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Aug-24 BBB+/Nivel 2 Estables Feller Rate ratifico la clasificacion de la solvencia de Coval Servicios Financieros en “BBB+"
Aug-23 BBB+/Nivel 2 Estables y sus instrumentos. Las perspectivas de la clasificacion son “Estables”.

La clasificacion de Coval Servicios Financieros SpA (Coval) se fundamenta en una
capacidad de generacion y respaldo patrimonial adecuados. Adicionalmente, considera
un perfil de negocios, perfil de riesgos, y fondeo y liquidez evaluados en moderado.

Coval esta presente en la industria de factoring desde el afio 1999 y pertenece al grupo
de empresas Abumohor, el que cuenta con amplia trayectoria y diversificacion de
negocios en Chile. El segmento objetivo de la entidad son las pequefias y medianas
empresas que precisan de soluciones rapidas a sus necesidades de capital de trabajo.
Para esto, la compafifa ofrece variados servicios siendo el descuento de facturas su
principal producto en términos de colocaciones e ingresos. En efecto, a marzo de 2024,
las facturas eran equivalentes al 69% del portafolio, complementandose en menor
medida con otras operaciones asociadas a leasing, confirming y pagarés.

La empresa tiene una posicion acotada en su industria y ésta exhibe algunas
fluctuaciones conforme al nivel de actividad y estacionalidad del negocio. A marzo de
2024, tenia colocaciones totales consolidadas por $89.124 millones, compuesta en un
77% por operaciones de factoring en Chile, un 11% por operaciones de leasing en Chile
y en un 12% por operaciones de factoring en Perd. Su participacion en el total de
colocaciones de factoring era de 1,4% (estimacion que incluye factorings bancarios y
aquellos que reportan a la CMF).

La estrategia de la entidad ha estado enfocada en mejorar la diversificacion de las
colocaciones y la posicién de negocios, por medio del desarrollo de la actividad de
factoring en Peru y del negocio de leasing a nivel local. Ello, acompafiado de una mejora
en el ecosistema digital y una mirada mas corporativa respecto a las funciones de
control interno en la organizacion. Con todo, el contexto econdomico mas debilitado de
los Ultimos afios vy la estacionalidad de los negocios afectd el plan de crecimiento de la
compafifa.

Con objetivo de aumentar la capacidad comercial, en junio de 2024 Coval inform¢ la
celebracion de un acuerdo comercial de caracter indefinido, mediante la suscripcion de
un contrato de asociacion o cuentas en participacion, entre la sociedad chilena Klym
Chile SpA. (Klym) y Coval, el cual tiene por objeto que Klym aporte a la gestion comercial
de Coval mediante la originacion de operaciones de factoring y capital de trabajo, a
través del uso de su plataforma digital; y Coval, por su parte, procese el andlisis de
riesgo, fondeo y procesamiento de estas operaciones, bajo su nombre y responsabilidad
crediticia. A la fecha, las operaciones realizadas en conjunto representan una baja
porcion de las colocaciones, toda vez que éstas apuntan a una exploracion inicial
respecto a las opciones de alineamientos en productos. En la medida que éstas se vayan
despejando, la administracion ird definiendo la estrategia a seguir y el presupuesto
objetivo, por lo que luego de esa etapa podrian observarse ajustes en la estructura
financiera de la sociedad que Feller Rate ira monitoreando.

Los niveles de rentabilidad de la compafifa se han posicionado en los rangos de la
industria, aunque exhiben un descenso en el ultimo tiempo producto del menor
volumen de colocaciones. A diciembre de 2023, el resultado antes de impuesto fue de
$6.049 millones, representando un 5,5% al medirlo sobre activos totales promedio.
Mientras, a marzo de 2024 la rentabilidad anualizada disminuyd a 3,1%, reflejando
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menores ingresos. En el periodo, también se observaron algunos incrementos de los
gastos de apoyo y un aumento controlado de las provisiones.

Los niveles de morosidad aumentan en el ultimo tiempo, siguiendo el comportamiento
de la industria, aunque siguen acompafiados de una buena cobertura de provisiones. Al
término del primer trimestre de 2024, la cartera con mora consolidada mayor a 60 dias
fue de un 5,9%, mientras que la cobertura para dicha cartera era de 1,0 veces. Por otro
lado, la cartera con mora mayor a 90 dias representd un 5,2% de las colocaciones y
mantenia una cobertura de 1,2 veces.

La compafiia ha venido fortaleciendo la base patrimonial por la via de la retencion de
parte de las utilidades, complementado con algunos aumentos de capital
extraordinarios en afios previos. A marzo de 2024, el patrimonio total alcanzé a $28.542
millones, mientras que el endeudamiento se mantenia en 2,5 veces (comparado con
rangos de 3,2 veces para la industria).

El financiamiento de Coval exhibe una concentracion en instituciones bancarias, las que
representaron un 91,8% del total de pasivos a marzo de 2024. Con todo, la entidad ha
logrado realizar algunas emisiones de efectos de comercio en el mercado local (2,2% de
los pasivos), ampliando sus fuentes de financiamiento. En este sentido, se observa una
diferencia con otras instituciones financieras no bancarias de mayor escala y que, al
mismo tiempo, tienen negocios mas diversificados. La empresa tiene buena recaudacion
mensual, caracteristica del negocio de factoring. En tanto, a marzo de 2024 tenia niveles
de caja representaron un 10,3% de los activos totales y permitian cubrir un 14,4% de los
pasivos totales.

PERSPECTIVAS: ESTABLES

Las perspectivas “Estables” de Coval consideran una capacidad de generacion de
ingresos consistente con la actividad y exposiciones de riesgo en niveles controlados, en
un contexto econémico desafiante.

Por su lado, la base patrimonial actual del Coval tiene espacio para soportar un
incremento adicional en su nivel de negocios sin afectar materialmente la evaluacion de
su respaldo patrimonial (hasta rangos de 4,0 veces). Feller Rate ira evaluando las
definiciones que vaya tomando la compafiia en su estrategia de negocios y los efectos de
éstas en su perfil financiero, las que consideran avanzar en el nivel de actividad de la
mano de una mejorada infraestructura operacional.
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