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Categoria de riesgo

Linea de efectos de comercio Nivel 2/BBB
Tendencia Favorable'
EEFF base 30 de junio 2021

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 aiio 2016

L Gl EELY: 3.780.341 5.369.186 6.775.216 9.437.488 9.213.423 4675223
ordinarias

-867.796 -1.379.994 -1.828.749 -2.421.737 -1.817.310 -756.749
2.912.545 3.989.192 4.946.467 7.015.751 7.396.113 3.918.474

-1.707.572 -2.312.101 -2.337.848 -3.360.907 -4.471.980 -2.545.628
administracion

0 0 0 -22.880 -56.734 27572

740.016 2.301.140 2.660.752 3.227.088 2.868.960 1.382.312
impuesto

Ganancia (perdida) 487.181 1.850.212 2.009.890 2.429.432 2.212.662 1.136.207

Estados de Situacion Financiera Consolidados IFRS
MS de cada aiio 2016 2017
Activos corrientes 23.164.450 34.460.054 48.994.503 56.729.380 49.331.944 57.297.588

Activos no corrientes 6.042.449 363.051 531.475 3.548.477 2.308.040 2.444.714
Total activos B 20206399  34.823.105 49.525.978 60.277.857 51.639.984 59.742.302

Pasivos corrientes 18701504 26448501 30.043.774 43795615 35.208.805 42591.172
 Pasivos no corrientes 0 0 0 2.297.732 804.169 809.778
Total pasivos B 18701504 26448501 30.043.774 46.093.347 36.102.974 43.400.950
Patrimonio Total  [IRRINERLS 8.374.604 9.582.204 14.184.510 15.537.010 16.341.352

 Total patrimonio y
pasivos

Colocaciones Netas 22.317.596 33.672.346 48.072.288 56.818.159 47.929.719 53.077.054
Deuda financiera 17.916.067 22.826.042 38.506.481 44,676.103 34.213.617 41.937.488

29.206.899 34.823.105 49.525.978 60.277.857 51.639.984 59.742.302

" Tendencia anterior: Estable.

2 Corresponde a la suma de las cuentas del balance de: "Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar corrientes” y “Deudores comerciales y otras
cuentas por cobrar no corrientes”

3 Considera las cuentas “Otros pasivos financieros, corrientes” + “Otros pasivos financieros, no corrientes” y para los periodos siguientes a 2019 se
agrega las cuentas de “pasivos por arrendamiento financiero corriente y no corriente”.
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Opinion
Fundamentos de la clasificacion

Comercial de Valores Servicios Financieros SpA (Coval Servicios Financieros) es una empresa creada en el
ano 2000 cuyo objetvo es la de otorgar soluciones financieras a la pequefa y mediana empresa, esto lo logra
mediante tres lineas de negocio: factoring, confirming y capital de trabajo. Es parte del grupo Empresas
Abumohor, conglomerado con presencia en los sectores financieros, inmobiliarios y alimenticio. Su casa matriz
se encuentra en Santiago y posee red de sucursales desde Iquique a Punta Arenas. Recientemente, ha
consolidado sus operaciones en Peru.

Segun los estados financieros a junio 2021, la institucion posee activos por $ 59.742 millones y colocaciones netas
por $ 53.077 millones, concentrandose casi la totalidad de ellas en el corto plazo, caracteristica propia de la
industria del factoring. Los activos de la sociedad fueron financiados en $ 16.341 millones con patrimonio y $
43.400 millones con pasivos, donde un 94,5% de estos corresponden a deuda financiera. La estructura del
balance permitié a la compaiia generar durante el primer semestre de 2021 un ingreso y una ganancia de $ 4.675
millonesy $ 1.136 millones, respectivamente.

La tendencia de la clasificacion de riesgo cambia desde “Estable’ a “ Favorablée’, tal como se habia calificado previo
a la crisis sanitaria, en atencion a que la compaiia ha logrado obtener resultados satisfactorios, no viéndose
fuertemente afectada por la crisis econdmica provocada por la pandemia. De hecho, para el afio en curso ha
logrado revertir la baja experimentada en 2020 en su nivel de colocaciones, situacién que se da principalmente
por un manejo de riesgo mas conservador, con mayores fuentes de financiamiento (dada la colocacion de efectos
de comercio y la apertura de lineas bancarias) y con medidas eficientes para acotar su concentracion por clientes
y deudores. Adicionalmente, se reconoce que Coval Servicios Financieros ha realizado esfuerzos en potenciar
su plan de transformacion digital generando avances en su area de auditoria interna, lo que ha facilitado la accion
de laempresa en encontrar prontas soluciones. Sumado a esto, la compaiiia se diversifico en Perd donde presenta
a junio 2021 colocaciones por $ 4.420 millones.

Humphreys esté revisando la clasificacion para una posible alza, a medida que logre consolidar estos factores
manteniendo un nivel de endeudamiento, mora y tasa de pago acorde a los niveles de colocaciones.

”

Dentro de las fortalezas que contribuyen a la clasificacion de Coval Servicios Financieros en “Categoria BBB’,
responden a la experiencia que poseen sus socios y administracion superior en el dmbito financiero,
conocimiento que a la fecha ha permitido a la compaiia alcanzar en junio 2021 un stock de colocaciones netas
por $ 53.077 millones lo cual, aun considerando una politica prudencial en términos de colocaciones, explicado
por la crisis econémica que generd el Covid-19, representa un crecimiento de 115% en cinco afnos. La compafiia
presenta una larga y dilatada trayectoria, de mas de 20 afios, logrando sortear diferentes escenarios econémicos,
algunos negativos, que muestran la sostenibilidad de su estrategia de negocios.

Complementariamente, la categoria asignada reconoce que, en general, los principales deudores de la compaiia,
medido en término de los montos adeudados, corresponden a entidades que mantienen un bajo riesgo de
impago de sus acreencias (bajo riesgo crediticio); a esto se suma que el crecimiento que ha experimentado la
empresa ha permitido, en general, una mayor desconcentracion en sus deudores y clientes, sin perjuicio que el
crecimiento futuro del emisor pudiere conllevar a que tal situacién vaya modificAndose , pero siempre dentro de
pardmetros moderados (dado las politicas y criterios de aceptacion de riesgo por parte de Coval Servicios
Financieros). En forma equivalente, la categoria considera en forma positiva la capacidad del controlador en
cuanto a apoyar las necesidades patrimoniales de la compafiia.
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Asimismo, la clasificacion de riesgo incorpora como contexto el hecho que la politica de aprobacién de
operaciones por parte de la compania estd dentro de los estandares de la industria, mantiene una cartera de
cuentas por cobrar con niveles de mora razonable, indicadores de liquidez persistentemente sobre una vez
(activos corrientes sobre pasivos corrientes) y un nivel de endeudamiento controlado, y bajo a lo que presenta la
industria.

Por otra parte, como elemento favorable, se han incorporado las particularidades propias del factoring,
basicamente por la alta rotacion de las cuentas por cobrar lo cual facilita el reforzamiento de la liquidez, via
disminucién en el nivel de operaciones, si asi fuere necesario. De acuerdo con la tasa de pago de la compaiia,
mensualmente se recaudan entorno al 53,9% (observacién a junio 2021) de sus documentos por cobrar. Otro
elemento que se incluye en la evaluacion dice relacion con el potencial de clientes que se tiene considerando el
elevado nimero de empresas Pymes que existen en Chile.

Desde otra perspectiva, la clasificacion de riesgo considera el volumen relativamente bajo de las colocaciones
dentro del sector de factoring. A pesar de no existir informacion oficial de todo el mercado, segin datos de la
Asociacion de Empresas de Factoring de Chile (ACHEF), las colocaciones en 2020 de este sector fueron de $
1.235.763 millones*, por lo cual considerando que las colocaciones brutas de Coval Servicios Financieros en
2020 fueron de $ 49.807 millones se podria estimar que la compania posee una participacion de un 3,9% en este
segmento del mercado. Sin embargo, cabe sefalar que la compafia ha exhibido un creciente nivel de flujo del
negocio, el cual debido al adecuado manejo del riesgo y el enfoque en la gestién del drea de cobranza (con una
mayor rotacion), no se ha visto reflejado necesariamente en un mayor aumento en la cartera.

Sin perjuicio de laimportancia relativa de la compaiia dentro de su sector, no se puede desconocer que mayores
volumenes de operacidn favorecen el acceso a economias de escala y un nivel de excedentes mas elevados en
términos monetarios, con su implicancia positiva para invertir en recursos humanos y tecnolégicos; ademas que
una mayor masa de clientes favorece el comportamiento estadisticamente normal de las carteras crediticias.

Adicionalmente, el proceso de evaluacion tiene en consideracién que, dado la definicion del modelo de negocio,
la compafia opera principalmente con factoring, siendo sensible a cualquier situaciéon que afecte
particularmente a la industria. Tampoco es ajeno al proceso evaluativo que, desde una perspectiva mas amplia,
Coval Servicios Financieros entrega soluciones para financiar el capital de trabajo de las Pymes y, por lo tanto,
directa e indirectamente, compite con una amplia gama de oferente, situacién que a futuro podria presionar los
margenes del negocios, en particular si aumentan los niveles de bancarizacion en Chile, aumenta la relevancia
de la bolsa de productos (en lo referido a transacciones de facturas) y/o toman mayor fuerza los fondos de
inversion (reconociéndose que se trata, mas bien, de un potencial riesgo de largo plazo). Dicho ello, en opinién
de Humphreys, el emisor se desenvuelve en un sector con elevados niveles de competencia, cobrando relevancia
la diversificacion de fuentes de financiamiento y el acceso a bajos costo de fondeo.

También, la clasificadora de riesgo incorpora el perfil de clientes del segmento factoring, basicamente pequenas
y medianas empresas, las cuales son altamente sensibles a los ciclos econémicos (atenuado en parte por la
diversificacion de la cartera en sectores econdmicos) lo cual, eventualmente, podria repercutir en una baja en el
nivel de operaciones en estas épocas (sin desconocer que, como contrapartida, en tales periodos “se liberan”
empresas que dejan de ser atendidas por los bancos). Cabe mencionar que este es un riesgo intrinseco del sector
y no solo de Coval Servicios Financieros.

Junto con lo anterior, se debe considerar que la compafiia se encuentra en un mercado que tiende al aumento
de la competencia, tanto por un factor de desarrollo natural con bajas barreras de entradas, como por las politicas
gubernamentales en este sentido. En consecuencia, es de esperar que la oferta de crédito a las Pymes continte

“4Datos obtenidos de https://achef.cl/estadisticas/
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creciendo y, por lo tanto, se produzca presion a los margenes adquiriendo mayor relevancia las economias de
escala y el costo de fondeo a que las instituciones financieras pueden acceder en forma permanente.

Resumen Fundamentos Clasificacion

Fortalezas centrales
e  Alta experiencia y conocimientos de los socios (con capacidad de apoyo) y la administracion.

Fortalezas complementarias

e Atributos inherentes del factoring.
e Adecuada diversificacion de clientes y principales deudores de bajo riesgo crediticio.

Fortalezas de apoyo

e  Perspectiva de crecimiento de la industria del factoring.

Riesgos considerados
e  Reducido volumen de colocaciones (riesgo disminuye con crecimiento).
e  Mercado objetivo riesgoso (afectaria baja en nivel de actividad).
e  Competencia en la industria.
e Dependencia del mercado del factoring.

Hechos recientes

Resultados a diciembre 2020

De acuerdo con los estados financieros al cierre del aflo 2020, la compafia obtuvo ingresos de actividades
ordinarias por $ 9.213 millones, lo que representé un decrecimiento de 2,4% respecto a la cifraregistrada en 2019.
En el mismo periodo, los costos de ventas finalizaron en $ 1.817 millones, significando una disminucion de 25,0%
en relacién con el aio anterior. En tanto, los gastos de administracion y ventas llegaron a $ 4.472 millones, lo que
significa un aumento de un 33,1% con respecto al mismo periodo de 2019, esto producto de los distintos cambios
en la estructura de la organizacién e implementacion de nuevos softwares 'y Tl. Ademads, esta partida paso a
representar el 48,5% de los ingresos del periodo (35,6% en 2019).

La ganancia del periodo finalizd en $ 2.212 millones, representando una disminucién de 8,9% en relacion con la
utilidad obtenida durante el afo anterior.

A diciembre de 2020, Coval Servicios Financieros poseia activos por $ 51.639 millones, con colocaciones netas
por $ 47.929 millones, una disminucion de 15,6% con respecto al afo 2019, periodo donde presento las
colocaciones mas altas de su historia. Las colocaciones en 2020 representaron un 92,8% del total de activos. La
deuda financiera ascendié a aproximadamente $ 34.214 millones, mientras que el patrimonio llegaba a $ 15.537
millones.
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Resultados a junio 2021

Durante el primer semestre de 2021, la empresa generd ingresos por actividades ordinarias por $ 4.675 millones,
lo que significé una disminucion de 8,3% respecto de igual periodo del aio anterior. Por su parte, el costo por
venta de la compania disminuyo a $ 757 millones, equivalentes a un 16,2% de los ingresos del periodoy un 37,9%
menor a los $1.218 millones registrados en los primeros seis meses de 2020.

Durante el primer semestre de 2021, los gastos de administracion alcanzaron a $ 2.545 millones, registrando un
incremento de 6,9% respecto del primer semestre del afio pasado, siendo equivalentes al 54,4% de los ingresos
del periodo (46,7% en junio de 2020). Las ganancias alcanzaron los $ 1.136 millones, lo que significa un
crecimiento de un 2,7% respecto a la cifra registrada en el primer semestre de 2020 ($ 1.106 millones).

A junio de 2021, las colocaciones netas se ubicaron en $ 53.077 millones, creciendo un 34,9% con respecto al
mismo periodo del afio anterior. A la misma fecha, el patrimonio de la sociedad ascendia a $ 16.341 millones.

Hechos recientes

En lajunta extraordinaria de accionistas de 29 de marzo 2021, se aprobé la fusion por incorporacion de Comercial
de Valores Servicios Financieros SpA, con la Sociedad Coval Servicios Financieros Internacional 1 SpA, como
consecuencia, la Sociedad Comercial de Valores Servicios Financieros Peru S.A.C pasa a ser filial de Comercial de
Valores Servicios Financieros SpA.

Definicion de categorias de riesgo

Categoria BBB

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

Categoria Nivel 2 (N-2)

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

Tendencia Favorable

Corresponde a aquellos instrumentos que podrian ver mejorada su clasificacion como consecuencia de la
situacién o tendencia mostrada por el emisor.
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Oportunidades y fortalezas

Experiencia de los socios y la administraciéon: Considerado como un aspecto clave para el desarrollo exitoso
del modelo de negocio, se reconoce en Coval Servicios Financieros el know how adquirido lo cual, en la
practica, se traduce en la formacién de un negocio rentable con riesgo controlado. La entidad comenzé a operar
en 2000, el factoring se introdujo en el afo, y entre 2014 y junio 2021 el stock de colocaciones crecié desde
$14.599 millones a $ 53.077 millones.

Caracteristicas inherentes del factoring: En el negocio del factoring, debido al corto durationde la carteray su
alta rotacion, les facilita a las empresas de este rubro poder controlar la caja en el corto plazo, y frente a eventuales
escenarios financieros que presionen a la compania, esta puede disminuir su volumen operacional y reforzar su
liquidez. En la practica, reduciendo por 15 dias el flujo proveniente de sus colocaciones, la empresa recaudaria
fondos equivalentes $ 15.095 millones lo que representa aproximadamente el 36,7% la deuda financiera
corriente, si se considera ademds el aumento del efectivo de la compaiiia a junio de 2021 y sumado al bajo riesgo
de los clientes de la compafiia, se considera que la compafhia puede hacerse cargo de sus obligaciones de corto
plazo de forma aceptable.

Perspectivas del negocio de factoring: La gran cantidad de pequefias y medianas empresas (Pymes), favorecen
las expectativas de crecimiento para el negocio del factoring, debido a las crecientes necesidades de
financiamiento que han presentado y a las caracteristicas propias de sus operaciones, que estan orientadas en el
corto plazo.

Factores de riesgo

Reducido volumen de colocaciones: La compafiia presenta un nivel de colocaciones brutas en torno a los $
48.518 millones, cifra reducida en comparacion a otras companias del sector financiero. Si bien a diciembre de
2020, Coval Servicios Financieros presenta una participacién de 3,9% dentro de la ACHEF, su importancia
relativa se diluye significativamente al considerar todo el mercado que puede proveer de capital de trabajo a las
empresas.

Cabe senalar que, la compafnia durante los periodos de pandemia ha enfocado sus esfuerzos en robustecer el
area de cobranza junto con un conservador manejo del riesgo, si bien esto no incentiva el aumento de las
colocaciones se destaca que la compania ha mostrado un creciente nivel de flujos.

Mercado objetivo: El mercado objetivo de la industria de factoring se enfoca principalmente a las PYMES,
empresas que poseen necesidades de capital de trabajo y por eso recurren al factoring para adelantar el pago de
sus cuentas por cobrar. Al ser las PYMES muy sensibles a los ciclos econdmicos, su viabilidad se ve comprometida
en épocas recesivas y, por ende, afecta las posibilidades de negocio de la industria de factoring.

Competencia del mercado: Actualmente, existe una gran cantidad de empresas dedicada al factoring, en parte
por las bajas barreras de entradas y la poca regulacion del sector, situacion que lleva a una presion a la baja en
los spread del negocio. A lo anterior, se debe agregar el potencial crecimiento de transacciones de facturas en la
bolsa de producto y el surgimiento de fondos orientados al crédito. También se debe mencionar que los bancos
tienen menor costo de fondeo.
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Alta dependencia del negocio de factoring: La empresa al no poseer una mayor diversificacion de sus ingresos
(para junio 2021 69,9% proviene de factoring) esta altamente expuesta a lo que pueda afectar al negocio de
factoring. Sin embargo, se reconoce el desarrollo de otros productos financieros como factura comex, bonos de
riego, entre otros.

Antecedentes generales

La compainia

Comercial de Valores Servicios Financieros SpA (Coval Servicios Financieros) es una compahia cuyo foco es
otorgar financiamiento a empresas mediante el anticipo de sus cuentas por cobrar (operaciones de factoring).
Ademés, ofrece productos de confirmingy capital de trabajo.

La compania tiene como matriz al grupo Empresas Abumohor, conglomerado que tiene presencia en distintos
negocios tales como financieros, inmobiliarios y del sector alimenticio. Coval Servicios Financieros posee
sucursales en Santiago y a lo largo de todo Chile. A partir de abril de 2021 consolida sus operaciones en Peru.

Evolucion de las colocaciones

A junio de 2021, la compaiia administra una cartera de cuentas por cobrar de $ 53.077 millones, la cual habia
crecido sostenidamente hasta 2019, aumentado un 154,6% entre los anos 2016-2019. Cabe mencionar que,
durante el afo 2020, como era esperable producto de la crisis provocada por el Covid-19, la compania presentd
una caida en sus colocaciones, al igual que la gran mayoria de las empresas del sector, con una disminucién de
un 15,6% con respecto al aflo anterior, como se puede observar en el grafico siguiente. Esto, principalmente,
dado que la compafiia tom6 una posicion conservadora en cuanto a su politica de riesgo, generando mayor

liquidez.
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llustracion 1: Evolucion de las colocaciones (2016-jun20217)
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Evolucién de ingresos

Los ingresos de la compania como se muestra en la ilustracién 2 han presentado una constante alza en los
periodos analizados, llegando a su punto mas alto en 2019 donde los ingresos llegaron a $9.437 millones y
presentando una leve disminucién para 2020 llegando a $ 9.213 millones. A junio 2021 la compafia tuvo una
disminucién de un 8,3% comparada con igual fecha de 2020, ubicandose en los $ 4.675 millones; no obstante,
como ya se dijo, la compafiia presento un aumento en el stock de colocaciones.
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5.000
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llustracion 2: Evolucion de los ingresos (2016-junio2021)

Administracion de la cartera

Originacion y cobranza

El proceso de originacién se inicia cuando un ejecutivo del area comercial recibe la solicitud de un cliente
(referido o mediante base de datos, pero del que ya se tenga informacién sobre su comportamiento en el
negocio) al cual se le hacen los requerimientos de informacién necesarios para poder evaluarlo, entre ellas:

- Estados Financieros
- Declaraciones de impuesto a la renta (F22)
- Declaraciones mensuales de impuestos (F29)

- Fuentes de informacién complementarias (informacion acerca de otros actores del mercado en el
que el candidato esta inserto y visita a terreno al candidato).

La informacion 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 clasificacion, tanto del cliente como
del deudor, y finalmente evacuar un informe que incluye una opinidn 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
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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 seis comités:

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

- Comité de Riesgo: Lineas que exceden atribuciones del Comité Comercial; participan el gerente de

- riesgo mas gerentes de negocios.

- Comité de Gerentes: Lineas que exceden atribuciones del Comité de Riesgo; compuesto por gerente

- general, gerente de riesgo y los gerentes de negocios.

- Comité ejecutivo: Lineas que exceden atribuciones del a Comité de Gerentes; integrado por dos

- directores, gerente general, gerente comercial, gerente de negocios y de riesgo.

- Comité de directores: Lineas que exceden atribuciones del a Comité de Ejecutivo; integrado por dos

- directores, gerente general, gerente comercial y gerente de riesgo.

- 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 aprobacién 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 recuperacién 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 drea legal manda a cobranza judicial los documentos vencidos. Cualquier tipo de
renegociaciéon 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:

- Seguimiento interno: presenta instancias como informes de riesgo semanal, comités de mora y
revisiones individuales de elementos como mora, protestos y prorrogas.

- 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 area de cobranza, instancia encargada de hacer efectivo el pago de los
documentos comprados, mediante una gama de gestiones que finalizan en la mayoria de las veces con el ingreso
de los fondos. Asimismo, dentro del proceso y atribuciones del area 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.

Es importante mencionar que, producto de la crisis provocada por la pandemia, la empresa fortalecié el area de
cobranza, manteniendo riesgos controlados y generando una liquidez razonable, de esta manera se ajustaron los
niveles de cartera en base alos riesgos deseados.
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Controles internos y sistemas

Coval Servicios Financieros posee un area de auditoria interna creada en diciembre de 2018, la cual cuenta con
total independencia de las demas unidades de la compaiia y reporta directamente al directorio de forma
mensual.

La compaiiia presenta diferentes tipos de controles para monitorear los aspectos claves del negocio, con el
objetivo de poder administrar eficientemente a la organizacion. Se destacan los siguientes controles:

e Control de la operacién financiera.
e Controles alinea de las actividades de colocacidn, operacién, y cobranza.

e Control de continuidad operacional.

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.

Respecto de la unidad de auditoria, la empresa cuenta con un auditor interno que trabaja en base a un programa
anual, el cual es aprobado y monitoreado por el directorio. El plan aprobado tendra injerencia en todas las areas
de la empresa (finanzas, riesgo, comercial, sistemas y recursos humanos). El plan durante el 2021 va segun los
tiempos planificados. Durante este ultimo periodo se ha puesto énfasis en la identificacion de los procesos
criticos de la compafia, junto con los procedimientos para su correcta ejecucién y oportuna solucién.

En relacion con los sistemas informaticos de la entidad, su core bussines es soportado por el software Dimension
(ampliamente utilizado en la industria), mientras que SAP es el que soporta la contabilidad.

Presentan también un software destinado a la administracién de carpetas electronicas de clientes (CEC) en que
se almacena la informacién comercial, de riesgo y legal de cada uno de éstos. Junto con los softwares
mencionados anteriormente, la empresa dispone de Easy Buro el cual es un repositorio que presenta informacién
proveniente de dicom, sinacofi, sii, poder judicial y boletin mensual. Todos estos sistemas se encuentran
enlazados, lo que permite agilizar los distintos procesos del negocio. Ademas, se dispone de dos work flow, que
monitorea el estado de cada operacion.

La informacién 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, ademds de contar con un procedimiento
de contingencia para continuar con la operacion.

Actualmente, la compania apunta en avanzar en su plan de transformacién digital, enfocado en el clientey en la
agilidad de su atencién, donde destaca el desarrollo de su canal digital “VA!" implementado durante 2021.

Lineas de negocio

Como se menciond anteriormente Coval Servicios Financieros es una empresa que realiza principalmente
operaciones de factoring (descuento de facturas); no obstante, dentro de su cartera de cuentas por cobrar se
incluyen cheques, letras, pagaréy otros. A junio de 2021 la cartera de la compania se compone en un 69,9% de
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facturas, ademas exhibe dentro de otros productos (10,3%) un 4,0% de confirming, como se puede observar en

lailustracién 3.
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llustracion 3: Evolucion de la composicion de cartera (2016-junio20217)

Comportamiento de la cartera de colocaciones

Los niveles de mora, en los diferentes tramos y en distinto grado, han mostrado una tendencia a la baja durante
los ultimos periodos, esto se ha visto reforzado producto de las medidas adoptadas por la compaiia en la cual
producto del Covid-19 ha decidido operar con sus clientes con mejor cartera de cuentas por cobrar. La mora dura,
sobre 30 dias, ajunio de 2021 llega a 5,03% teniendo una reduccién con respecto a junio 2020 (7,41%). Lo anterior
se refuerza con la caida que ha presentado desde 2019 el porcentaje de la cartera morosa de la compaiia donde
en promedio de 2020 este indicador llegé a 15,7% de la cartera total y para el primer semestre de 2021 el
promedio finaliza en 14,4%, valor inferior al promedio presentado en 2019.
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llustracion 4: Tramos de morosidad (2016-jun21)
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La tasa de pago® de la compaiia a junio de 2021 se encuentra en torno al 53,9% y el promedio de 2020 llego a
54,2% lo que significa una duracién de los préstamos, en promedio, de 55 dias. El promedio histérico desde
febrero 2016 a junio 2021 es de 50,6%. En los hechos, se observa una tendencia al alza en la tasa de pago
consecuencia de las politicas adoptadas por la compafia tendientes a agilizar la recaudacién que, dado la crisis
provocada por el Covid-19, se complementa con las acciones dirigidas a tomar menores riesgos crediticios.
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[lustracion 5: Tasa de pago de la cartera (2016-jun27).

Caracteristicas de las colocaciones

Concentracion de clientes

En relacion con la concentracion de las operaciones, la /lustracion 6 muestra la importancia relativa de los
principales clientes respecto del stock total de las colocaciones de la compafia a nivel consolidado. A junio de
2021, el principal de ellos representa un 3,5% de la cartera de Coval Servicios Financieros, mientras que los diez

mas importantes equivalen a un 18,2% de las colocaciones. Con respecto a Peru en junio 2021, el principal cliente
representa 0,99%.

En la siguiente tabla se ve la evolucién de las colocaciones por cliente, donde se aprecia que las colocaciones por

clientes han ido a la baja durante el periodo 2016-2018, presentando para junio 2021 $ 78,1 millones de
colocaciones por cliente.

2016 2017 2018 2019 2020 jun 21

Colocacion neta por 74,1 71,3 70,7 68,1 80,9 71,3 78,1
cliente MM$

5 Calculada como la recuperacion mensual con respecto al stock de colocaciones del mes anterior.
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llustracion 6: Concentracion de clientes respecto a la cartera. (2017-jun217)

Concentracion de deudores

En la /lustracion 7 se muestra la importancia que tienen los principales deudores en relacion con el patrimonio
de la compafiia a nivel consolidado, graficando el grado de exposicion que este presenta. A junio de 2021, el
principal deudor equivale a un 8,4% del patrimonio, mientras que los diez mas importantes alcanzan un 56,9%
del mismo. Sin perjuicio de lo concentrado de la cartera de deudores se reconoce que éstos cuentan, en general,
con un adecuado perfil de riesgo, reduciendo, en parte, la pérdida esperada de la compaiiia. Con respecto a Peru
en junio 2021 el principal deudor representaba un 3,25% del patrimonio.
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llustracion 7: Concentracion de deudores respecto al patrimonio. (2017-jun21)
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Cartera por sector econémico

La distribucién sectorial de la cartera, se encuentra concentrada, principalmente, en el rubro construccién, con
un 24,6% de las colocaciones de la compaiia, seguidas por transporte, almacenamiento y comunicaciones, con
un 19,4% y comercio por mayor y menor, con un 17,7%. En Peru los principales sectores corresponden a
transporte, almacenamiento y comunicaciones, con un 35% y otras actividades con un 24%

)|

18%

m Agricultura, Ganaderia, Caza y Silvicultura

m Pesca

m Explotacion de Minas y Canteras

m Industrias Manufactureras No Metalicas

m Industrias Manufactureras Metdlicas

m Suministro de Electricidad, Gas y Agua

/ = Construccién

= Comercio al Por Mayor y Menor; Rep.
Vehiculos Automotores/Enseres Domésticos

m Hoteles y Restaurantes
Transporte, Almacenamiento y
Comunicaciones

® Intermediacién Financiera

m Actividades Inmobiliarias, Empresariales y
de Alquiler

Adm. Publica y Defensa; Planes de Seg. Social,
Afiliacion Obligatoria

llustracion 8: Cartera a nivel consolidado por sector economico. (junio 20217)

Analisis financieros®

Evolucion de los ingresos y colocaciones

Las colocaciones netas de la compaiiia exhibieron un crecimiento significativo y constante entre los aflos 2016 y
2019 (154,6%); sin embargo, producto de la crisis provocada por el Covid-19, se revirtié dicha alza, registrandose
a diciembre de 2020 un neto de $ 47.929 millones que implica una reduccion de un 15,6% con respecto el mismo
periodo de 2019. Por su parte, los ingresos de la compaiia se han incrementado a una tasa menor, con un
promedio en torno al 29,8% para los ultimos cinco aios, llegando a los $ 9.213 millones a 2020, cifra que
representa un 19,2% de las colocaciones, como se observa en la /lustracion 9. Para junio 2021, se aprecian una
mejora en sus colocaciones alcanzando $ 53.077 millones e ingresos por $ 4.675 millones, exhibiendo una
relacion de 8,8%.

6 Los indicadores estén calculados sobre los estados financieros entregados por la compafia.
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llustracion 9: Colocaciones netas e ingresos (2016-jun21)
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El nivel de endeudamiento relativo de la compania, medido como pasivo exigible sobre patrimonio, ha
presentado una tendencia a la baja desde 2018 a la fecha, alcanzando las 2,32 veces en diciembre 2020 (3,25
veces en 2019). La caida en los niveles de endeudamiento relativo de la compafia se ha visto explicados por el
aumento sostenido de su patrimonio, sumado a la baja en las colocaciones producto del Covid-19, lo cual ha
provocado también una disminucion en la deuda de la compafia. Con ello, el ratiode endeudamiento se reduce
significativamente, presentando una alza para junio 2021, donde presenta un indicador de 2,66 veces.
Finalmente, de acuerdo con la metodologia de Humphreys, al ajustar el patrimonio de la compania por la pérdida
esperada estimada segun criterio de la clasificadora, el indicador de endeudamiento a junio de 2021 alcanzaria

las 3,09 veces.
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Nlustracion 10: Evolucion de endeudamiento medido como pasivo exigible sobre patrimonio (2016-jun21)
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Resultados y posicion patrimonial

Como se observa en la ilustracidon 11, el resultado de la compafiia registra un comportamiento relativamente
estable en los Ultimos tres afos, con alzas moderadas. Por su parte, el patrimonio de la institucién ha crecido
desde 2018 a la fecha, luego de una baja abrupta en 2017 producto del retiro de utilidades acumuladas. A junio
de 2021 la entidad presenta un patrimonio de $16.341 millones.
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Nlustracion 11: Patrimonio y resultado (2016-jun27)

Evolucion de la liquidez

La liquidez de la empresa, medida como activo corriente sobre pasivo corriente, se ha mantenido sobre el rango
de 1,2 veces, presentando desde 2018 en adelante una tendencia al alza llegando a su valor mas alto en 2020
finalizando en las 1,4 veces y en 1,35 veces para junio 2021.
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llustracion 12: razon circulante y razon circulante ajustada por cxc EERR (2016-jun217)
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Relacion entre cuentas por cobrar y pasivos financieros

La relacion entre colocaciones netas de la institucion y sus pasivos financieros ha mostrado una evolucién
positiva desde el aflo 2018 mostrando que las colocaciones se han incrementado en una mayor cuantia que la
deuda financiera. A junio de 2021, el indicador se situa en 1,27 veces. Adicionalmente, al considerar las cuentas
por pagar de la compania, la relacién se reduce a 1,23 veces, como se observa en la ilustracion 13.
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Nlustracion 13: Relacion entre cuentas por cobrar y pasivos financieros. (2016-jun21).

Evolucién de la rentabilidad’

La rentabilidad de la compania presenta una evolucion acorde a los resultados exhibidos, mostrando un
crecimiento a los Ultimos afnos, producto del aumento de las colocaciones y de los ingresos. De esta forma, se
aprecia un aumento importante hacia 2017 explicado principalmente por la caida en el patrimonio, donde se
registré una rentabilidad del patrimonio® del 22,1% y una rentabilidad de los activos® de 5,3%. A junio de 2021
anualizado la compaiia presenta una tendencia a la baja donde rentabilidad del patrimonio y la rentabilidad de
los activos ascienden a 13,9% y 3,8% respectivamente.

7 Rentabilidad del patrimonio : Ganancia (Pérdida)/Patrimonio total promedio.
Rentabilidad total del activo : Ganancia (pérdida)/ Activos totales promedio.

8 Se considera el resultado del ejercicio sobre el patrimonio total promedio del afo ny n-1.

9 Se considera el resultado del ejercicio sobre los activos totales promedio del afio ny n-1.
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llustracion 14: Evolucion de las rentabilidades (2016-jun21)

Eficiencia

Los niveles de eficiencia de la compafia, medidos como gastos de administracién y ventas (GAV) sobre ingresos
y margen bruto, han presentado un incremento desde el afho 2019 alcanzando niveles de 52,7% Y 62,3%
respectivamente a junio de 2021.
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llustracion 15: niveles de eficiencia (2016-jun21(anualizado))
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Ratios financieros™

Ratios Financieros

Ratios de liquidez 2017

Liquidez (veces) 4,39 3,91 3,80 4,09 5,76 7,85
Razén Circulante (Veces) 1,24 1,30 1,23 1,30 1,40 1,35
Razén Circ. (s/CxC a Emp. 1,21 1,30 1,23 1,30 1,40 1,35
Relac.) (veces)

Razoén Acida (veces) 1,24 1,30 1,23 1,30 1,40 1,35

Rotacion de Inventarios - - - - - -
(veces)

Promedio Dias de Inventarios - - - - - -
(dias)

Rotacién de Cuentas por 0,17 0,16 0,14 0,17 0,20 0,17
Cobrar (veces)

Promedio Dias de Cuentas por 2166,88 2289,06 2589,79 2108,64 1862,09 2154,85
Cobrar (dias)

Rotacién de Cuentas por Pagar 1,09 1,80 1,73 1,70 0,96 0,95
(veces)

Promedio Dias de Cuentas por 335,39 202,59 211,32 215,03 379,64 385,03
Pagar (dias)

Diferencia de Dias (dias) -1831,49 -2086,48 -2378,47 -1893,61 -1482,45 -1769,82

Ciclo Econémico (dias) -- - - - - -

Ratios de endeudamiento

Endeudamiento (veces) 0,64 0,76 0,81 0,76 0,70 0,73
Pasivo Exigible sobre 1,79 3,16 417 3,25 2,32 2,66
Patrimonio (veces)

Pasivo Corto Plazo a Largo - - - 19,06 43,89 52,60
Plazo (veces)

Periodo Pago de Deuda 15,02 10,00 14,35 13,26 10,77 13,39
Financiera (veces)

EBITDA sobre Deuda 0,07 0,10 0,07 0,08 0,09 0,07
Financiera (veces)

Porcién Relativa Bancos y 95,16% 86,30% 96,40% 96,93% 94,77% 96,63%
Bonos (%)

Deuda Relacionada sobre 0,00% 9,79% 0,34% 0,09% 0,00% 0,04%
Pasivos (%)

Veces que se gana el Interés - - - 142,95 50,58 49,44
(veces)

10 Para efectos de comparacion histérica, las cifras han sido corregidas a pesos del tltimo periodo.
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Ratios de rentabilidad 2016 2017 2018 2019 2020 jun-21
0, 0, [0) [0) 0, 0,
Margen Bruto (%) 77,04% 74,30% 73,01% 74,32% 80,27% 84,60%
0, 0, (o) 0, o) 0,
Margen Neto (%) 12,89% 34,46% 29,67% 25,79% 24,01% 25,53%
0, 0, (o) (o) 0, (o)
Rotacion del Activo (%) 12,89% 15,42% 13,68% 15,84% 18,03% 14,94%
Rentabilidad Total del Activo 1,66% 5,72% 4,71% 4,43% 3,94% 4,21%
(%) *
Rentabilidad Total del Activo 1,66% 5,72% 4,71% 4,43% 3,94% 4,21%
(%)
Inversién de Capital (%) 0,00 0,00 0,00 0,02 0,02 0,02
Ingresos por Capital de 84,71% 67,02% 74,86% 73,81% 66,36% 60,71%
Trabajo (veces)
0, 0, (o) (o) 0, (o)
Rentabilidad Operacional (%) 5,09% 7,82% 6,24% 6,05% 5,46% 5,64%
Rentabilidad Sobre Patrimonio 4,64% 19,39% 22,10% 20,49% 14,85% 14,16%
(%)
Cto. de Exp. sobre Ing. de Exp. 22,77% 25,57% 26,29% 24,46% 17,37% 12,73%
(dep. dsctada.) (%)
Cto. de Exp. sobre Ing. de Exp. 22,96% 25,70% 26,99% 25,68% 19,73% 15,40%
(dep. sin dsctar.) (%)
Gtos. Adm. y Vta. sobre Ing. de 48,19% 43,06% 34,51% 35,56% 48,54% 52,74%
Exp. (%)
ROCE (Return Over Capital 11,29% 23,86% 28,98% 27,07% 19,64% 17,97%
Employed) (%)
E.B.LT.D.A. a Ingresos (%) 032 043 040 035 0,34 035
Otros indicadores 2016 2017 2018 2019 2020 jun-21
Ctas. X Cob. Emp. Relac. sobre 5,47% 1,21% 0,00% 0,03% 0,19% 0,01%
Patrimonio (%)
Terrenos sobre Pasivos Totales 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
(%)
Invers. Valor Patrim. 12,51% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Proporcién sobre Activos (%)
Capital sobre Patrimonio (%) 47,75% 59,90% 52,35% 56,51% 51,59% 49,10%
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