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Categoria de riesgo'

Linea de efectos de comercio Nivel 1/A-?
Tendencia Estable
EEFF base Marzo 2026

Numero y fecha de inscripcion de emisiones de deuda
Linea de efectos de comercio N° 131 de 30.09.2019

Estados de Resultados Consolidados IFRS
MS de cada afio 2022 mar-26
Ingresos de actividades ordinarias 10.160.659 19.782.562 25.735.121 20.791.107  28.846.534 8.169.520

1288676 5623439 8324386  -6.838243 -11.764778  -2.931.088
8.871.983 14.159.123 17.410.735 13.952.864 17.081.756  5.238.432
5220033  -7.104543 8704750 -10.109248 -10978.845  -3.174.077
54,853 55,668 -88.749 -80.683 -87.385 16,544
2575494 4792287  6049.190 3256598 4688254  1.869.849
2156211  4.043.879  4.856.125  2.675.649  3.913.240  1.471.376

Estados de Situacion Financiera Consolidados IFRS
MS de cada afio 2021
Activos corrientes 74.922.880 98.041.853 104.939.668 167.762.437 195.329.850 176.081.152

2334069 8619450 8304034  6900.825 9905534 9752013
77.256.949 106.661.303 113.243.702 174.663.262 205.235.384 185.833.165
50755568  77.113.766  81.551.588 136.972.297 161.729.480 141.948.809
774033 5385015  4.087.650 3557345 4233079  3.300319

Patrimonio 16.727.348 24.162.522 27.604.464 34.133.620 39.272.825 40.584.037

Total patrimonio y pasivos 77.256.949 106.661.303 113.243.702 174.663.262 205.235.384 185.833.165
Colocaciones netas 68.892.875 94.123.385 97.453916 113.524.371 182.490.288 159.481.974

Deuda financiera 58.692.623 75.838.030 81.097.258 136.069.646  158.402.439 123.405.032

" Metodologia aplicada: Metodologia Clasificacion de Riesgo Empresas Financieras (29-02-2024)-
2 Clasificacion anterior: Categoria Nivel 2/BBB+.
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Opiniodn
Fundamentos de la clasificacion

Comercial de Valores Servicios Financieros SpA (Coval) es una compania creada en el afio 2000, orientada a
proporcionar soluciones de financiamiento a pequefias y medianas empresas (Pymes) a través de sus principales
lineas de negocio, factoringy leasing. La sociedad forma parte de Inversiones Nevada S.A., conglomerado con
presencia en los sectores financiero, inmobiliario, de cobranza y alimenticio.

A marzo 2026, Coval registraba activos por $ 185.833 millones, de los cuales $ 159.482 millones correspondian a
colocaciones netas, las que se concentran principalmente en operaciones de corto plazo (96,0% del total),
caracteristica propia de la industria del principal producto del emisor, factoring. A la misma fecha, los activos eran
financiados con un patrimonio de $ 40.584 millones y pasivos por $ 145.249 millones, donde la deuda financiera
representaba aproximadamente un 85,0% de estos Ultimos. Esta estructura financiera permitié generar ingresos
por $ 8.170 millones y una utilidad de $ 1.471 millones durante el primer trimestre de 2026.

El cambio de clasificacion desde “Categoria Nivel 2/BBB+"a “Categoria Nivel 1/A-", responde principalmente al
crecimiento sostenido que ha exhibido la compaiia en sus colocaciones durante los ultimos anos, lo que ha
permitido alcanzar un mayor volumen operacional y fortalecer su capacidad de generacidn de resultados. En los
hechos, a marzo de 2026 el emisor registré un stock de colocaciones netas por $ 159.482 millones, equivalente a
un alza de un 22,0% respecto a marzo 2025. Adicionalmente, se reconoce la diversificacion alcanzada en las
fuentes de financiamiento, situacién que fortalece la flexibilidad financiera de la entidad y reduce su dependencia
relativa de fuentes especificas de fondeo.

Dentro de las fortalezas que sustentan la clasificacion de Coval en “Categoria Nivel 7/A-", destaca la experiencia
de sus socios y de la alta administracion en el ambito financiero, aspecto que ha contribuido al desarrollo y
consolidacién de la estrategia de negocios de la compaiiia. Lo anterior se refleja en el crecimiento sostenido de
sus operaciones y en la capacidad de expandir su presencia en mercados extranjeros, favoreciendo una mayor
diversificacion geogréfica de sus fuentes de ingresos. Al cierre del primer trimestre de 2026, la cartera de la
companiia se encontraba distribuida en un 53,2% en factoring Chile, un 26,9% en factoring Colombia, un 11,0%
en factoring Perd y un 8,9% en operaciones de /easing. Asimismo, se reconoce favorablemente la trayectoria de
mas de 25 anos de la compaiiia, periodo durante el cual ha enfrentado distintos ciclos econémicos y escenarios
de mercado, lo que demuestra la sostenibilidad de su estrategia de negocios

Por otra parte, se consideran favorables las caracteristicas propias del negocio de factoring, dado que la corta
duracion de las operaciones facilita la gestion de liquidez y otorga flexibilidad para ajustar el volumen de
actividad ante cambios en las condiciones de mercado. Ademas, la clasificadora considera de forma
relativamente positiva la capacidad que se presume que el controlador posee para apoyar las necesidades
patrimoniales de Coval, situaciéon que se ha materializado en distintas oportunidades y que ha contribuido a
fortalecer la base patrimonial de la compafriia y respaldar el crecimiento de sus operaciones.

Sumado a lo anterior, la clasificacion incorpora como elemento favorable los avances realizados por la compania
en materia de desarrollo tecnolégico y la integracién de estas herramientas en sus distintos procesos.
Adicionalmente, se considera positivamente el potencial de desarrollo de su mercado objetivo, sustentado en la
amplia base de pequenas y medianas empresas (Pymes) existentes en Chile y sus permanentes necesidades de
financiamiento.
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Desde otra perspectiva, la clasificacion de riesgo se encuentra limitada por el tamafio relativamente bajo de las
colocaciones de la compaiiia, esto al compararlo con el sistema bancario®. Un mayor volumen de operaciones
permitiria acceder a mayores economias de escala, favoreciendo una mayor eficiencia operativa y una mayor
capacidad para invertir en recursos humanos, tecnologia y sistemas de control. Lo anterior sin desconocer el
crecimiento alcanzado en los ultimos afos.

Tampoco es ajeno a la evaluacion que Coval compite, directa e indirectamente, con una amplia gama de
oferentes, por lo que, frente a un aumento en los niveles de bancarizacion se podria ejercer presiéon sobre los
margenes del negocio en el mediano y largo plazo. Frente a esto, y en opinién de Humphreys, es que cobra
relevancia la diversificacion de fuentes de financiamiento y el acceso a bajos costo de fondeo. Adicionalmente,
la clasificacion incorpora la sensibilidad que presenta la entidad ante eventuales situaciones que afecten a la
industria del factoring, principal linea de negocios de la comparia. No obstante, dicho riesgo se ve parcialmente
mitigado por el desarrollo de la linea de /easingy por la diversificacion geografica alcanzada en los Ultimos afos.

Otro elemento considerado en la clasificadora de riesgo corresponde al perfil de clientes de la compaiia,
compuesto principalmente por las pequefas y medianas empresas, segmento que presenta una mayor
sensibilidad a los ciclos econémicos y que podria verse afectado en escenarios de desaceleracion o crisis,
impactando potencialmente el desempefio de las operaciones. Sin embargo, esto se encuentra atenuado, en
parte, por la diversificacion de la cartera de la compania en distintos sectores econémicos y los mercados en los
que participa (Chile, Perd y Colombia). Cabe mencionar que este es un riesgo intrinseco del sector y no de la
compania en particular.

En términos de ASG, Coval incluye dentro de su desarrollo, la creaciéon de un comité de gobernanza a nivel
corporativo el que sera el encargado de abordar temas de gobierno corporativo y sostenibilidad.

Resumen Fundamentos Clasificacion

Fortalezas centrales
e  Alta experiencia y conocimientos de los socios (con capacidad de apoyo dado el tamaio actual de la compania) y la
administracion.
Fortalezas complementarias
e  (Caracteristicas del negocio (manejo de liquidez en factoring, activos subyacentes en /easing).
e Desarrollo tecnolégico (plataforma propia).
L]

Fortalezas de apoyo

e  Perspectiva de crecimiento de la industria del factoringy leasing.

Riesgos considerados
e  Reducido volumen de colocaciones (riesgo disminuye con crecimiento).
Mercado objetivo riesgoso.
Competencia en la industria.
Concentracién en el negocio de factoring.
Riesgos propios del sector.

3 Se consideran solo las colocaciones comerciales asociadas a tramas de deuda de hasta UF 3 mil.
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Hechos recientes

Resultados marzo 2026

A marzo de 2026, Coval registré ingresos por actividades ordinarias por $ 8.170 millones, cifra que representa un
incremento de 31,6% respecto al mismo periodo del ano anterior, explicado, principalmente, por el mayor
volumen de operaciones. Por su parte, los costos de venta alcanzaron $ 2.931 millones, equivalentes a un 35,9%
de los ingresos del periodo, mostrando un crecimiento de 4,5% respecto a marzo de 2025. Lo anterior evidencia
que el incremento de los ingresos fue acompanado por un crecimiento comparativamente menor de los costos.

Por otra parte, los gastos de administracion totalizaron $ 3.174 millones, representando un 38,9% de los ingresos,
porcentaje inferior al 40,1% observado en igual periodo del afio anterior, registrando un incremento de un 27,5%
respecto a marzo de 2026. Como consecuencia de lo anterior, la utilidad del periodo alcanzé $ 1.471 millones,
equivalente a un incremento de 50,0% respecto a los $ 981 millones obtenidos durante el primer trimestre de
2025.

Al cierre de marzo de 2026, los activos de la compania alcanzaron un total de $ 185.833 millones, mientras que
las colocaciones netas se ubicaron alrededor de los $ 159.482 millones, registrando un crecimiento de 22,2%
respecto a marzo de 2025, impulsado principalmente por la expansién del negocio de factoring en Colombia y
el crecimiento orgénico de las operaciones. Por su parte, el patrimonio ascendié a $ 40.584 millones.

Definicion de categorias de riesgo

Categoria A (titulos 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.

"-" Corresponde a los titulos de deuda con mayor riesgo relativo dentro de su categoria.

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

Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con la mas 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.

Tendencia Estable

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

Oportunidades y fortalezas

Experiencia de los socios y la administracion: Debido a la extensa trayectoria de Coval se reconoce el know
howadquirido por parte de la compaiiia, el que constituye una fortaleza relevante para el desarrollo del modelo
de negocio. El conocimiento adquirido a lo largo de los afios se traduce en un crecimiento sostenido de las
operaciones con un nivel de riesgo controlado. En este contexto, desde 2021 hasta marzo de 2026, las
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colocaciones netas crecieron desde $ 68.893 millones a $ 159.482 millones, lo que equivale a una tasa de
crecimiento anual compuesta de 21,8%, desempefo que durante los Ultimos periodos se ha visto favorecido por
la expansion hacia el mercado colombiano.

Desarrollo tecnolégico: Durante los ultimos afos la compania realizado inversiones sostenidas orientadas al
fortalecimiento del desarrollo tecnoldgico, aspecto que constituye un elemento favorable dentro de la
clasificaciéon asignada. En particular, destaca el desarrollo de la plataforma digital propia “VA!", la cual se
encuentra integrada a una parte relevante de los procesos operacionales de Coval, lo que le permite obtener
independencia a nivel de sistemas y mejorar los niveles de automatizacion, eficiencia y control de las operaciones.

Caracteristicas propias del negocio: Dado que las operaciones de factoring cuentan con un plazo acotado y
una alta rotacion, permiten a la compania mantener un adecuado control de caja en el corto plazo, facilitando la
gestion frente a eventuales escenarios financieros que presionen a la entidad, esto le permite disminuir su
volumen operacional y ajustar sus tasas, reforzando su posicién de liquidez. En la practica, al reducir el flujo
proveniente de sus colocaciones de factoring en 15 dias, la empresa podria recaudar fondos equivalentes a un
36% de la deuda financiera de corto plazo. Por su parte, las operaciones de /easing disponen de activos
subyacentes liquidables en caso de incumplimiento por parte de los clientes.

Perspectivas del negocio de factoring y leasing: Las perspectivas para los negocios de factoringy leasing se
consideran favorables, sustentadas en las necesidades de financiamiento que presentan las pequefas y
medianas empresas (Pymes), segmento objetivo de la compaiia, sumado a las caracteristicas propias de sus
operaciones las que se encuentran orientadas en el corto plazo.

Factores de riesgo

Reducido volumen de colocaciones: El tamafio relativo de la cartera de Coval se considera acotado en
comparacion con otras instituciones financieras, situacion se traduce en un menor acceso a economias de escala.
Asimismo, un menor volumen de operaciones podria implicar una mayor sensibilidad ante eventos que afecten
la calidad de la cartera o la generacién de resultados. A marzo de 2026, la compafiia mantenia colocaciones brutas
por $ 165.587 millones y una participacion de 1,6% considerando exclusivamente las colocaciones comerciales
de hasta UF 3.000. Sin perjuicio de lo anterior, se reconoce favorablemente el crecimiento sostenido que ha
mostrado la entidad en los Ultimos afos y la expansion de sus operaciones a nuevos mercados.

Mercado objetivo riesgoso El mercado objetivo de la compafiia se encuentra orientado principalmente a
pequenas y medianas empresas (Pymes), segmento que, en términos generales, presenta una mayor
vulnerabilidad al considerar su bajo acceso al mercado financiero, en especial, en épocas de crisis econdémicas,
Lo anterior tiende a reducir las fuentes de financiamiento disponibles en la economia, afectando la cadena de
pago con especial énfasis a este tipo de empresas. En este contexto, periodos de estrés econémico podrian
afectar la actividad de estas empresas e incrementar los niveles de morosidad de la cartera. No obstante, dicho
riesgo se ve atenuado por el proceso de originacion y monitoreo de su cartera.

Nivel de competencia en la industria: La creciente bancarizacion de las pequenas y medianas empresas,
sumada al ingreso de nuevos participantes al mercado financiero, ha elevado los niveles de competencia dentro
de la industria. Lo anterior podria traducirse en una presion sobre los margenes y condiciones comerciales del
negocio. En este escenario, las entidades bancarias presentan ventajas derivadas de un menor costo de fondeo,
aungue con mayores estructuras de costos operacionales. Por otra parte, desde una perspectiva de riesgo, el
aumento de la competencia incrementa la necesidad de un control mas sistematizado, tanto de procedimiento
como de los riesgos financieros, de mercado y operacionales.
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Concentracion en el negocio de factoring: Coval se encuentra concentrada mayoritariamente en el negocio
de factoring, donde, a marzo de 2026, las facturas representaban un 58,2% de las colocaciones brutas de la
compania. En consecuencia, el desempefio de la entidad se encuentra estrechamente vinculado a la evolucién
de este segmento de negocio y a los factores que puedan afectar su desarrollo. No obstante, se reconoce como
mitigante la incorporacion gradual de otros productos financieros, particularmente la linea de /easing, que a la
misma fecha representaba un 8,9% de la cartera bruta. Asimismo, el ingreso en el mercado de otros paises ha
contribuido a una mayor diversificacién geogréfica y de cartera, reduciendo parcialmente la dependencia de un
Unico negocio o mercado.

Riesgos propios del sector: La actividad financiera presenta una estrecha relacién con el desempefio de la
economia y sus ciclos. En consecuencia, durante periodos de desaceleracion o recesién, las compafias que
participan en este mercado se encuentran expuestas a condiciones menos favorables, lo que puede traducirse
en una disminucién del volumen de negocios y en un deterioro de la capacidad de pago de los deudores,
afectando la generacion de ingresos y la calidad de la cartera.

Antecedentes generales

La compaiiia

Coval es una compania financiera especializada en el financiamiento de empresas mediante el anticipo de
cuentas por cobrar (operaciones de factoring) y, de forma complementaria, a través del negocio de /easing.

La matriz de la compafia es Inversiones Nevada S.A., conglomerado con presencia en diversos sectores
economicos, incluyendo actividades financieras, inmobiliarias y del sector alimenticio. Coval mantiene una red
de sucursales a lo largo de todo Chile, desde Iquique a Punta Arenas, y ademds consolida las operaciones de sus
filiales en Pert y Colombia, donde cuenta con presencia en Lima y Bogota.

Evolucion de las colocaciones

A marzo de 2026, la comparia administraba una cartera de cuentas por cobrar, compuesta por operaciones de
factoringy leasing, por un total de $ 159.482 millones. Esta cifra representa un incremento de 22,2% respecto a
marzo de 2025, esto impulsado, principalmente, por el ingreso de la compafiia al mercado colombiano en el
negocio de factoring, a través de su filial, Comercial de Valores Colombia S.A.S., ademas, del crecimiento organico
de las operaciones en los mercados donde participa; no obstante, implica una baja de 12,6% respecto a diciembre
de 2025. La llustracién 1 muestra la evolucién de las colocaciones netas de Coval.
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Hlustracion 1: Evolucion de las colocaciones netas

Evolucion de ingresos

Los ingresos de la compafiia exhibieron una tendencia creciente hasta 2023. Posteriormente, al cierre de 2024,
se observd una disminucion, explicada principalmente por una reduccion en la tasa de interés promedio
ponderada de las colocaciones. No obstante, durante 2025 los ingresos retomaron el crecimiento, impulsados
por la expansion de la cartera y la consolidacién de las operaciones en Colombia. Al cierre del primer trimestre
de 2026 (anualizado), los ingresos alcanzaron $ 30.807 millones, equivalente a un incremento de 6,8% respecto
al cierre de 2025. La llustracion 2 presenta la evolucion de los ingresos de la compafiia desde 2021.
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llustracion 2: Evolucion de los ingresos
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Administracion de la cartera

Originacion y cobranza

El proceso de originacion se inicia con la solicitud por parte del cliente al cual se le hacen los requerimientos de
informacién necesarios para poder evaluarlo. Adicionalmente, la compafia cuenta con un canal onboarding para
generar nuevos negocios.

La informacién es recibida por el ejecutivo comercial, el que presenta la empresa a su jefatura, para
posteriormente llevar los antecedentes al drea de riesgo y legal. Los profesionales de estas areas realizan un
analisis cuantitativo y cualitativo del potencial cliente para luego otorgar una clasificacién, tanto del cliente como
del deudor, y finalmente entregar un informe que incluye una opinién de los resultados de la evaluacién de la
empresa misma y de la industria en donde opera (incluye el aspecto legal). Este informe, que coloca especial
atencion en el deudor, se envia a un comité de crédito, el cual dependiendo del monto de la linea a utilizar
presenta uno de los siguientes comités:

e Comité comercial: Lineas hasta $40 millones, en los cuales participa el gerente de riesgo, gerente y
subgerente comercial, ademas de los ejecutivos comerciales y analistas.

e Comité de Riesgo: Lineas que exceden atribuciones del Comité Comercial; participan el gerente de riesgo
mas gerentes de negocios.

e Comité de Gerentes: Lineas que exceden atribuciones del Comité de Riesgo; compuesto por gerente
general, gerente de riesgo y los gerentes de negocios.

o Comité ejecutivo: Lineas que exceden atribuciones del a Comité de Gerentes; integrado por un director,
gerente general, gerente comercial, gerente de negocios y de riesgo.

e Comité de directores: Lineas que exceden atribuciones del a Comité de Ejecutivo; integrado por dos
directores, gerente general, gerente comercial y gerente de riesgo.

e Comité de Directorio: Lineas de mas de $ 700 millones, integrado por el presidente y tres directores.

Una vez aprobado el financiamiento al cliente, se le asigna una linea de crédito en donde se cargan los montos
de las operaciones de factoring que la empresa lleve a cabo. Cabe destacar que, frente a facturas de deudores
con muy alta calidad crediticia, existe la posibilidad de flexibilizar las lineas previa aprobacion de las respectivas
jefaturas.

En cuanto al proceso de cobranza, la empresa presenta diferentes etapas las que, segun la situacion respectiva
(estado de pago), se aplican a cada documento, permitiendo iniciar diferentes acciones y seguimientos. El area
de cobranza es la responsable de agotar todas las acciones conducentes a la recuperacion de los valores
representados en cualquier tipo de documento factorizado. Es en este contexto que se publican en Sinacofi y
Dicom los deudores que se encuentran con mora superior a 45 dias; en caso de una morosidad superior a 60 dias
se envia una carta a la empresa deudora notificando que se encuentra en incumplimiento y que en caso de no
efectuar el pago se ingresara una demanda para ejecutar el cobro de los documentos adeudados. Pasado los 180
dias de morosidad, el area legal manda a cobranza judicial los documentos vencidos. Cualquier tipo de
renegociacion debe pasar por comité y necesita las aprobaciones pertinentes del directorio.

El area comercial y riesgo tienen la responsabilidad del seguimiento proactivo de la cartera crediticia, que
comprende dos instancias:

e Seguimiento interno: presenta instancias como informes de riesgo semanal, comités de mora y
revisiones individuales de elementos como mora, protestos y prorrogas.
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e Seguimiento externo: seguimiento de cartera por medio de empresa externa TransUnion y consultas
individuales mediante plataformas de Sinacofi, Dicom, SIISA, Sl y Poder Judicial.

La recaudacién es realizada por el drea de cobranza, instancia encargada de hacer efectivo el pago de los
documentos comprados mediante una gama de gestiones que finalizan, la mayoria de las veces, con el ingreso
de los fondos. Asimismo, dentro del proceso y atribuciones del drea de cobranza, se incluye las gestiones previas
al vencimiento de los documentos, lo cual implica un contacto previo con el deudor de alrededor de unos 20 dias
antes del vencimiento del documento, de manera de coordinar la forma del pago.

Con el tiempo, la empresa ha fortalecido el drea de cobranza, manteniendo riesgos controlados y generando una
liquidez razonable, de esta manera se ajustaron los niveles de cartera en base a los riesgos deseados.

En lo que respecta a las operaciones de /easing estas se originan, en su mayoria, de la cartera de clientes factoring.

Controles internos y sistemas

Coval cuenta con una unidad de auditoria interna creada en diciembre de 2018, la cual opera con independencia
de las demas areas de la organizacion. Desde 2022, esta funcidn se encuentra estructurada a nivel corporativo y
reporta al Comité de Auditoria, instancia creada en junio de 2024, que a su vez informa periédicamente al
directorio. El drea estd compuesta por la Gerenta de Contraloria Corporativa, quien abarca las distintas empresas
y filiales del grupo, incluyendo Coval. Su labor se desarrolla sobre la base de un plan anual aprobado y
monitoreado por el directorio, abarcando las distintas areas de la compafia, incluyendo finanzas, riesgos,
operaciones, sistemas y recursos humanos.

La compafiia dispone de diversos mecanismos de control orientados a monitorear los aspectos relevantes del
negocio, con el objetivo de poder administrar eficientemente a la organizacion. Se destacan los siguientes
controles:

Control de la operacion financiera.

Controles a linea de las actividades de colocacidn, operacion, y cobranza.
Control de continuidad operacional.

Control de Tl

El sistema de control de gestion ha sido implementado desde los inicios de la organizacién y, con el uso de
herramientas tecnoldgicas, ha ido teniendo mejoras a través del tiempo, potenciando, por ejemplo, el
levantamiento de informacion.

En relacion con los sistemas informaticos de la entidad, su core bussines es soportado por el software Dimension,
mientras que SAP es el que soporta la contabilidad. Todos estos sistemas se encuentran enlazados, lo que permite
agilizar los distintos procesos del negocio. Ademas, se dispone de work flow, que monitorea el estado de cada
operacion.

La informacion se encuentra debidamente resguardada dentro y fuera de la empresa, mediante el uso de
servidores fisicos y de la nube provista por sus proveedores de software, ademas de contar con un procedimiento
de contingencia para continuar con la operacion.

Durante los ultimos afios, Coval se ha dedicado a trabajar en una mejora continua de sus sistemas y plataformas,
en este sentido es que la compania creo la plataforma digital “VA!”, desarrollo tecnolégico que nace con una
orientacién principalmente comercial, con foco en el cliente y la agilidad de su atencion. Cabe mencionar que la
compania halogrado integrar dicha plataforma en diversas areas abarcando la mayor parte de la cadena de valor,
y se espera que se transforme en el core operacional de la compania.
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Lineas de negocio

Coval es una companiia que se dedica principalmente a realizar operaciones de factoring en Chile, Pert y
recientemente en Colombia. Si bien las facturas constituyen el principal activo subyacente de este negocio, la
compafia también opera con otros instrumentos, tales como cheques, letras y pagarés. Complementariamente,
Coval mantiene una linea de negocios asociada al financiamiento via /easing.

Factoring

El negocio de factoring de Coval se orienta al financiamiento de corto plazo para empresas y personas con giro
comercial, mediante la adquisicion de documentos mercantiles representativos de cuentas por cobrar, las cuales
son posteriormente cobradas a los respectivos deudores A fines de 2024, la compaiiia inicié operaciones de
factoring en Colombia, ampliando su presencia geografica. Al cierre de marzo de 2026, la cartera bruta asociada
al negocio de factoring alcanzé $ 150.871 millones, de los cuales un 58,4% corresponde a las operaciones
realizadas en Chile, un 29,5% corresponde a factoring Colombia y el 12,1% restante corresponde a las
operaciones en Peru. La llustracion 3 muestra la evolucién y distribucion de la cartera de factoring de Coval.
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llustracion 3: Evolucion colocaciones brutas factoring

Los niveles de morosidad del negocio de factoring, en sus distintos tramos, se han mantenido relativamente
controlados durante el periodo analizado. Desde fines de 2024 se observa una leve tendencia a la baja en los
distintos tramos de mora particularmente en la mora inferior a 30 dias, comportamiento que se explica, en parte,
por el ingreso al mercado colombiano y la consolidacion de una cartera con menores niveles relativos de
morosidad. Si bien se observan aumentos puntuales en determinados periodos, estos responden principalmente
a operaciones especificas. Al cierre de marzo de 2026, la mora relevante de la compaiia, definida como aquella
superior a 30 dias, alcanzé un 5,0%, mientras que el promedio de los uUltimos doce meses se situd en 5,2%. La
llustracion 4 muestra la evolucién de la mora de factoring consolidado en todos sus tramos.
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llustracion 4: Morosidad factoring

En lallustracion 5 se muestra la tasa de pago* de factoring, indicador que alcanzé un promedio de 60,3% durante

los ultimos doce meses, equivalente a una duracién promedio de las operaciones cercana a 50 dias. Al cierre de
marzo de 2026, la tasa de pago se situd en 58,0%.
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llustracion 5: Tasa de pago factoring

Leasing

El /easing corresponde a un mecanismo de financiamiento de mediano y largo plazo orientado a satisfacer las
necesidades de inversion en bienes de capital de las empresas. En el caso de Coval, esta linea de negocios se
encuentra enfocada en /easing masivo como camionetas, camiones y otros rodados, con plazos que fluctian

4 Calculada como la recaudacién mensual con respecto al stock de colocaciones del mes anterior.
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entre 24 y 36 meses. Al cierre de marzo de 2026, la cartera bruta de /easing alcanzé $ 14.716 millones. La
llustracion 6 presenta la evolucion de las colocaciones brutas de este segmento desde el inicio de sus
operaciones, en diciembre de 2022.
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llustracion 6. Evolucion colocaciones brutas leasing

En cuanto a la mora de la cartera de /easing, durante el primer trimestre de 2025 se observé un incremento en el
tramo superior a 90 dias, alcanzando niveles cercanos a 5% de la cartera, explicado, principalmente, por el
deterioro de tres operaciones especificas para luego mostrar una disminucion. Al cierre de marzo de 2026, la
mora total de este segmento fue de un 7,5% promediando para los ultimos doce meses un 8,9%. La llustracion 7
muestra la evolucion de la mora de /easing en todos sus tramos.
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llustracion 7: Morosidad leasing

Por su parte, la tasa de pago de /easing ha mostrado volatilidad durante el periodo analizado, alcanzando, en
promedio para los ultimos doce meses, un indicador de 5,7%, esto lleva a una duracién promedio de la cartera
cercana a los 19 meses, si bien se ve una caida durante los ultimos periodos esto se debe, en parten por el
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crecimiento de la cartera. En la llustracion 8 se puede observar la evolucién del indicador desde la incorporacion
de la linea de negocios a la compafiia donde, a marzo de 2026, la tasa de pago alcanzé un 4,2%.
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llustracion 8: Tasa de pago leasing

Caracteristicas de las colocaciones

Concentracion de clientes

Respecto a la concentracidon de las operaciones, la llustracion 9 presenta la participacion de los principales
clientes sobre el total de colocaciones netas de la companiia a nivel consolidado, considerando las operaciones
de factoring en Chile, Pert y Colombia, ademas del negocio de /easing. Al cierre del primer trimestre de 2026, el
principal cliente representaba un 1,9% de la cartera neta de Coval, mientras que los diez mayores deudores
concentraban un 14,3% del stock de colocaciones. Este ultimo indicador evidencia una disminucion respecto a a
la revisién en 2025, fecha en la que los diez principales clientes representaban un 23,3% de la cartera total,
reflejando una mayor diversificacién de las exposiciones crediticias de la compafiia; esta reduccién también se
refleja en la importancia relativa del principal cliente y de los cinco principales
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llustracion 9: Concentracion de clientes sobre cartera

Concentracion de deudores

La llustracion 10 presenta, a nivel consolidado, la relevancia de los principales deudores en relaciéon con el
patrimonio de la compafia. Al cierre de marzo de 2026, el principal deudor representaba un 7,3% del patrimonio
de Coval, mientras que los diez mayores alcanzaban en conjunto un 56,6% del mismo, evidenciando una
disminucién con respecto a lo observado durante el afio anterior.
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llustracion 10: Concentracion de deudores sobre patrimonio

Cartera por sector econémico

La distribucion sectorial de la cartera, a nivel consolidado, se encuentra concentrada principalmente en los
sectores de comercio al por mayor y al por menor e industrias manufactureras, los cuales representan un 21% del
stock de colocaciones cada uno, seguido por el segmento de construccion y actividades inmobiliarias,
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empresariales y de alquiler con una participacion de 15% del total de la cartera. La llustracion 11 presenta la
distribucion de las colocaciones consolidadas segun sector econémico en los que participa la compafnia.

= Comercio al por mayor y menor

» [ndustrias Manufactureras

= Construccion

= Actividades Inmobiliarias, Empresariales y de
Alquiler

= Transportes, Almacenamiento y Comunicaciones

= Pesca

= Agricultura, Ganaderia, Caza y Silvicultura

u Otros

llustracion 11: Cartera por sector economico

Analisis financiero’

Evolucion de cuentas por cobrar e ingresos

El stockde colocaciones netas de Coval ha exhibié un crecimiento entre 2021 y 2025. En particular, durante 2025
se observd una expansion relevante de la cartera, impulsada por el ingreso al mercado de factoring en Colombia
y en menor medida por el crecimiento organico de la compania. De esta forma, las colocaciones netas alcanzaron
$ 182.874 millones al cierre del ejercicio, equivalente a un aumento real de 55,4% respecto al ano anterior. Al
cierre del primer trimestre de 2026 las colocaciones registraron una disminucion de 12,8% respecto a diciembre
2025, comportamiento que responde principalmente a factores estacionales propios del negocio. No obstante,
la cartera se mantuvo en niveles superiores a los observados durante los afos previos.

Por su parte, los ingresos de la compafiia muestran un crecimiento durante 2025, explicado principalmente por
el mayor volumen de colocaciones y por la consolidacion de las operaciones en Colombia. Esta tendencia se
mantuvo al cierre de marzo de 2026 (anualizado), periodo en el cual los ingresos, anualizados, alcanzaron $ 30.720
millones, equivalente a un incremento, en términos reales, de 6,3% respecto al cierre de 2025. A la misma fecha,
los ingresos representaban un 19,3% de las colocaciones netas, tal como se observa en la llustracién 12.

5 Para efectos de comparacion histdrica, las cifras han sido corregidas a pesos del tltimo periodo. Para los indicadores de flujo se ha utilizado el afno
movil a marzo de 2026.
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llustracion 12: Colocaciones netas e ingresos

Endeudamiento

El nivel de endeudamiento relativo de Coval, medido como pasivo exigible sobre patrimonio, se ha situado en
torno a 3,8 veces en promedio durante los Ultimos tres cierres anuales, alcanzando su nivel mas bajo en 2023 (3,2
veces), en un contexto de menor volumen de operaciones. Posteriormente, en 2024, el indicador aumento hasta
4,1 veces, producto del incremento de los pasivos asociado al contrato de emisidn de notas suscrito entre la filial
Coval de Valores Colombia S.A.S. y Gramercy Colombia. Al cierre de marzo de 2026, el ratio disminuy6 a 3,6 veces,
explicado principalmente por la reduccién de la deuda bancaria.

Adicionalmente, y de acuerdo con la metodologia de Humphreys, al ajustar el patrimonio de la compafiia por la
pérdida esperada neta®, estimada segun criterio de la clasificadora, el indicador de endeudamiento alcanzé 3,8
veces a la misma fecha. La llustracion 13 presenta la evolucién de este indicador durante el periodo analizado.

6 Mora castigada en diferentes porcentajes seguiin tramo de moray tipo de producto, menos provisiones.
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llustracion 13: Endeudamiento

Resultados y posicién patrimonial

Como se observa en la llustracion 14, el resultado de Coval alcanzé $ 4.389 millones al cierre del primer trimestre
de 2026 (anualizado), equivalente a un aumento real de 11,9% respecto al cierre de 2025. Por su parte, el
patrimonio, en términos reales, ha mantenido una tendencia creciente durante todo el periodo analizado,
impulsado, en parte, por los aumentos de capital realizados en 2024 y 2025. Con ello, al cierre de marzo de 2026,
el patrimonio ascendié a $ 40.584 millones.
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llustracion 14: Patrimonio y resultados
Liquidez

La liquidez de Coval, medida como activo corriente sobre pasivo corriente, se ha mantenido en niveles
adecuados durante el periodo analizado, registrando indicadores superiores a 1,2 veces El indicador alcanzé su
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nivel mas elevado en 2023, producto del mayor crecimiento de los activos corrientes. Al cierre de marzo de 2026,
el indicador alcanzé las 1,24 veces tal como se muestra en la llustracién 15.
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Nlustracion 15: Liquidez

Relacion entre cuentas por cobrar y pasivos financieros

La relacidn entre las cuentas por cobrar y los pasivos financieros de Coval se ha mantenido en niveles adecuados
durante el periodo analizado, registrando indicadores superiores a 1,1 veces en la mayoria de los ejercicios a
excepcién de 2024, producto del incremento de la deuda financiera asociado a las operaciones con Klym. Al cierre
de marzo de 2026, el indicador se situa en 1,3 veces, tal como se observa en la llustracion 16.
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llustracion 16: Cuentas por cobrar sobre deuda financiera

Isidora Goyenechea 3621, Piso 16, Las Condes, Santiago, Chile
Fono (+56) 224335200 = ratings@humphreys.cl
@ Humphreys Clasificadora De Riesgo - O @humphreyschile

19



Isidora Goyenechea 3621, Piso 16, Las Condes, Santiago, Chile

HUMPHREYS

A

A . /SIFICADORA DE RIESGO

Desde 1988

Rentabilidad

La rentabilidad de los activos” (ROA) de la exhibié un comportamiento relativamente estable hasta 2023,
registrando posteriormente una disminucion durante 2024, en linea con la caida de los resultados obtenidos en
dicho periodo. Al cierre de marzo de 2026 (anualizado), el indicador alcanzé un 2,3%. Por su parte, la rentabilidad
sobre patrimonio® (ROE presentd una evolucidon similar, disminuyendo hasta un 8,7% en 2024 para
posteriormente recuperarse y situarse en 11,5% a marzo de 2026 (anualizado). En la llustracién 17 muestra la
evolucién de ambos indicadores durante el periodo comprendido entre 2021 y marzo de 2026.
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llustracion 17: Rentabilidad
Eficiencia

El nivel de eficiencia de la compaiia, medido como gastos de administracién y ventas (GAV) sobre ingresos ha
fluctuado entre 30% y 55% durante los periodos analizados. Al cierre de marzo de 2026 (anualizado) el indicador
alcanzé un 37,8%, mientras que, a la misma fecha, la relacién entre GAV y margen ascendié a 61,6%,
evidenciando, una mejora respecto a 2024, periodo en el que se observé un deterioro de los indicadores de
eficiencia. Dicho comportamiento estuvo asociado, principalmente, al incremento de los gastos por
remuneraciones derivados de la reestructuracién organizacional de la compafiia, asi como a desembolsos
vinculados a su proceso de transformacion digital. La llustracién 18 presenta la evolucién de las ratios de
eficiencia durante el periodo analizado.

7 Rentabilidad de los activos medida como utilidad neta sobre activos totales promedio.
8 Rentabilidad del patrimonio medida como utilidad neta sobre patrimonio promedio.
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Ratios financieros

Ratios de liquidez

Liquidez (veces) 1,25 1,27 1,29 1,22 1,21 1,24
Razon Circ. (s/CxC a Emp. Relac.) (veces) 1,25 1,27 1,29 0,89 1,18 1,20
Rotacién de Cuentas por Pagar (veces) 0,68 2,08 2,21 1,90 1,88 1,82
Promedio Dias de Cuentas por Pagar (dias) 535,17 175,18 165,47 191,82 194,31 200,75
Ratios de endeudamiento 2021 2022 2023 2024 2025 mar-26
Endeudamiento (veces) 0,78 0,77 0,76 0,80 0,81 0,78
Pasivo Exigible sobre Patrimonio (veces) 3,62 3,40 3,10 412 4,23 3,58
Pasivo Corto Plazo a Largo Plazo (veces) 77,20 15,11 19,95 38,50 38,21 43,01
Periodo Pago de Deuda Financiera (veces) 20,42 10,17 8,59 27,86 23,97 15,94
EBITDA sobre Deuda Financiera (veces) 0,05 0,10 0,12 0,04 0,04 0,06
Porcion Relativa Bancos y Bonos (%) 96,97% 92,24% 94,70% 96,83% 95,44% 84,96%
Deuda Relacionada sobre Pasivos (%) 0,10% 3,58% 0,04% 0,25% 0,17% 9,85%
Ratios de rentabilidad 2023 2024 2025 mar-26
Margen Bruto (%) 76,89% 71,57%  67,65% 67,11% 59,22% 61,43%
Margen Neto (%) 21,22% 20,44% 18,87% 12,87% 13,57% 14,29%
Rotacién del Activo (%) 13,15% 18,60%  22,73% 11,90% 14,06% 16,53%
Rentabilidad Total del Activo (%) 3,28% 4,26% 4,26% 2,23% 2,12% 2,33%
Inversién de Capital (%) 1,75% 1,97% 1,57% 1,07% 0,76% 0,73%
Ingresos por Capital de Trabajo (veces) 0,67 0,95 1,10 0,68 0,86 0,90
Rentabilidad Operacional (%) 4,06% 7,74% 8,22% 3,41% 3,46% 4,05%
Rentabilidad Sobre Patrimonio (%) 12,82%  1942% 17,72% 8,66% 10,57% 11,47%
Cto. de Exp. sobre Ing. de Exp. (dep. dsctada.) (%) 9,81% 26,40%  29,51% 27,89% 39,03% 36,95%
Gtos. Adm. y Vta. sobre Ing. de Exp. (%) 51,47% 3591%  33,82% 48,62% 38,06% 37,85%
ROCE (Return Over Capital Employed) (%) 1536%  33,89% 31,76% 12,44% 16,49% 18,93%
E.B..T.D.A. a Ingresos (%) 28,29% 37,68%  36,67% 23,49% 2291% 25,20%
Otros ratios 2021 2022 2023 2024 2025 mar-26
Ctas. X Cob. Emp. Relac. sobre Patrimonio (%) 0,10% 0,16% 0,03% 134,78%  11,98% 14,30%
Capital sobre Patrimonio (%) 47,97% 54,56% 47,75% 52,41% 51,91% 50,24%
‘La opinion de las entidades clasificadoras no constituye en ningun caso una recomendacion para comprar, vender o mantener un determinado

instrumento. F analisis no es el resultado de una auditoria practicada al emisor, sino que se basa en informacion que éste ha hecho publica o ha remitido

a la Comision para el Mercado Financiero y en aquella que ha sido aportada voluntariamente por el emisor, no siendo responsabilidad de la firma

evaluadora la verificacion de la autenticidad de la misma.”
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