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Humphreys mantiene clasificacion de Servicios
Financieros Progreso en “Categoria A-/Nivel 1"

Empresa de leasing y factoring

con colocaciones por cerca de Humphreys acordé mantener la clasificacion de la linea de efectos de
US$ 58 millones comercio de Servicios Financieros Progreso S.A. (Progreso) en “Categoria A-
/Nivel 1", con tendencia “Estable”.

La clasificacion de la solvencia y de la linea de efectos de comercio de
Progreso en “Categoria A-' y "Categoria A-/Nivel 1", respectivamente, se
fundamenta, principalmente, en la experiencia y el conocimiento que la
administracion y los accionistas tienen sobre su mercado objetivo -Pymes- y las
adecuadas practicas en relacién con la liquidacién de activos subyacentes,
reconociendo el sostenido crecimiento de los ultimos afos, pre-pandemia,
basicamente por el impulso dado al negocio de factoring. Cabe mencionar la
participacion de los accionistas, que también forman parte del directorio, en
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Linea de La clasificaciéon reconoce como elemento positivo el compromiso y la
EfeCtOS.de Nivel 1/A- capacidad que los accionistas han mostrado en el pasado para reaccionar ante
comercio

entornos desfavorables y apoyar efectivamente la liquidez de la empresa.
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Complementariamente, la evaluacién incorpora el hecho de que la firma
presenta un endeudamiento controlable, dada su estructura organizacional y
capacidad comercial, con una deuda moderada en relacién con su nivel
patrimonial y la categoria asignada.

La clasificacién también recoge las caracteristicas propias de sus lineas de
negocios, las cuales mitigan los riesgos crediticios. En el caso del /feasing, las
operaciones son respaldadas por activos susceptibles de ser liquidados,
reduciendo las pérdidas esperadas en los casos fallidos (defauld. El factoring, por
su parte, es esencialmente de corto plazo lo que permite una rapida adecuacién
de los volumenes del negocio a las condiciones econémicas imperantes y otorga
a la compania flexibilidad para generar liquidez. Cabe mencionar que, en los
ultimos periodos, salvo por la contraccién exhibida durante lo mas algido de la
crisis sanitaria, la sociedad ha aumentado la importancia relativa del negocio del
factoring, el cual a marzo de 2021 llega a representar un 30% de sus colocaciones,
porcentaje superior al 27% mostrado a marzo de 2019.

Los mecanismos de control interno que la sociedad presenta, sobre todo
en términos de auditoria, son también un elemento que recoge el analisis. Esto
porque reflejan un estandar superior comparado con instituciones financieras no
bancarias de similar tamano.

Se agrega como elemento positivo, la atomizacién de los riesgos
individuales asumidos por la compania. Los principales deudores de /easing y
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factoring representan un 9,7% y 58% del patrimonio de la compaiia,
respectivamente, porcentajes reducidos en relaciéon con lo observado en otros
operadores del mercado; considerando, ademas, que en /easing existe un activo
asociado que reduce las pérdidas esperadas.

Desde otra perspectiva, la clasificacion de riesgo de Progreso se ve
restringida como consecuencia de un entorno fuertemente competitivo y con
mejores fuentes de financiamiento. En este sentido, al considerar el mercado en
su globalidad, el emisor se inserta en un mercado con fuerte presencia de
operadores que forman parte de grupos financieros de gran importancia en el
mercado local, algunos con relevancia internacional.

Adicionalmente, se incorpora como aspecto desfavorable los bajos
niveles de diversificacién que presenta la cartera de colocaciones del emisor, por
tipos de activos financiados (productos), pero principalmente por sectores
econdémicos. No obstante, como elemento atenuante, se reconoce que algunas
categorias sectoriales pueden estar conformadas por sub-rubros que no
necesariamente mantienen una elevada correlacion entre si. Otro factor que
atenua los bajos niveles de diversificacion de sus colocaciones tiene que ver con
los esfuerzos incurridos por Progreso para diversificar sus lineas de negocio
déndole una mayor importancia al factoring, exhibiendo una reduccién en la
concentracién de sus colocaciones en /easingde un 81% a un 68% entre diciembre
2017 y marzo 2021.

La evaluacion incluye ademas como elemento de juicio la sensibilidad de
la demanda de la compafia a los ciclos econémicos recesivos, situacion que
influye negativamente en la dindmica comercial, en los niveles de incobrabilidad
y en el valor de liquidacién de los activos subyacentes. Sin perjuicio de ello, si bien
durante el afio 2009 la economia nacional experimenté una caida en el PIB, la
empresa mantuvo un flujo de efectivo positivo, pese a mostrar una pérdida en el
ejercicio (IFRS). Dada la situacion actual del pais causada por la pandemia, y la
consecuente caida en el PIB del pais, hace presumir una baja en los niveles de
inversion de las Pymes, por ende, una menor demanda de /easing. Sin embargo,
se reconoce, ademas, que el factoring (el cual ha crecido con respecto al afo
pasado) ayuda a atenuar el efecto ciclico que presenta el negocio del /easing.

Respecto de la clasificacidon de riesgo de los titulos accionarios en Primera
Clase Nivel 4, se incorpora la clasificacion de solvencia de la empresa, Categoria A-
, ¥y la nula liquidez que presentan estos instrumentos en el mercado (ausencia de
mercado secundario).

La tendencia de la clasificacidon se califica como “Estable’ ya que, en el
corto plazo, en opinién de la clasificadora, no se visualizan cambios de relevancia
en los riesgos que afectan a la compania.

Es importante sefalar que, en opinidon de la clasificadora, el shock
econdmico esperado no pondria en duda la viabilidad de largo plazo de la
compania, no obstante, potencialmente podria implicar una combinacion de
ratios no compatible con la actual clasificacion de riesgo.
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En relacion con la crisis asociada al Covid-19, en opinién de esta
clasificadora, Progreso ha mostrado un comportamiento estable en el ultimo
periodo, recuperando sus colocaciones a montos similares a los del periodo 2019,
en conjunto con adecuados niveles de morosidad y un alza en la recaudacion para
sus dos lineas de negocio, factoring y leasing. Ademas, ha mantenido una
adecuada liquidez.

Progreso nacié en 1988 y, actualmente, desarrolla operaciones en las
areas de /easingy factoring. El mercado objetivo de la compafiia es la pequefa y
mediana empresa (Pymes).

A marzo de 2021, la sociedad presentaba activos por $ 77.408 millones y
colocaciones netas por $ 58.752 millones, de las cuales aproximadamente el 68%
corresponde a operaciones de /easingy el 30% a factoring. Por su parte, los activos
de la sociedad son financiados con $ 50.274 millones de deuda financiera, $ 17.639
millones de patrimonio y el resto, principalmente, por cuentas por pagar. La
mencionada estructura del balance permitié a la empresa generar durante el
primer trimestre de 2021 un ingreso y una ganancia de $ 3.110 millonesy $ 710
millones, respectivamente. La clasificacién ha sido asignada considerando que la
relacion entre pasivo exigible y patrimonio de la sociedad no ha superado 3,9
veces en los Ultimos 5 afos, alcanzando un nivel de 3,4 veces a marzo de 2021.
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