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Informe de Clasificacion

Clasificaciones Factores Clave de las Clasificaciones

Escala Nacional Contracciéon del Volumen de Negocio: Las clasificaciones de Interfactor S.A. (Interfactor)

Solvencia de Largo Plazo BBB(cl)

Solvencia de Corto Plazo N3(cl) consideran su franquicia baja en el negocio de factoraje (factoring) en Chile y su modelo de

Lineas de Efectos de Comercio, . . . . .o . .

Largo Plazo BBB(cl) negocios concentrado. Fitch Ratings estima que estos factores limitan las clasificaciones, a pesar

'E:'gr‘fgsp‘lﬁ:zgfems de Comercio, Na(c) del perfil financiero adecuado de la entidad. Ademas, las clasificaciones incorporan sus fuentes de
fondeo estables (aunque concentradas fuertemente en instituciones bancarias y plazos cortos),

Perspectivas estructura apropiada de capital y reservas, y calidad de activos mejorada al cierre de 2017.

Escala Nacional Largo Plazo  Estable Fondeo Estable pero Concentrado: La afirmacién de la clasificacion de corto plazo refleja la
opinion de Fitch acerca de la vulnerabilidad relativamente mayor de las entidades de
financiamiento no bancarias luego del default de un emisor local importante y el apetito por riesgo

Resumen Financiero del mercado aun moderado por instrumentos de este sector en el corto plazo. Interfactor mantiene

Interfactor S.A. condiciones de fondeo bancario mas estrechas en términos de diversificacion y frente a sus pares,

31 mar 31dic  lo que reduce su nivel de flexibilidad financiera, elemento que la agencia opina que permanecera

(CLP millones) 2018 2017 en el corto plazo.

Activo Total

(USD millones) 65,9 732 Calidad de Activos Mejorada: La entidad registr6 niveles de mora relativamente estables y

Activo Total 39.884 45.005 . d | ci d A fech . o | d di |

Patrimonio Total 12.633 10094 Mejorados al cierre de 2017. A esa fecha, presentd 1,6% en el tramo mayor de 90 dias, su valor

Utilidad Operativa 617 1.651  histdérico mas bajo a pesar de la contraccion continua de cartera. Al primer trimestre de 2018, este

g:gg::ng:tsend dos/ it 1385 indicador se deterioré parcialmente a 3,5%, aunque, Fitch espera una recuperacién del mismo en

Préstamos Brutos (%) 3,53 1,63 el resto del afo dada la estacionalidad de sus operaciones. Asimismo, su indicador de castigos por

Utilidad Antes de . . . . .

Impuesto/Activo Total deterioro sobre su resultado operativo deberia normalizarse después de mantenerse alto en 2017,

Promedio (%) 5,95 443  debido a la depuracion de operaciones antiguas.

Deuda/Capital Tangible

g‘;uda No Garantizadal 2,16 266 Rentabilidad Presionada: El margen de interés neto (MIN) se ha estrechado al igual que para sus

Deuda Total (%) 100,00 100,00 pares, con un ROAA operativo de 5,9% a marzo de 2018 desde 4,3% en 2017. Aunque este

Fuente: Célculos de Fitch y balances auditados

a diciembre de 2017 y no auditados de marzo
de 2018.
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indicador ha mostrado una mejoria, aun es bajo respecto al promedio de sus pares, puesto que
mantiene indicadores de eficiencia aun presionados (55% a marzo de 2018). Sin embargo, los
cambios realizados en la gestion comercial de la entidad a partir de 2016, como la segmentacién
de su mercado objetivo para establecer con mayor eficiencia el precio (pricing) de las operaciones,
son favorables frente a los desafios de la entidad para reanudar el crecimiento de sus operaciones
dada su escala limitada, en opinion de Fitch.

Sensibilidad de las Clasificaciones

Rentabilidad y Calidad de Activos Mejorada: La Perspectiva Estable (antes Negativa) de la
solvencia de largo plazo se sustenta en la mejora parcial de sus indicadores de rentabilidad,
redefinicion de su estrategia comercial que le permitiria recuperar margenes y aumentar el
volumen de originaciones. Por otro lado, los niveles de mora se han mantenido controlados, con
reservas de 1,3 veces (x) los préstamos vencidos y un indicador de patrimonio comuin tangible
sobre activos tangibles sobre 30%.

Perfil Financiero en Consolidacion: La Perspectiva de la clasificaciéon de largo plazo podria
volver a Negativa si los volumenes e inventario (stock) de créditos no se recuperan y afectan su
rentabilidad en general, o bien, si la calidad de cartera se ve afectada ante impagos potenciales de
clientes de escala menor.
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Metodologias Relacionadas

Metodologia Global de Calificacion de
Instituciones Financieras no Bancarias
(Octubre 21, 2016).

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

Entorno Operativo

Clasificacion Soberana

Las clasificaciones de Chile cuentan con el respaldo de un marco macroecondémico creible
centrado en un régimen de metas de inflacién, tipo de cambio flexible y un balance soberano
relativamente sélido, con indicadores de deuda publica proyectados para estabilizarse en niveles
moderados. Estas fortalezas se contrarrestan con un ingreso per capita relativamente bajo, una
gran dependencia de los productos basicos y un apalancamiento externo y mediciones de liquidez
mas débiles, aunque el marco de politica flexible ha servido como un amortiguador eficaz de los
shocks de la relacién de intercambio y la financiacion.

Los riesgos a la baja para las perspectivas econémicas incluyen la incertidumbre en la politica
comercial global y el desapalancamiento de China, que pesaron recientemente sobre los precios
del cobre y podrian perjudicar la dinamica de crecimiento positivo si se mantienen. Nuevas huelgas
mineras también parecen cada vez mas probables. La mejora de la confianza bajo el nuevo
gobierno podria contribuir a un alza adicional en las perspectivas de crecimiento, pero podria
haber un riesgo bajista en la vision de Fitch si el impulso de la reforma se paralizara. [Para mayor
informacion, referirse al comunicado “Fitch Affirms Chile at ‘A’; Outlook Stable”, del 7 de agosto de
2018 publicado en la pagina web de Fitch www.fitchratings.com].

Ambiente Econémico

La economia de Chile esta en camino a una recuperacion robusta en 2018 después de afios de
crecimiento lento. Fitch proyecta que el producto interno bruto (PIB) real crecera 3,9% en 2018,
frente a 1,7% promedio en 2014-2017. Impactos externos a partir de los precios del cobre y el
crecimiento global han respaldado a los sectores de exportacién, con efectos en otras actividades.
Lo anterior, junto a una confianza mayor de los inversionistas tras la eleccion del presidente de
centroderecha, Sebastian Pifiera, ha contribuido a una dinamica de crecimiento positiva. Fitch
proyecta que la inversién se expandira en 2018 luego de contracciones sucesivas en 2014-2017,
lo que refleja el punto méas bajo del ciclo de inversion del cobre, asi como la mejora amplia en el
clima de negocios. Fitch pronostica que el crecimiento se moderara a 3,5% en 2019 y 3,2% en
2020.

Desarrollo del Mercado Financiero

Con un indicador de sistema bancario de Fitch (BSI; banking system indicator) de ‘a’, la banca
chilena cuenta con el menor riesgo sistémico en Latinoamérica y otros mercados emergentes. Su
indicador macroprudencial (MPI; macro prudential indicator) se mantiene en ‘1’, lo que sugiere un
riesgo muy limitado de desequilibrios macroprudenciales que podrian afectar el desempefio del
sistema financiero.

Marco Regulador

Las instituciones financieras no bancarias en Chile (factoraje y leasing, tarjetas de crédito de casas
comerciales, préstamos automotrices, cajas de compensacién) no cuentan con un marco
regulatorio prudencial ni supervisién especifica fuerte como la banca, incluso aunque algunas de
estas juegan un rol importante en determinados segmentos de crédito. Solo aquellos emisores de
deuda publica son supervisados por el regulador de mercado de valores (Comisién para el
Mercado Financiero, CMF) en el ambito de transparencia y conducta de mercado. En opiniéon de
Fitch, un marco regulatorio especifico para estas entidades, segun sea su importancia para la
estabilidad financiera, podria ser introducido en el mediano plazo, mas aun ante de las
recomendaciones adicionales planteadas por la comisién independiente que elaboré un marco de
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reforma a la Ley de Bancos, que sugiere ampliar el perimetro regulatorio a esta clase de
entidades, lo cual es bien evaluado por Fitch.

Las operaciones de factoring estan reguladas por la Ley 19.983 de 2005. Esta introdujo un sistema
general de transferencia de los créditos contenidos en las facturas, buscando reducir la
incertidumbre que caracterizaba su cobro al fijar un mecanismo legal mediante el cual se ejerce el
cobro ejecutivo. Ademas, regula la cesion de los créditos y establece la obligatoriedad de
aceptacion de la cesion por parte del deudor. Fitch estima que los cambios introducidos, junto con
la mayor utilizacion de la factura electronica, han fortalecido el circuito de pago de las operaciones
de factoring y masificado su uso.

Perfil de la Empresa

Franquicia de Nicho Reconocida

Interfactor inici6 operaciones en noviembre de 2005 y fue constituida en Chile por personas con
experiencia comercial, negocios minoristas (retail) y factoring. A marzo de 2018, la entidad contaba
con 14 sucursales que le permitian tener una diversificacion mayor por sector industrial. A partir de
2011, Interfactor incorporé operaciones de leasing que contribuyeron a su crecimiento organico,
aunque estas siguen siendo marginales respecto a su volumen total de operaciones.

Fitch considera que la escala de negocios de la entidad es limitada y, dado que no tiene influencia
en la fijacion de precios en el mercado, su ventaja competitiva es en términos de servicios. Esto se
evidencia a través de tiempos menores de respuesta a las pequefias y medianas empresas
(Pymes), en las cuales este factor es fundamental. Su competencia principal proviene de filiales de
bancos que poseen bastante experiencia, profundidad de sus canales y sinergia alta con sus
clientes bancarios.

Administracion y Estrategia

Estructura Organizativa Simple

A marzo de 2018, la estructura accionaria de Interfactor estaba compuesta por cinco personas a
través de sociedades de inversion. Del control de la entidad, 93,97% lo ejercen cuatro sociedades
cuyos propietarios estan relacionados con la familia Galmez Puig, personas con experiencia
comercial amplia en Chile. Por otro lado, la entidad consolida la informacién financiera de su filial,
IF Servicios Financieros S.A., la cual realiza los servicios de administracién y cobranza tanto
normal como prejudicial y judicial de Interfactor, mediante mandato integrado en los contratos de
factoring. Dichos contratos establecen que la cobranza podra ser efectuada por Interfactor o la
compania que esta determine. En opinion de Fitch, la estructura organizacional de Interfactor es
relativamente simple y existe visibilidad adecuada de las principales entidades legales.

Gobierno Corporativo

Al cierre de marzo de 2018, el directorio estaba compuesto por cinco miembros, ninguno de ellos
independiente del controlador. Los directores son elegidos por un periodo de 3 afos y podran ser
reelegidos indefinidamente, con la posibilidad de ser accionistas de la sociedad. Ademas del
directorio, Interfactor apoya sus operaciones en otros 6rganos de control; Fitch considera que
estos son adecuados para su nivel de operatividad actual. Durante 2016, se reestructuré la
gerencia comercial en Santiago, creando dos subgerencias comerciales con el objeto de potenciar
las necesidades de cada segmento de forma mas eficiente: una es para pequefia empresa y otra
es para mediana empresa.
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Estrategia

En los ultimos afos, la compafia estuvo enfocada en fortalecer y consolidar su estrategia
comercial. Durante 2016, se concentr6 en estandarizar mejores practicas de control en la
organizacion y establecer estandares mas exigentes para el area comercial. Interfactor cred dos
subunidades comerciales independientes para seleccionar mejor a sus clientes de Pymes y seguir
atomizando el riesgo de la cartera, manteniendo la prima de riesgo, agregando volumen en el
margen y controlando los gastos operativos que incrementaron en 2016.

Durante 2018 y 2019, la estrategia de negocio estara enfocada en construir una plataforma digital
que contribuya a acelerar y hacer mas eficiente el flujo de negocios, a la vez que permita al area
comercial tener informacién disponible en tiempo real de los clientes, sus negocios y calendarios
de flujos. De esta manera, los ejecutivos podran fidelizar de mejor manera la relacién con los
clientes, adelantandose a sus necesidades, y podran tener conocimiento inmediato de facturas en
problemas, lo que permitird darles seguimiento en la etapa temprana de deterioro.

Ejecucion
Fitch opina que Interfactor cumple generalmente con sus objetivos comerciales y financieros. La
entidad ha cumplido de forma adecuada con su presupuesto tanto en margenes operacionales

como en utilidad (95% promedio de cumplimiento). Por otro lado, el cumplimiento de stock de
colocaciones y numero de clientes también ha sido adecuado (83% promedio).

Apetito de Riesgo

Practicas de Originacion

Las practicas de originacion de Interfactor incorporan una evaluacion para el proceso de
adquisicion de instrumentos sujetos de factoraje con el fin de minimizar la exposicion al riesgo de
crédito, es decir, de adquirir cuentas por cobrar inexistentes o con mala solvencia. Este proceso
contempla la evaluacién financiera del cliente y deudor, capacidad de pago, informes comerciales,
garantias y prestigio del cliente y deudor.

En afos recientes, la entidad ha endurecido sus practicas de colocacion y se ha orientado a
Pymes de tamano menor, a las que puede ofrecerles servicios diferenciados. Interfactor realiza la
compra de las cuentas por cobrar, principalmente facturas, letras y cheques, mientras que la filial
IF Servicios Financieros S.A. efectla las operaciones de administracion y cobranza prejudicial y
judicial de dichas cuentas. Si la linea es otorgada, la entidad monitorea constantemente el
comportamiento financiero tanto del deudor como del cliente. En opinién de Fitch, las normas de
colocacion de Interfactor se alinean con las practicas de la industria.

Controles de Riesgo

La exposicién principal de la entidad es el riesgo crediticio; el principal activo a marzo de 2018 era
la cartera de colocacion de factoraje y leasing, la cual representd 91,48% del total (diciembre 2017:
92,62%). Las operaciones de leasing fueron de 0,62% de los activos totales. Interfactor cuenta con
diversas politicas y mecanismos para minimizar o controlar este riesgo. Por un lado, con la
intervencion del directorio, la entidad establece una linea operativa de factoraje por cliente.

Los productos de crédito tienen un limite de 20% de la linea y un tope de CLP20 millones; los
productos no incluidos en la linea (leasing) pueden llegar hasta 100% del valor neto del activo.
También existen limites internos por deudor y sector econdémico e industrial. La exposicién a nivel
industria se revisa generalmente una vez al afio por el directorio y la administracion, pero su
revision puede efectuarse en un plazo menor si lo consideran necesario. La cartera de clientes a
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marzo de 2018 tenia un grado de atomizacion razonable, de acuerdo a la politica de riesgo
establecida por el directorio. No existen clientes que representen un porcentaje alto dentro de la
cartera y el mas importante en la cartera correspondia a 2,3%, con una atomizacion muy
importante de sus facturas.

El directorio aprueba lineas de factoring superiores a CLP150 millones. Las renegociaciones se
pueden conceder por hasta 100% de la deuda con el cliente, pudiendo solicitarle ademas garantias
reales. La reserva de cartera en mora se calcula con base en la evaluacion de la cartera de
crédito, considerando una escala progresiva de porcentajes que toman en cuenta las garantias
existentes. Asimismo, se aplica una provision de 30% sobre cheques protestados si se encuentran
en estado prejudicial y de 80%, en estado judicial. La provision de la cartera renegociada es 10%
del saldo de capital insoluto y, ademas, se contempla la provisién sobre la cartera neta total
equivalente a la prima de riesgo de los distintos productos.

Fitch estima que las politicas de control de riesgo crediticio de Interfactor son adecuadas y los
limites establecidos, aceptables. No obstante, pueden variar acorde a las oportunidades del
negocio. En términos de riesgo operativo, Fitch opina que Interfactor mantiene una segregacion de
funciones operativas y comerciales definidas que contribuye a disminuir operaciones fraudulentas
o vicios administrativos. La entidad realiza respaldos periédicos de la informacién contenida en los
sistemas de informacion, incluyendo los documentos que amparan sus operaciones, los cuales se
encuentran digitalizados en su totalidad, ademas de que tiene establecido un plan de contingencia.

Crecimiento

De 2014 a 2016, la tendencia de los activos y cartera fue decreciente (promedio 2016-2014:
10,6%), tendencia que se revirtié en 2017 y el primer trimestre de 2018. A marzo de 2018, el stock
de colocaciones crecid 16,1% en 12 meses; la agencia estima que la redefinicion de la estrategia
comercial y fortalecimiento del area podria aumentar el volumen de las originaciones durante el
afo. La agencia considera que los retos principales de la entidad en el corto plazo son mantener la
generacién de nuevos negocios en un entorno de desaceleracién economica y contener del
deterioro de cartera, que ya se ha estabilizado en mayor medida.

Riesgos de Mercado

Interfactor tiene la politica de mantener calce de tasas y monedas entre sus activos. Por lo tanto, si
se lleva a cabo una operacion en moneda distinta a pesos chilenos, se buscan a la vez formas de
financiamiento bajo las mismas condiciones. Aunque las operaciones de factoring son locales y la
mayor parte se pacta en pesos chilenos, hay algunas que se pactan en délares estadounidenses o
unidades de fomento (UF); sin embargo, estas suelen ser bajas. Al primer trimestre de 2018, los
activos denominados en UF y dblares estadounidenses representaron apenas 0,62% y 0,61% de
la cartera total.

La compafiia revisa diariamente el calce en dolares estadounidenses a través del reporte de flujo
de caja. De existir descalce, la gerencia de finanzas instruye la forma en que se calzara la
posicion. En cuanto al calce en UF, cuando se contrata una operacion de crédito o leasing en esta
unidad, se contrata también un crédito con los mismos vencimientos y forma de pago del activo. A
los descalces en pesos chilenos se les da seguimiento diariamente. Por todo lo anterior, Fitch
considera que Interfactor asume un riesgo de mercado bajo.

El riesgo de crédito asociado a sus inversiones es bajo. De acuerdo con la politica interna de la
entidad, este rubro contempla saldos sin restricciones e inversiones financieras de facil liquidacion
pactadas a un plazo maximo de 90 dias.
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Riesgo Operacional

En opinién de Fitch, Interfactor mantiene una segregacion de funciones operativas y comerciales
definidas, la cual contribuye a disminuir operaciones fraudulentas o vicios administrativos. La
entidad realiza respaldos periddicos de la informacién contenida en los sistemas de informacion,
incluyendo los documentos que amparan sus operaciones, los cuales estan digitalizados en su
totalidad.

Perfil Financiero

Calidad de Activos

Calidad de Activos Moderada
Calidad de Activos

(%) Mar 2018 2017 2016 2015
Préstamos Vencidos/Préstamos Brutos 3,53 1,63 1,91 2,31
Crecimiento de los Préstamos Brutos (11,53) 25,04 (10,61) (4,35)
Reservas para Préstamos/Préstamos Vencidos 132,05 222,59 219,26 170,79
Préstamos Vencidos Menos Reservas/Patrimonio (3,43) (7,03) (6,86) (5,50)
Castigos/Préstamos Brutos Promedio 0,00 2,17 3,05 5,06

Fuente: Fitch y balances auditados de Interfactor, asi como interinos a marzo de 2018.

Durante los ultimos 2 afos, la calidad de activos de Interfactor ha mejorado, después de reportar
niveles menores de originacion y mayores impagos en 2014. La cartera vencida fue de 1,63% de
los préstamos brutos al cierre de 2017 (2016: 1,91%, 2015: 2,31%). A marzo de 2018, era de
3,53% y Fitch estima que, al cierre de ano, no superara estos niveles y mantendra una cartera
creciendo conservadoramente, atomizada y con montos promedio menores (tickets) por cliente.
Asimismo, la tasa de castigos registré6 una mejora a 2,17% a diciembre de 2017 (diciembre 2016:
3,05%, 2015: 5,06%) y una cobertura de provisiones con mora a 90 dias mayor de 2x,
histéricamente adecuado, en opinién de Fitch.

Otro mecanismo para controlar la morosidad son las renegociaciones, la mayoria de las cuales
esta amparada con garantias reales. Si el que incumple es el cliente y no el deudor, el crédito no
es sujeto de renegociacion. Al cierre de marzo de 2018, el saldo renegociado ascendi6 a
CLP334,2 millones, un tercio cubierto por garantias y provisionado.

Fitch considera que existen concentraciones en la cartera de factoring; sin embargo, estas son
moderadas. Los 20 riesgos individuales principales representaron 19,2% del portafolio total y
60,5% del capital contable al cierre de marzo de 2018. No obstante, estas proporciones exhiben
una disminucion favorable con respecto al mismo trimestre del afo anterior (27,0% y 77,9%,
respectivamente), dada la mayor base de cartera y la originacién de clientes mas grandes. En
opinion de Fitch, la cartera agrupada por sector econémico esta diversificada razonablemente.

Ganancias y Rentabilidad

Rentabilidad Ajustada

Rentabilidad

(%) Mar 2018 2017 2016 2015
Utilidad antes de Impuesto/Activos Totales Promedio 5,95 4,43 2,32 2,37
Ingreso Neto por Intereses/Activos Productivos Promedio 14,04 12,97 11,33 11,17
Gastos Operativos/Ingresos Brutos 54,89 59,78 66,21 65,60
Gastos Operativos/Activos Promedio 9,68 9,90 9,38 8,94
Cargo por Provisiones y Titulos Valores/Utilidad Operativa 25,94 36,11 57,44 51,20
antes de Provisiones

Utilidad Operativa/Patrimonio Promedio 20,07 14,00 6,45 8,17
Utilidad Operativa/Activos Totales Promedio 5,89 4,25 2,04 2,29

Fuente: Fitch y balances auditados de Interfactor, asi como interinos a marzo de 2018.

Interfactor S.A.
Agosto 2018



FitchRatings

Histéricamente, las operaciones de factoraje de la entidad han sido su fuente principal de ingresos
(marzo 2018: 76,8%). El otro componente son las comisiones por cobranza, las cuales han ganado
paulatinamente mayor participacion en los ingresos de la entidad. A partir de 2014, los indicadores
de rentabilidad de Interfactor comenzaron a debilitarse, producto de la reduccion en sus
colocaciones y un deterioro moderado en la eficiencia operativa al cierre de 2015 y 2016. A
diciembre de 2017, el nivel de eficiencia mejoré a 59,8%, similar al promedio histérico de la entidad
(60%) y explicado principalmente por mayores ingresos por intereses y estabilidad en los gastos
operativos en el area comercial.

De acuerdo con la politica de Interfactor, los castigos de cartera se realizan una vez que se agotan
todas las instancias de cobro a los deudores, clientes y avales respectivos y no existen
posibilidades de recuperacion. Los cargos por provisiones disminuyeron a 36,1% de la utilidad
operativa antes de provisiones a diciembre de 2017 y a 25,9% en marzo de 2018, considerados
por Fitch como bajos e inferiores al promedio de sus pares.

Fitch esperaba que la rentabilidad de Interfactor siguiera presionada en 2018; sin embargo, exhibia
cierta mejora al cierre de marzo. Dados los planes y estrategias de la entidad, la agencia confia en
que la rentabilidad continuara mejorando, pero de manera gradual y a expensas de un dinamismo
mayor de la economia chilena.

Capitalizacion y Apalancamiento

Nivel Adecuado de Capital
Indices de Capitalizacién y Endeudamiento

Mar 2018 2017 2016 2015
Pasivo Total/Capital Tangible (veces) 2,16 2,66 2,17 2,56
Patrimonio Tangible/Activos Tangibles (%) 31,65 27,29 31,57 28,10

Fuente: Fitch y balances auditados de Interfactor, asi como interinos a marzo de 2018.

En opinién de Fitch, la base de capital de Interfactor es adecuada. El indicador de patrimonio
tangible a activos tangibles se ha fortalecido en afos recientes, debido principalmente a la
reduccion de su cartera de préstamos brutos. Conforme a lo establecido en la Ley de Sociedades
Andnimas, Interfactor esta obligada a repartir al menos 30% de las utilidades distribuibles, salvo lo
que pueda determinar la Junta Ordinaria de Accionistas. Para ello, la entidad realiza provisiones
por el porcentaje minimo, las cuales se reflejan en el rubro de provisiones corrientes. A pesar de
su practica recurrente de distribucién de dividendos, la entidad exhibe una generacién interna de
capital intermitente, afectada en 2016, cuando los dividendos absorbieron el total de la utilidad neta
de Interfactor. En cuanto al indicador de endeudamiento, la compariia mantiene una politica interna
de 4,5x, establecida por su Directorio. No obstante, Interfactor no ha sobrepasado este limite y
registré en promedio un indicador de 2,6x entre 2014 y 2017 y de 2,2x al cierre de marzo de 2018.

Fondeo y Liquidez

Fondeo Concentrado

La estructura de fondeo de Interfactor es totalmente mayorista. Al cierre de marzo de 2018, el
pasivo con costo de la entidad estaba conformado por créditos bancarios menores de un ario,
acorde con los plazos cortos de sus operaciones activas y con la finalidad de calzar ambos lados
del balance. A igual fecha, 99,3% de la cartera de préstamos tenia un plazo menor de un afo. La
entidad mantiene CLP42 mil millones en lineas bancarias, con un uso de 65% a la fecha referida.
Interfactor conserva una linea de efectos de comercio aprobada por la CMF, pero no mantenia
saldo vigente al cierre de marzo de 2018, debido al costo mayor de estas emisiones comparativas
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con el financiamiento bancario. Por lo tanto, sus fuentes de fondeo podrian diversificarse en el
mediano plazo de tomarse esta linea.

La entidad ha establecido la politica de mantener 20% de sus lineas de crédito bancarias
disponibles, a fin de hacer frente a cualquier eventualidad de liquidez. Mantiene covenants en los
efectos de comercio que establecen que el monto maximo de vencimiento semanal no debera
sobrepasar CLP3.500 millones. Fitch considera que el fondeo de la entidad, concentrado en el
corto plazo y lineas bancarias, puede ser un reto en periodos de estrés de mercado, cuando el
acceso a financiamiento es incierto. No obstante, la flexibilidad financiera se beneficia de la
duracién corta de su cartera, la cual podria mitigar el riesgo de refinanciamiento.

Fitch no percibe brechas de liquidez relevantes. Dado que la duracién de la cartera es de 29 dias,
los créditos bancarios son contratados generalmente a plazos similares, lo que mitiga el riesgo de
descalce de plazos.

Caracteristicas de los Instrumentos

Lineas de Efectos de Comercio Vigentes

No. Fecha de Plazo de Fecha de
Inscripcidon Inscripcion  Denominaciéon Monto Inscrito Vencimiento (afios) Vencimiento
082 14 ene 2011  Peso chileno 7.000.000.000 10 14 ene 2021

Fuente: CMF y registros de Fitch.
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Interfactor S.A. — Estado de Resultados

Mar 2018* Dic 2017 Dic 2016 Dic 2015
Estados Estados Como % de Cierre Como % de Cierre Como % de Cierre Como % de
Financieros Financieros Activos Fiscal Activos Fiscal Activos Fiscal Activos
Internos Internos  Productivos Productivos Productivos Productivos
(CLP millones) (USD millones)
Ingresos por Intereses sobre Préstamos 2,7 1.652,1 18,36 5.857,4 14,05 5.131,8 15,48 5.453,9 14,67
Otros Ingresos por Intereses 0,0 5,6 0,06 19,8 0,05 14,2 0,04 27,2 0,07
Ingresos por Dividendos n.a. n.a. = n.a. = n.a. = n.a. 5
Ingreso Bruto por Intereses y Dividendos 2,7 1.657,6 18,42 5.877,2 14,09 5.146,0 15,52 5.481,1 14,74
Gastos por Intereses sobre Depositos de
Clientes n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
Otros Gastos por Intereses 0,5 304,2 3,38 1.249,2 3,00 1.346,1 4,06 1.419,1 3,82
Total de Gastos por Intereses 0,5 304,2 3,38 1.249,2 3,00 1.346,1 4,06 1.419,1 3,82
Ingreso Neto por Intereses 2,2 1.353,5 15,04 4.628,0 11,10 3.799,9 11,46 4.062,0 10,92
Comisiones y Honorarios Netos 0,8 492,3 5,47 1.796,6 4,31 1.331,3 4,02 1.331,4 3,58
Ganancia (Pérdida) Neta en Venta de Titulos
Valores y Derivados n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
Ganancia (Pérdida) Neta en Activos a Valor
Razonable a través del Estado de Resultados n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. |
Ganancia (Pérdida) Neta en Otros Titulos
Valores n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
Ingreso Neto por Seguros n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. |
Otros Ingresos Operativos n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
Total de Ingresos Operativos No
Financieros 0,8 492,3 5,47 1.796,6 4,31 1.331,3 4,02 1.331,4 3,58
Ingreso Operativo Total 3,0 1.845,8 20,51 6.424,6 15,41 5.131,2 15,48 5.393,4 14,51
Gastos de Personal 1,2 711,8 7,91 2.694,5 6,46 2.301,9 6,94 2.401,9 6,46
Otros Gastos Operativos 0,5 301,3 3,35 1.146,1 2,75 1.095,4 3,30 1.136,2 3,06
Total de Gastos Operativos 1,7 1.013,1 11,26 3.840,6 9,21 3.397,3 10,25 3.538,1 9,52
Utilidad/Pérdida Operativa Tomada como
Patrimonio n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
Utilidad Operativa antes de Provisiones 1,4 832,7 9,25 2.583,9 6,20 1.733,9 5,23 1.855,3 4,99
Cargo por Provisiones para Préstamos 0,4 216,0 2,40 933,0 2,24 996,0 3,00 950,0 2,56
Cargo por Provisiones para Titulos Valores y
Otros Préstamos n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
Utilidad Operativa 1,0 616,7 6,85 1.650,9 3,96 737,9 2,23 905,3 2,43
Utilidad/Pérdida No Operativa Tomada como
Patrimonio n.a. n.a. = n.a. = n.a. = n.a. 9
Deterioro de Plusvalia n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
Ingresos No Recurrentes 0,0 18,1 0,20 80,3 0,19 105,0 0,32 33,1 0,09
Gastos No Recurrentes 0,0 3,4 0,04 12,8 0,03 3,6 0,01 1,4 0,00
Cambio en Valor Razonable de la Deuda n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
Otros Ingresos y Gastos No Operativos n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
Utilidad antes de Impuestos 1,0 631,4 7,02 1.718,4 4,12 839,3 2,53 937,0 2,52
Gastos de Impuestos 0,2 147,6 1,64 333,6 0,80 74,1 0,22 85,7 0,23
Ganancia/Pérdida por Operaciones
Descontinuadas n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
Utilidad Neta 0,8 483,8 5,38 1.384,7 3,32 765,2 2,31 851,3 2,29
Cambio en Valor de Inversiones Disponibles
para la Venta n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
Revaluacion de Activos Fijos n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
Diferencias en Conversion de Divisas n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
Ganancia/Pérdida en Otras Utilidades
Integrales n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
Utilidad Integral segtin Fitch 0,8 483,8 5,38 1.384,7 3,32 765,2 2,31 851,3 2,29
Nota: Utilidad Atribuible a Intereses
Minoritarios n.a. n.a. - 2,7 0,01 0,8 0,00 0,8 0,00
Nota: Utilidad Neta Después de Asignacién a
Intereses Minoritarios 0,8 483,8 5,38 1.382,0 3,31 764,5 2,31 850,6 2,29
Nota: Dividendos Comunes Relacionados al
Periodo n.a. n.a. - 382,3 0,92 850,0 2,56 n.a. -
Nota: Dividendos Preferentes e Intereses n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
sobre Capital Hibrido Contabilizado como
Patrimonio Relacionados con el Periodo
#Tipo de Cambio: USD1 = CLP605,26. n.a. — No aplica.
Fuente: Célculos de Fitch y balances auditados a diciembre de 2015, 2016 y 2017 y no auditados de marzo de 2018.
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Interfactor S.A. — Balance General

Mar 2018° Dic 2017 Dic 2016 Dic 2015
Estados Estados Como % de Cierre Como % de Cierre Como % de Cierre Como % de
Financieros Financieros Activos Fiscal Activos Fiscal Activos Fiscal Activos
Internos Internos
(CLP millones) (USD millones)
Activos
Préstamos
Préstamos Hipotecarios Residenciales n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
Otros Préstamos Hipotecarios n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
Otros Préstamos al Consumo/Personales n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
Préstamos Corporativos y Comerciales 63,2 38.282,1 95,98 43.269,7 96,14 34.604,8 95,25 38.711,5 94,42
Otros Préstamos n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
Menos: Reservas para Préstamos 3,0 1.786,0 4,48 1.569,8 3,49 1.447,3 3,98 1.530,3 3,73
Préstamos Netos 60,3 36.496,2 91,51 41.699,9 92,66 33.157,5 91,27 37.181,2 90,68
Préstamos Brutos 63,2 38.282,1 95,98 43.269,7 96,14 34.604,8 95,25 38.711,5 94,42
Nota: Préstamos Vencidos Incluidos Arriba 2,2 1.352,5 3,39 705,2 1,57 660,1 1,82 896,0 2,19
Nota: Deducciones Especificas por Pérdida
de Préstamos n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
Otros Activos Productivos
Préstamos y Operaciones Interbancarias n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
Repos y Colaterales en Efectivo n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
Derivados n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
Titulos Valores Negociables y su Valor
Razonable a través de Resultados n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
Titulos Valores Disponibles para la Venta n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
Titulos Valores Mantenidos al Vencimiento n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
Otros Titulos Valores n.a. n.a. = n.a. = n.a. = n.a. .
Total de Titulos Valores n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
Nota: Titulos Valores del Gobierno Incluidos
Arriba n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
Nota: Total de Valores Pignorados n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
Inversiones en Empresas Relacionadas n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. |
Inversiones en Propiedades n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
Activos de Seguros n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
Otros Activos Productivos n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
Total de Activos Productivos 60,3 36.496,2 91,51 41.699,9 92,66 33.157,5 91,27 37.181,2 90,68
Activos No Productivos
Efectivo y Depésitos en Bancos 3,6 2.192,8 5,50 2.038,6 4,53 2.122,5 5,84 2.759,6 6,73
Nota: Reservas Obligatorias Incluidas Arriba n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
Bienes Adjudicados n.a. n.a. - 131,8 0,29 145,8 0,40 188,1 0,46
Activos Fijos 0,1 45,1 0,11 46,0 0,10 20,0 0,06 18,0 0,04
Plusvalia n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
Otros Intangibles 0,0 14,4 0,04 14,8 0,03 9,3 0,03 20,6 0,05
Activos por Impuesto Corriente n.a. n.a. - n.a. - n.a. - 1417 0,35
Activos por Impuesto Diferido 1,8 1.061,3 2,66 1.011,9 2,25 821,9 2,26 660,8 1,61
Operaciones Descontinuadas n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
Otros Activos 0,1 74,2 0,19 62,0 0,14 52,9 0,15 30,8 0,08
Total de Activos 65,9 39.884,0 100,00 45.004,9 100,00 36.329,9 100,00 41.000,8 100,00

2 Tipo de Cambio: USD1 = CLP605,26. n.a. — No aplica.
Fuente: Célculos de Fitch y balances auditados a diciembre de 2015, 2016 y 2017 y no auditados de marzo de 2018
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Interfactor S.A. — Balance General (Continuacion)

Mar 2018* Dic 2017 Dic 2016 Dic 2015
Estados Estados Como % de Cierre Como % de Cierre Como % de Cierre Como % de
Financieros Financieros Activos Fiscal Activos Fiscal Activos Fiscal Activos
Internos Internos

(CLP millones) (USD millones)
Pasivos y Patrimonio
Pasivos que Devengan Intereses
Total de Dep6sitos de Clientes n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
Depésitos de Bancos 42,3 25.585,7 64,15 29.979,5 66,61 23.750,1 65,37 28.368,4 69,19
Repos y Colaterales en Efectivo n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
Otros Depésitos y Obligaciones de Corto
Plazo n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
Depésitos de Clientes y Fondeo de Corto
Plazo 42,3 25.585,7 64,15 29.979,5 66,61 23.750,1 65,37 28.368,4 69,19
Obligaciones Sénior a Mas de 1 Ao n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
Obligaciones Subordinadas n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
Bonos Garantizados n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
Otras Obligaciones 0,1 56,8 0,14 1.074,5 2,39 45,2 0,12 0,4 0,00
Total de Fondeo de Largo Plazo 0,1 56,8 0,14 1.074,5 2,39 45,2 0,12 0,4 0,00
Nota: Del cual Madura en Menos de 1 Afio n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
Obligaciones Negociables n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
Total de Fondeo 42,4 25.642,6 64,29 31.054,0 69,00 23.795,3 65,50 28.368,7 69,19
Derivados n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
Total de Fondeo y Derivados 42,4 25.642,6 64,29 31.054,0 69,00 23.795,3 65,50 28.368,7 69,19
Pasivos que No Devengan Intereses
Porcién de la Deuda a Valor Razonable n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
Reservas por Deterioro de Créditos n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
Reservas para Pensiones y Otros 0,2 123,9 0,31 140,1 0,31 132,7 0,37 108,4 0,26
Pasivos por Impuesto Corriente 0,6 359,3 0,90 246,0 0,55 59,8 0,16 n.a. -
Pasivos por Impuesto Diferido n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
Otros Pasivos Diferidos n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
Operaciones Descontinuadas n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
Pasivos de Seguros n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
Otros Pasivos 1,9 1.125,2 2,82 1.270,5 2,82 865,0 2,38 987,6 2,41
Total de Pasivos 45,0 27.250,9 68,33 32.710,6 72,68 24.852,8 68,41 29.464,8 71,86
Capital Hibrido
Acciones Preferentes y Capital Hibrido
Contabilizado como Deuda n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Acciones Preferentes y Capital Hibrido
Contabilizado como Patrimonio n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Patrimonio
Capital Comun 20,9 12.623,8 31,65 12.285,6 27,30 11.471 1 31,57 11.530,8 28,12
Interés Minoritario 0,0 9,3 0,02 8,7 0,02 6,0 0,02 5.2 0,01
Reservas por Revaluacién de Titulos Valores n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
Reservas por Revaluacion de Posicion en
Moneda Extranjera n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
Revaluacion de Activos Fijos y Otras
Acumulaciones de Otros Ingresos Ajustados n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
Total de Patrimonio 20,9 12.633,1 31,67 12.294,3 27,32 11.477,1 31,59 11.536,0 28,14
Nota: Patrimonio Mas Acciones Preferentes
y Capital Hibrido Contabilizado como
Patrimonio 20,9 12.633,1 31,67 12.294,3 27,32 11.477 1 31,59 11.536,0 28,14
Total de Pasivos y Patrimonio 65,9 39.884,0 100,00 45.004,9 100,00 36.329,9 100,00 41.000,8 100,00
Nota: Capital Base segun Fitch 20,8 12.618,7 31,64 12.279,5 27,28 11.467,8 31,57 11.515,4 28,09

2 Tipo de Cambio: USD1 = CLP605,26. n.a. — No aplica.
Fuente: Célculos de Fitch y balances auditados a diciembre de 2015, 2016 y 2017 y no auditados de marzo de 2018
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Interfactor S.A. — Resumen Analitico

(%) Mar 2018 Dic 2017 Dic 2016 Dic 2015
Indicadores de Intereses

Ingresos por Intereses/Activos Productivos Promedio 17,19 16,47 15,34 15,08
Ingresos por Intereses sobre Préstamos/Préstamos Brutos Promedio 16,43 15,68 14,54 14,00
Gastos por Intereses sobre Depositos de Clientes/Depésitos de Clientes Promedio n.a. n.a. n.a. n.a.
Gastos por Intereses/Pasivos que Devengan Intereses Promedio 4,35 4,85 5,68 5,20
Ingreso Neto por Intereses/Activos Productivos Promedio 14,04 12,97 11,33 11,17
Ingreso Neto por Intereses Menos Cargo por Provisiones para Préstamos/Activos Productivos

Promedio 11,80 10,36 8,36 8,56
Ingreso Neto por Intereses Menos Dividendos de Acciones Preferentes/Activos Productivos

Promedio 14,04 12,97 11,33 11,17
Otros Indicadores de Rentabilidad Operativa

Utilidad Operativa/Activos Ponderados por Riesgo n.a. n.a. n.a. n.a.
Gastos No Financieros/Ingresos Brutos 54,89 59,78 66,21 65,60
Provisiones para Préstamos y Titulos Valores/Utilidad Operativa antes de Provisiones 25,94 36,11 57,44 51,20
Utilidad Operativa/Activos Totales Promedio 5,89 4,25 2,04 2,29
Ingresos No Financieros/Ingresos Brutos 26,67 27,96 25,94 24,69
Gastos No Financieros/Activos Totales Promedio 9,68 9,90 9,38 8,94
Utilidad Operativa antes de Provisiones/Patrimonio Promedio 27,10 21,91 15,15 16,75
Utilidad Operativa antes de Provisiones/Activos Totales Promedio 7,96 6,66 4,79 4,69
Utilidad Operativa/Patrimonio Promedio 20,07 14,00 6,45 8,17
Otros Indicadores de Rentabilidad

Utilidad Neta/Patrimonio Total Promedio 15,74 11,74 6,68 7,69
Utilidad Neta/Activos Totales Promedio 4,62 3,57 2,11 2,15
Ingreso Ajustado por Fitch/Patrimonio Total Promedio 15,74 11,74 6,68 7,69
Ingreso Ajustado por Fitch/Activos Totales Promedio 4,62 3,57 2,11 2,15
Impuestos/Utilidad antes de Impuestos 23,38 19,42 8,83 9,14
Utilidad Neta/Activos Ponderados por Riesgo n.a. n.a. n.a. n.a.
Capitalizacion

Capital Base segun Fitch/Activos Ponderados por Riesgo Ajustados n.a. n.a. n.a. n.a.
Patrimonio Comun Tangible/Activos Tangibles 31,65 27,29 31,57 28,10
Patrimonio/Activos Totales 31,67 27,32 31,59 28,14
Indicador de Apalancamiento de Basilea n.a. n.a. n.a. n.a.
Indicador de Capital Comun Regulatorio (Tier 1) n.a. n.a. n.a. n.a.
Indicador de Capital Comun Regulatorio (Tier 1) Completamente Implementado n.a. n.a. n.a. n.a.
Indicador de Capital Regulatorio (Tier 1) n.a. n.a. n.a. n.a.
Indicador de Capital Total n.a. n.a. n.a. n.a.
Préstamos Vencidos menos Reservas para Préstamos Vencidos/Capital Base segun Fitch (3,43) (7,04) (6,86) (5,51)
Préstamos Vencidos menos Reservas para Préstamos Vencidos/Patrimonio (3,43) (7,03) (6,86) (5,50)
Dividendos Pagados y Declarados en Efectivo/Utilidad Neta n.a. 27,61 111,08 n.a.
Activos Ponderados por Riesgo/Activos Totales n.a. n.a. n.a. n.a.
Activos Ponderados por Riesgo (Método Estandar)/Activos Ponderados por Riesgo n.a. n.a. n.a. n.a.
Activos Ponderados por Riesgo (Método Avanzado)/Activos Ponderados por Riesgo n.a. n.a. n.a. n.a.
Calidad de Préstamos

Préstamos Vencidos/Préstamos Brutos 3,53 1,63 1,91 2,31
Crecimiento de los Préstamos Brutos (11,53) 25,04 (10,61) (4,35)
Reservas para Préstamos Vencidos/Préstamos Vencidos 132,05 222,59 219,26 170,79
Cargo por Provisiones para Préstamos/Préstamos Brutos Promedio 2,15 2,50 2,82 2,44
Crecimiento de los Activos Totales (11,38) 23,88 (11,39) 0,93
Reservas para Préstamos Vencidos/Préstamos Brutos 4,67 3,63 418 3,95
Castigos Netos/Préstamos Brutos Promedio 0,00 2,17 3,05 5,06
Préstamos Vencidos Méas Activos Adjudicados/Préstamos Brutos Mas Activos Adjudicados 3,53 1,93 2,32 2,79
Fondeo y Liquidez

Préstamos/Depésitos de Clientes n.a. n.a. n.a. n.a.
Indicador de Cobertura de Liquidez n.a. n.a. n.a. n.a.
Depdsitos de Clientes/Fondeo Total (Excluyendo Derivados) n.a. n.a. n.a. n.a.
Activos Interbancarios/Pasivos Interbancarios n.a. n.a. n.a. n.a.
Indicador de Fondeo Estable Neto n.a. n.a. n.a. n.a.
Crecimiento de los Depésitos de Clientes Totales n.a. n.a. n.a. n.a.
n.a. - No aplica.

Fuente: Célculos de Fitch y balances auditados a diciembre de 2017 y no auditados de marzo de 2018
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Categorias de Clasificacion de Largo Plazo

Categoria AAA(cl): 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.

Categoria AA(cl): Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una muy 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.

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

Categoria BBB(cl): 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 BB(cl): Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con capacidad para el pago del capital e
intereses en los términos y plazos pactados, pero esta es variable y susceptible de deteriorarse ante posibles cambios
en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia, pudiendo incurrirse en retraso en el pago de intereses
y del capital.

Categoria B(cl): Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con el minimo de capacidad de pago del capital e
intereses en los términos y plazos pactados, pero esta es muy variable y susceptible de deteriorarse ante posibles
cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia, pudiendo incurrirse en pérdida de intereses y
capital.

Categoria C(cl): Corresponde a aquellos instrumentos que no cuentan con una capacidad de pago suficiente para el
pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, existiendo alto riesgo de pérdida de capital e intereses.

Categoria D(cl): Corresponde a aquellos instrumentos que no cuentan con una capacidad para el pago del capital e
intereses en los términos y plazos pactados, y que presentan incumplimiento efectivo de pago de intereses o capital, o
requerimiento de quiebra en curso.

Categoria E(cl): Corresponde a aquellos instrumentos cuyo emisor no posee informacién suficiente o no tiene
informacion representativa para el periodo minimo exigido para la clasificaciéon, y ademas no existen garantias
suficientes.

‘+ 0" Las clasificaciones entre AA(cl) y B(cl) pueden ser modificadas al agregar un simbolo ‘+’ (mas) o ‘=’ (menos)
para destacar sus fortalezas o debilidades dentro de cada categoria.

Categorias de Clasificacion de Corto Plazo

Nivel 1 (N1(cl)): 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.

Nivel 2 (N2(cl)): 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.

Nivel 3 (N3(cl)): Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con 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.

Nivel 4 (N4(cl)): Corresponde a aquellos instrumentos cuya capacidad de pago del capital e intereses en los términos
y plazos pactados no relne los requisitos para clasificar en los niveles N1(cl), N2(cl), N3(cl).

Nivel 5 (N5(cl)): Corresponde a aquellos instrumentos cuyo emisor no posee informacion representativa para el
periodo minimo exigido para la clasificacion, y ademas no existen garantias suficientes.

Categorias de Clasificacion de Titulos Accionarios

Primera Clase Nivel 1(cl): Titulos accionarios que presentan una excelente combinaciéon de solvencia y liquidez
bursatil.

Primera Clase Nivel 2(cl): Titulos accionarios que presentan una muy buena combinacién de solvencia y liquidez
bursatil.

Primera Clase Nivel 3(cl): Titulos accionarios que presentan una adecuada combinacién de solvencia y liquidez
bursatil.

Primera Clase Nivel 4(cl): Titulos accionarios que presentan una aceptable combinaciéon de solvencia y liquidez
bursétil. A modo de aclaracién, las acciones clasificadas en Nivel 4(cl) corresponden a comparias que presentan un
nivel de solvencia en torno al grado de inversién o una muy baja o nula liquidez bursatil. Asimismo, se clasifican en
Nivel 4(cl) aquellas acciones que por haberse comenzado a transar recientemente en Bolsa, cuentan con una historia
bursatil inferior a un afo.

Segunda Clase Nivel 5(cl): Titulos accionarios que presentan una riesgosa / inadecuada posicion de solvencia.
Categoria E(cl): Aquellas companiias que no presentan informacién suficiente para evaluar su calidad crediticia.

La opinién de las entidades clasificadoras no constituye en ningn caso una recomendaciéon para comprar, vender o
mantener un determinado instrumento. El andlisis no es el resultado de una auditoria practicada al emisor, sino que se
basa en informacién publica remitida a la Comisién para el Mercado Financiero, a las Bolsas de Valores y en aquella
que voluntariamente aporté el emisor, no siendo responsabilidad de la clasificadora la verificacién de la autenticidad de
la misma.
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Las clasificaciones senaladas fueron solicitadas por el emisor o en su nombre y, por lo tanto, Fitch ha
recibido los honorarios correspondientes por la prestacion de sus servicios de clasificacion.

TODAS LAS CLASIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y
ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE
HTTPS://FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CLASIFICACION Y
LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CLASIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB
WWW.FITCHRATINGS.COM. 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 © 2018 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 distribucion total o parcial esta
prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos reservados. En la asignacién y el mantenimiento de sus clasificaciones, asi
como en la realizacién de otros informes (incluyendo informacién prospectiva), Fitch se basa en informacién factual que recibe de
los emisores y sus agentes y de otras fuentes que Fitch considera creibles. Fitch lleva a cabo una investigacion razonable de la
informacién factual sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de clasificacion, y obtiene verificacién razonable de
dicha informacién de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisién
dada o en una determinada jurisdiccién. La forma en que Fitch lleve a cabo la investigacion 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
préacticas en la jurisdiccién 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 administracion 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, dictimenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la
disponibilidad de fuentes de verificacién independiente y competentes de terceros con respecto a la emisiéon en particular o en la
jurisdiccion del emisor, y una variedad de otros factores. Los usuarios de clasificaciones e informes de Fitch deben entender que
ni una investigacion mayor de hechos ni la verificacién por terceros puede asegurar que toda la informacién en la que Fitch se
basa en relacién con una clasificacién o un informe sera exacta y completa. En Ultima instancia, el emisor y sus asesores son
responsables de la exactitud de la informacién 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 informacién 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 comprobacién de los hechos actuales, las clasificaciones y proyecciones pueden verse
afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se emitié o afirmo una clasificaciéon o una
proyeccion.

La informacién 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 cumplirdn alguno de los requerimientos de un
destinatario del informe. Una clasificacion de Fitch es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emisién. Esta opinién y
los informes realizados por Fitch se basan en criterios establecidos y metodologias que Fitch evalda y actualiza en forma
continua. Por lo tanto, las clasificaciones y los informes son un producto de trabajo colectivo de Fitch y ningln individuo, o grupo
de individuos, es Unicamente responsable por una clasificacién o un informe. La clasificaciéon 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 clasificacién de Fitch no es un prospecto de emisién ni un substituto de la informacion 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 recomendacién para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las
clasificaciones no hacen ningiin comentario sobre la adecuacién del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para
un inversor particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacién 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 emisién. En algunos casos,
Fitch clasificard 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 asignacién, publicacién o diseminacién de una clasificacién de Fitch no
constituye el consentimiento de Fitch a usar su nombre como un experto en conexién con cualquier declaraciéon de registro
presentada bajo las leyes de mercado de Estados Unidos, el “Financial Services and Markets Act of 2000” de Gran Bretafa, o las
leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccién en particular. Debido a la relativa eficiencia de la publicacion y distribucion
electronica, los informes de Fitch pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electrénicos 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”.
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