiento del emisor. Como atenuante de este riesgo, se considera el hecho de que la compaiiia
atiende segmentos diferenciados que hoy no tienen mucho acceso a la bancarizacion (pero en el futuro
podria aumentar el acceso).

Tamaiio relativo: El bajo volumen relativo de las operaciones dificulta el acceso a economias de escala, lo
que a su vez repercute en el valor nominal de los excedentes, llevando a hacer relativamente mas costosa
la inversién en recursos tecnoldgicos y humanos que demanda la exigencia permanente para mejorar las
labores operativas y de control. No obstante, se valora positivamente la creacidon de la gerencia de
productos e innovacion por parte de la empresa, con el objetivo de establecer una estructura que facilite
la escalabilidad del negocio. Esto sugiere que, a futuro, la compafia podria experimentar un crecimiento
en su volumen de operaciones.
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Concentracion de la cartera: La empresa presenta una elevada concentracion de sus colocaciones por
industria (55,8 % de sus colocaciones de leasing se concentran en el rubro transporte a marzo de 2024),
situacion que la hace mas sensible a una pérdida potencial, como consecuencia de una crisis sectorial. No
obstante, cabe destacar que deudores calificados dentro de una misma industria, pertenecen a distintos
subsectores con diferentes grados de correlacion entre ellos; a la vez, se debe observar que no existe una
homogeneidad total entre los activos calificados dentro de un mismo item y que debido a que las
colocaciones son de leasing, existen activos de respaldo que pueden ser liquidados, ademas de contar con
otro tipos de coberturas para esta linea de negocios.

Sensibilidad a los ciclos econémicos: La actividad de la empresa esta intimamente ligada a los niveles de
inversion del pais, los que dependen del desarrollo econdmico del mercado. Dada esta situacion, la
industria del leasing es altamente sensible a los periodos recesivos, tanto por los menores niveles de
inversion como por la disminucién en la capacidad de pago de los arrendatarios.

Mercado objetivo riesgoso: En relacion con lo mencionado anteriormente, los efectos recesivos no son
parejos para la industria, por cuanto la experiencia ha mostrado que la pequefa y mediana empresa,
mercado objetivo de Progreso, se ve particularmente afectada en periodos de crisis.

Antecedentes generales

La compafiia

Servicios Financieros Progreso S.A., es una sociedad cuyo objeto es la prestacion de servicios financieros
bajo la modalidad de operaciones de factoring y leasing, principalmente, con presencia en Chile, a través
de una red de 19 sucursales, considerando sucursales fisicas y virtuales.

La administracién de la empresa recae en manos de un grupo de profesionales con experiencia en la
industria financiera.

En la llustracidén 1 se observa la evolucion y composicion de las colocaciones de la compaiiia, las cuales
muestran una tendencia al alza luego de una leve caida presentada en 2020. A marzo de 2024, las
colocaciones ascendieron a $ 94.153 millones, concentrandose principalmente en dos productos, leasing
y factoring, los cuales representaron un 60,5% y 37,3% del total, respectivamente.
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Ilustracion 1: Evolucién colocaciones por lineas de negocio

Diversificacion de los ingresos

mar-24

Progreso opera en tres lineas de negocios, las cuales, segun su propia definicion, son: factoring, leasing y
créditos con prenda. De ellas, leasing y factoring, constituyen sus principales actividades en términos de
ingresos representando, a marzo de 2024, un 46,6% y 51,8% respectivamente.
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Ilustracién 2: Ingresos por lineas de negocio
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Lineas de negocio

Leasing

El negocio del leasing es un servicio financiero de mediano y largo plazo que responde a las diversas
necesidades de financiamiento de bienes de capital que requieren las empresas, ya sean pequenas,
medianas o grandes. En el caso de Progreso, el principal producto ofrecido por la sociedad es el leasing
financiero mediante un contrato de arrendamiento a plazo fijo y que a su término entrega una opcién de

compra del bien a favor del cliente.

A marzo de 2024, la companfia presentd colocaciones en leasing por $ 60.504 millones aproximadamente.
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Ilustracién 3: Evolucién colocaciones leasing
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El indice de mora relevante de la cartera de leasing®, ha mostrado una estabilidad entorno al 0,1% desde

septiembre de 2021

3 Considerada como la mora mayor a 90 dias.
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Hustracién 4: Morosidad leasing

La tasa de pago* del leasing ha mostrado una leve tendencia al alza desde enero de 2022. Durante los
ultimos 24 meses, ha promediado un 7,3%, oscilando entre 5,7% y 8,6%.
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Ilustracién 5: Tasa de pago leasing

Factoring

El negocio del factoring es parte de la industria financiera y estd orientado al otorgamiento de
financiamiento de corto plazo para las empresas y personas con giro comercial, mediante la compra de
documentos mercantiles que representan cuentas por cobrar de los clientes, los cuales son cobrados a sus

4 Medido como recaudacion mensual sobre stock de colocaciones brutas del mes anterior.
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deudores. En el caso de Progreso, esta enfocado en el segmento de microempresas y Pyme contando con
cobertura en once regiones del pais.
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Ilustracién 6: Evolucién colocaciones factoring

A marzo de 2024, la compaiiia presenta colocaciones en factoring cercanas a los $ 36.428 millones, como
se puede ver en la llustracion 6. Las colocaciones de esta linea de negocio han crecido de forma en
significativa en relacién con el volumen de negocio existente en 2019 y afios anteriores, producto de la
politica de la compafiia de potenciar este segmento.
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lustracién 7: Morosidad factoring

La mora relevante de factoring (mayor a 30 dias) entre 2019 y marzo de 2024 ha oscilado entre 3,4%y 8,8%
situandose en 5,9% a marzo de 2024. Como se pude ver en la llustracién 7, la mora para este producto ha
sido relativamente estable en cuanto a sus niveles.
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Iustracién 8: Tasa de pago factoring

La tasa de pago* del factoring se situ6 en el 60,8% a marzo de 2024, con un promedio del 72,0% para los
ultimos 24 meses, oscilando entre 58,2% y 91,9% en la misma ventana temporal. Esto muestra la rapida
recaudacion que tiene esta linea de negocio para la compafiia, con un plazo promedio para los Ultimos
dos afos de 42 dias.

Caracteristicas de las colocaciones

Concentracion de clientes

En términos de composicion por cliente de cartera, Progreso presenta buenos niveles de atomizacién en
relacion con sus pares. De acuerdo a esto, se tiene que su principal cliente (leasing) representa el 0,9% de
las colocaciones netas. Al medir la importancia relativa de los diez méas importantes, considerando clientes
de factoring y leasing, se alcanza alrededor de un 6,4%. Lo anterior muestra el reducido impacto que tiene
un cliente, en término individual, en la actividad y las operaciones de la compafiia, disminuyendo el riesgo
de pérdida de ingresos ante el eventual término de relaciones comerciales con alguno de ellos. En la
llustracion 9 se puede observar la evolucion de la concentracion de los principales clientes de factoring y
leasing respecto a la cartera de la compaiiia, donde se puede observar una mayor atomizacion para 2024
respecto a afos previos.

Concentracion de deudores

Respecto a la exposicion del patrimonio frente a sus principales deudores, la compafia presenta aceptables
niveles de concentracidon en donde el principal deudor de factoring representa un 4,5% del patrimonio
(3,5% para el caso de leasing), mientras que los diez principales, un 28,1% del mismo (24,9% para leasing).
En la llustracion 10 se muestra la evolucidn de la concentracion de deudores de la compaiiia, por linea de
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negocio, donde se puede apreciar una desconcentracion para 2024, exhibiendo mejores niveles en
comparacion a afios 2021y 2022.
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Ilustracién 9: Evolucién principales clientes de leasing (izquierda) y factoring (derecha), sobre total de colocaciones
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Ilustracion 10: Evolucidn principales deudores de leasing (izquierda) y factoring (derecha), sobre patrimonio

Concentracion por sectores econdmicos

Al analizar la concentracién por sector econémico, se tiene que las areas econdémicas mas importantes de
la cartera de leasing corresponden a los rubros de transportes y almacenamiento (55,8%) y Otros (16,5%),
no obstante, se reconoce que en cada sector existen subsectores que no necesariamente exhiben una alta

Isidora Goyenechea 3621, Piso 16, Las Condes, Santiago, Chile
Fono (+56) 224335200 -«  ratings@humphreys.cl

@ Humphreys Clasificadora De Riesgo

. Q @humphreyschile

14



HUMPHREYS
Al .:5iFiCADORA DE RIESGO

correlaciéon entre ellos. La cartera de factoring por su parte, se encuentra concentrada principalmente en
Construccioén (32,2%), Otros (20,4%), y Transporte (15,8%).
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llustracién 11: Concentracién sectorial leasing
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Ilustracién 12: Concentracién sectorial factoring
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Analisis financiero’

Evolucién de las cuentas por cobrar e ingresos

La cartera de la compaiiia, asi como los ingresos, presenta una tendencia creciente como se puede observar
en la llustracion 13 (salvo por el efecto pandemia en 2020); asi a marzo de 2024, el stock de colocaciones
netas ascendia a $ 94.153 millones, siendo un 14,0% superior en comparacion al mismo periodo de 2023.

Por otro lado, los ingresos representaron un 29,6% de las colocaciones netas.
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lustracién 13: Colocaciones netas e ingresos
Endeudamiento
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El nivel de endeudamiento relativo de la compafiia, medido como pasivo exigible sobre patrimonio,
presentd un aumento entre diciembre de 2020 y marzo 2024, donde pasé desde 3,3 veces a 3,5 veces. No
obstante, se posiciona en un nivel muy inferior al establecido por el covenants de su linea de efectos de

comercio, que lo limita a 5,5 veces.

> Para los indicadores de flujo se ha utilizado el afo mévil a marzo de 2024.
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Hustracion 14: Pasivo exigible sobre patrimonio

Eficiencia

Los niveles de eficiencia, medidos como la relacion entre los gastos de administracion (GAV) y el margen
bruto, se situaron en un 67,0% en marzo de 2024, mientras que el indicador de GAV sobre ingresos alcanzé
el 41,1% para la misma fecha. Se debe considerar que, al cierre del primer trimestre de 2024, el 4,9% del
GAV correspondia a la amortizacion de la inversion en tecnologia realizada por la compafia. En la
llustracion 15 se observa una mejora en estos indicadores durante el periodo analizado, aunque ambos
han mostrado un deterioro en comparacién con los resultados obtenidos al cierre de 2022.
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llustracion 15: Niveles de eficiencia
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Covenants financieros

Covenants linea de efectos de comercio N° 141

Covenant Limite Valor a mar-24
Liquidez Superior a 1,0 1,23 veces
Nivel de endeudamiento No superior a 5,5 veces 2,80 veces
Patrimonio minimo (UF) Superior a UF 350.000 UF 633.932
Activos libres de gravamenes Superior a 0,75 veces 1,39

Ratios financieros®

Ratios de liquidez 2019 2020 2021 2022 2023 mar-24
Liquidez (veces) 2,96 3,21 3,94 2,54 2,72 2,82
Razén Circulante (Veces) 1,11 1,04 1,14 1,21 1,16 1,23
Razoén Circ. (s/CxC a Emp. Relac.) (veces) 1,11 1,04 1,13 1,21 1,16 1,22
Rotacion de Cuentas por Pagar (veces) 1,05 0,76 1,19 2,52 1,42 1,27
Promedio Dias de Cuentas por Pagar (dias) 348,98 482,55 306,50 144,81 257,59 286,42
Endeudamiento (veces) 0,80 0,77 0,76 0,77 0,79 0,78
Pasivo Exigible sobre Patrimonio (veces) 3,91 3,29 3,24 3,41 3,76 3,53
Pasivo Corto Plazo a Largo Plazo (veces) 2,76 4,51 2,83 2,48 2,65 2,24
Periodo Pago de Deuda Financiera (veces) 23,62 17,76 12,83 10,06 11,68 10,82
EBITDA sobre Deuda Financiera (veces) 0,04 0,06 0,08 0,10 0,09 0,09
Porcidn Relativa Bancos y Bonos (%) 87,23%  83,68% 8863%  89,07% 83,17% 81,08%
Deuda Relacionada sobre Pasivos (%) 0,19% 0,15% 0,00% 0,00% 0,02% 0,01%
Ratios de rentabilidad 2019 2020 2021 2022 2023 mar-24
Margen Bruto (%) 63,48%  6580% 71,88%  58,40% 60,57% 61,35%
Margen Neto (%) 18,36%  19,60%  21,83%  19,12% 14,51% 14,50%
Ingresos sobre colocaciones promedio (%) 20,7% 21,4% 23,9% 32,2% 27,6% 28,2%
Rotacioén del Activo (%) 1563%  17,32%  18,60%  26,39% 24,28% 24,93%
Rentabilidad Total del Activo (%) 3,02% 3,25% 4,10% 512% 3,69% 3,73%
Inversion de Capital (%) 4,79% 3,64% 4,85% 4,07% 6,01% 6,13%
Ingresos por Capital de Trabajo (veces) 2,33 6,56 2,39 2,28 2,67 2,06
Rentabilidad Operacional (%) 4,14% 4.47% 7,31% 9,54% 7,73% 7.77%
Rentabilidad Sobre Patrimonio (%) 14,43% 14,94% 17,49%  22,14% 16,93% 16,58%
Cto. de Exp. sobre Ing. de Exp. (dep. dsctada.) (%) 33,80% 31,20%  2539%  39,37% 36,82% 35,49%
Cto. de Exp. sobre Ing. de Exp. (dep. sin dsctar.) (%) 36,52%  34,20%  28,12%  41,60% 39,43% 38,65%
Gtos. Adm. y Vta. sobre Ing. de Exp. (%) 47,38%  47,94%  46,23%  34,69%  40,01% 41,09%
ROCE (Return Over Capital Employed) (%) 12,66% 13,61%  20,55%  27,46% 23,98% 23,18%
E.B.LT.D.A. a Ingresos (%) 18,82%  20,86%  28,38%  25,95% 23,17% 23,42%

© Para efectos de comparacion histérica, las cifras han sido corregidas a pesos del Gltimo periodo. Para los indicadores de flujo se ha utilizado
el aflo movil a marzo de 2024.
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Otros ratios 2019 2020 2021 2022 2023 mar-24
Ctas. X Cob. Emp. Relac. sobre Patrimonio (%) 3,52% 1,94% 2,15% 1,45% 0,67% 0,76%
Capital sobre Patrimonio (%) 96,29% 95,50% 93,38% 90,77% 95,10% 91,15%
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