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Fitch Ratifica Clasificaciones de Incofin en 'A(cl)";
Perspectiva Estable

Enlace a Informe(s) de Fitch Ratings Incofin S.A.

Fitch Ratings-Santiago-21 August 2019: Fitch Ratings ratificé las clasificaciones en escala nacional
de largo y corto plazo de Incofin S.A. (Incofin) en 'A(cl)' y 'N1(cl)', respectivamente. La Perspectiva
de las clasificaciones de largo plazo es Estable. El detalle de las acciones de clasificacién se

presenta al final de este comunicado.
FACTORES CLAVE DE LAS CLASIFICACIONES

Las clasificaciones de Incofin derivan de su desempefio intrinseco y estan altamente influidas por
su perfil de compafiia y franquicia de nicho respecto a otras entidades financieras de mayor
tamafio y diversificacion. Fitch considera que el modelo de negocios de Incofin, concentrado en un
segmento de mercado (empresas pequefias y medianas [Pymes]) sensible a las fluctuaciones del
ciclo econdmico, asi como su tamafio relativamente pequefio como la cuarta compafiia de
factoraje (factoring) no bancario en Chile, son factores que limitan sus clasificaciones. Asimismo,
las clasificaciones incorporan un perfil financiero apropiado, métricas de rentabilidad buenas,
aungque modestamente presionadas, indicadores de calidad de activos acordes aun con su modelo
de negocio, no obstante, por encima de sus pares calificados y presionados por castigos
crecientes, niveles de apalancamiento tangible adecuados y fondeo dependiente de proveedores

mayoristas.

La mora a mas de 90 dias lleg6 a 3,8% a marzo de 2019, nivel superior al de sus pares (2,9%
excluido Incofin a marzo de 2019). Fitch estima que la calidad de activos se ve presionada de
manera adicional por castigos de cartera mayores (2,7% a diciembre de 2018). A pesar de lo
anterior, Fitch considera que dichos niveles continian acordes con el segmento atendido y
podrian sostenerse por las politicas razonables de otorgamiento de créditos, el seguimiento de la
carteray el corto plazo de las operaciones, lo cual permite reaccionar con rapidez ante sefiales

negativas.

Si bien la rentabilidad antes de impuestos sobre activos promedio continda en buenos niveles, se

ha presionado y alcanzé a 3,1% a marzo de 2019 (promedio 2015-2018: 4,0%), principalmente


/app.fitchconnect.com/search/research/article/RPT_10086695

debido a mayores requerimientos de estimaciones preventivas y gastos operativos. Con respecto
ala "Ley de Pago a 30 dias" (No. 21.131) que reduce el plazo maximo de pago para las Pymes, Fitch
cree que en el corto y mediano plazo no habra impactos relevantes en la rentabilidad de Incofin

dado que el plazo promedio de la cartera es inferior a 60 dias.

La métrica deuda a capital tangible se situ6é en un razonable 4,2 veces (x) a marzo de 2019
(promedio 2015-2018: 4,2x), nivel que esta modestamente por encima del grupo de compafiias
clasificadas por Fitch (entidades independientes no vinculadas a grupos financieros diversificados,
con un indice promedio de 3,5x). La agencia estima que el endeudamiento se mantendra no mas
arriba de 4,5x en el mediano plazo, consistente con la politica de la entidad, sus covenants y su

evolucion histoérica.

Fitch considera que la gestion de fondeo y liquidez de Incofin es sana. La entidad mantiene un
grado adecuado de institucionalizacién de sus politicas de calce y liquidez, concentraciony
pulverizacion de vencimientos y contrapartes, lo cual mitiga parcialmente la dependencia del
financiamiento mayorista. Asimismo, producto de la rotacién alta y el vencimiento corto de la
cartera de factoring, el flujo de liquidez es amplio y estable, y los descalces de plazo son
manejables. Si bien sus fuentes de financiamiento demuestran ser estables y competitivas en
costo y madurez, estas son de naturaleza no comprometida y mas susceptible a las volatilidades o
sentimiento de mercado hacia las entidades financieras no bancarias. Al cierre del primer

trimestre de 2019, la deuda no garantizada sobre deuda total llegd a 99,1%.

El bono sénior sin garantia y las lineas de efectos de comercio emitidos por Incofin se igualan a las
clasificaciones nacionales de largo y corto plazo del emisor de 'A(cl)' y 'N1(cl)’, dado que la

probabilidad de incumplimiento de estas emisiones es la misma que la de la entidad.

SENSIBILIDAD DE LAS CLASIFICACIONES

La Perspectiva de las clasificaciones nacionales de largo plazo es Estable. Potenciales alzas en las
clasificaciones de Incofin provendrian de un fortalecimiento importante de su franquicia, una
mayor diversificacién del modelo de negocios y base de fondeo, manteniendo un perfil financiero

consistentemente fuerte, sin un deterioro mayor en la calidad de activos.

Una baja potencial en las clasificaciones de Incofin sucederia ante un deterioro significativo y
sostenido de los indicadores de capital (deuda sobre capital comun tangible que permanezca
sostenidamente sobre 5x), de calidad de activos o pérdida de franquicia de negocio que
presionara sostenidamente su rentabilidad (rentabilidad antes de impuestos sobre activos

promedio bajo 3%). Ademas, podrian bajar en caso de limitaciones no esperadas en fondeo o



liquidez.

Fitch ratifico las siguientes clasificaciones en escala nacional de Incofin S.A.:
- Solvencia de largo plazo en 'A(cl)’;

- Solvencia de corto plazo en 'N1(cl);

- Linea de bonos No. 776 y series Ay B a su cargo en 'A(cl)’;

- Linea de efectos de comercio No. 081y 097 en 'N1/A(cl)'.

La Perspectiva de las clasificaciones de largo plazo es Estable.
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Las clasificaciones mencionadas fueron requeridas y se asignaron o se les dio seguimiento por

solicitud de la entidad clasificada o de un tercero relacionado. Cualquier excepcién se indicara.

Definiciones de las categorias de riesgo e informacion adicional disponible en

www.fitchratings.com/site/chile o www.fitchratings.cl.

Fitch Chile es una empresa que opera con independencia de los emisores, inversionistas y agentes

del mercado en general, asi como de cualquier organismo gubernamental. Las clasificaciones de



Fitch Chile constituyen solo opiniones de la calidad crediticia y no son recomendaciones de
compra o venta de estos instrumentos.

La opinién de las entidades clasificadoras no constituye en ningun caso una recomendacion para
comprar, vender o mantener un determinado instrumento. El analisis no es el resultado de una
auditoria practicada al emisor, sino que se basa en informacién publica remitida a la Comision
para el Mercado Financiero (CMF), a las bolsas de valores y en aquella que voluntariamente aporté
el emisor, no siendo responsabilidad de la clasificadora la verificacion de la autenticidad de la

misma.

Metodologias aplicadas en escala nacional:
- Metodologia Global de Calificacion de Instituciones Financieras no Bancarias (Octubre 21, 2016);

- Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (Agosto 2, 2018).

Relacion con medios: Loreto Hernandez, Santiago, Tel.: +56 2 2499 3303, Email:

loreto.hernandez@fitchratings.com

Additional information is available on www.fitchratings.com

Esta clasificacion es emitida por una clasificadora de riesgo subsidiaria de Fitch Ratings, Inc. Esta
ultima es la entidad registrada ante la Comision de Valores de EE.UU. (U.S. Securities and Exchange
Commission) como una Organizacion que Clasifica Riesgo Reconocida Nacionalmente (Nationally
Recognized Statistical Rating Organization) o NRSRO por sus siglas en inglés. Sin embargo, la
subsidiaria que emite esta clasificacion no esta listada dentro del Apartado 3 del Formulario
NRSRO (favor de referirse a https://www.fitchratings.com/site/regulatory) y, por lo tanto, no esta

autorizada a emitir clasificaciones en representacion de la NRSRO.

TODAS LAS CLASIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y
ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE
ENLACE: WWW.FITCHRATINGS.COM/SITE/DEFINITIONS. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE
CLASIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CLASIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN
NUESTRO SITIO WEB WWW.FITCHRATINGS.COM/SITE/CHILE. LAS CLASIFICACIONES PUBLICAS,
CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL
CODIGO DE CONDUCTA DE FITCH, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE
INTERESES, BARRERAS PARA LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y
DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO
DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FITCH PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO ADMISIBLE
A LA ENTIDAD CLASIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE



CLASIFICACIONES SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA LIDER ESTA BASADO EN UNA ENTIDAD
REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD
EN EL SITIO WEB DE FITCH.

Derechos de autor © 2019 por Fitch Ratings, Inc. y Fitch Ratings, Ltd. y sus subsidiarias. 33
Whitehall Street, New York, NY 10004. Teléfono: 1-800-753-4824, (212) 908-0500. Fax: (212)
480-4435. La reproduccién o distribucién total o parcial esta prohibida, salvo con permiso. Todos
los derechos reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus clasificaciones, asi como en la
realizacion de otros informes (incluyendo informacion prospectiva), Fitch se basa en informacion
factual que recibe de los emisores y sus agentes y de otras fuentes que Fitch considera creibles.
Fitch lleva a cabo una investigacién razonable de la informacién factual sobre la que se basa de
acuerdo con sus metodologias de clasificacion, y obtiene verificaciéon razonable de dicha
informacién de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren
disponibles para una emision dada o en una determinada jurisdiccién. La forma en que Fitch lleve
a cabo la investigacién factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se obtenga
variara dependiendo de la naturaleza de la emision clasificada y el emisor, los requisitos y
practicas en la jurisdiccion en que se ofrece y coloca la emisién y/o donde el emisor se encuentra,
la disponibilidad y la naturaleza de la informacién publica relevante, el acceso a representantes de
la administracién del emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de
terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones,
informes actuariales, informes técnicos, dictamenes legales y otros informes proporcionados por
terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros con
respecto a la emisién en particular o en la jurisdiccién del emisor, y una variedad de otros factores.
Los usuarios de clasificaciones e informes de Fitch deben entender que ni una investigacién mayor
de hechos ni la verificacion por terceros puede asegurar que toda la informacién en la que Fitch se
basa en relacién con una clasificaciéon o un informe sera exacta y completa. En ultima instancia, el
emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacion que proporcionan a
Fitch y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus clasificaciones y sus
informes, Fitch debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes
con respecto a los estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales.
Ademas, las clasificaciones y las proyecciones de informacion financiera y de otro tipo son
intrinsecamente una visién hacia el futuro e incorporan las hipotesis y predicciones sobre
acontecimientos futuros que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como
resultado, a pesar de la comprobacion de los hechos actuales, las clasificaciones y proyecciones
pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en

qgue se emitié o afirmo una clasificacién o una proyeccion.

La informacion contenida en este informe se proporciona "tal cual" sin ninguna representacion o



garantia de ningun tipo, y Fitch no representa o garantiza que el informe o cualquiera de sus
contenidos cumpliran alguno de los requerimientos de un destinatario del informe. Una
clasificacion de Fitch es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opiniény
los informes realizados por Fitch se basan en criterios establecidos y metodologias que Fitch
evalla y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las clasificaciones y los informes son un
producto de trabajo colectivo de Fitch y ningun individuo, o grupo de individuos, es Unicamente
responsable por una clasificacion o un informe. La clasificacion no incorpora el riesgo de pérdida
debido a los riesgos que no sean relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos
sean mencionados especificamente. Fitch no estd comprometido en la oferta o venta de ningun
titulo. Todos los informes de Fitch son de autoria compartida. Los individuos identificados en un
informe de Fitch estuvieron involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las
opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el propésito de ser contactos. Un
informe con una clasificacion de Fitch no es un prospecto de emision ni un substituto de la
informacién elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en
relacion con la venta de los titulos. Las clasificaciones pueden ser modificadas o retiradas en
cualquier momento por cualquier razén a sola discrecién de Fitch. Fitch no proporciona
asesoramiento de inversion de cualquier tipo. Las clasificaciones no son una recomendacion para
comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las clasificaciones no hacen ningiin comentario
sobre la adecuacion del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un inversor
particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacion a los titulos. Fitch
recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores
de titulos, por las clasificaciones. Dichos honorarios generalmente varian desde USD1,000 a
USD750,000 (u otras monedas aplicables) por emision. En algunos casos, Fitch clasificara todas o
algunas de las emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por
un asegurador o garante en particular, por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios
varien entre USD10,000 y USD1,500,000 (u otras monedas aplicables). La asignacion, publicacion o
diseminacién de una clasificacién de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar su
nombre como un experto en conexion con cualquier declaracion de registro presentada bajo las
leyes de mercado de Estados Unidos, el "Financial Services and Markets Act of 2000" de Gran
Bretafia, o las leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccion en particular. Debido a la relativa
eficiencia de la publicacion y distribucion electrénica, los informes de Fitch pueden estar
disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electronicos que para otros suscriptores de
imprenta.

Solamente para Australia, Nueva Zelanda, Taiwan y Corea del Norte: Fitch Australia Pty Ltd tiene
una licencia australiana de servicios financieros (licencia no. 337123) que le autoriza a proveer
clasificaciones crediticias solamente a "clientes mayoristas". La informacién de clasificaciones

crediticias publicada por Fitch no tiene el fin de ser utilizada por personas que sean "clientes



minoristas" segun la definicion de la "Corporations Act 2001".

El enfoque de Fitch en cuanto a la politica de endoso regulatorio, conforme a la cual se busca
avalar que las clasificaciones producidas fuera de la UE puedan ser utilizadas por los emisores
regulados dentro de la UE para fines regulatorios, en cumplimiento con los términos de la
regulacion de la UE en relacién con las agencias de clasificacién, se encuentra en la pagina EU
Regulatory Disclosures. El estado respecto a la politica de endoso regulatorio de todas las
clasificaciones internacionales se proporciona dentro de la pagina de resumen de la entidad para
cada entidad clasificada y en las paginas de detalle de la transaccién para todas las transacciones
financieras estructuradas en el sitio web de Fitch. Esta informacién se actualiza diariamente.
Metodologia(s) Aplicada(s)

Metodologia Global de Calificacién de Instituciones Financieras no Bancarias (pub. 21 Oct 2016)
Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (pub. 02 Aug 2018)

Divulgacién Adicional
Solicitation Status
Politica de Endoso Regulatorio

Esta calificacion es emitida por una calificadora de riesgo subsidiaria de Fitch Ratings, Inc. Esta
ultima es la entidad registrada ante la Comision de Valores de EE.UU. (U.S. Securities and Exchange
Commission) como una Organizacion que Califica Riesgo Reconocida Nacionalmente (Nationally
Recognized Statistical Rating Organization) o NRSRO por sus siglas en inglés. Sin embargo, la
subsidiaria que emite esta calificacién no esta listada dentro del Apartado 3 del Formulario NRSRO
(favor de referirse a https://www.fitchratings.com/site/regulatory) y, por lo tanto, no esta

autorizada a emitir calificaciones en representacién de la NRSRO.

ENDORSEMENT POLICY - Fitch's approach to ratings endorsement so that ratings produced
outside the EU may be used by regulated entities within the EU for regulatory purposes, pursuant
to the terms of the EU Regulation with respect to credit rating agencies, can be found on the EU
Regulatory Disclosures page. The endorsement status of all International ratings is provided within
the entity summary page for each rated entity and in the transaction detail pages for all structured

finance transactions on the Fitch website. These disclosures are updated on a daily basis.
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