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Estados Financieros Junio de 20193

Estado de situacion financiera consolidado
Ms$ dic-14 dic-15 dic-16 dic-17 dic-18 jun-19
Activos corrientes 39.367.074 59.897.017 74.829.667 75.783.223 81.370.503 106.333.024
Activos no corrientes 377.322 1.966.367 3.565.221 10.429.056 24.285.274 11.178.131
Total Activos 39.744.396 61.863.384 78.394.888 86.212.279 105.655.777 117.511.155
Pasivos corrientes 31.583.418 34.938.469 41.064.903 40.442.017 39.716.108 24.991.423
Pasivos no corrientes 6.042.040 17.800.294 28.586.645 33.906.531 47.078.868 73.228.188
Total Pasivos 37.625.458 52.738.763 69.651.548 74.348.548 86.794.976 98.219.610
Patrimonio total 2.118.938 9.124.621 8.743.340 11.863.731 18.860.801 19.291.545
Pasivos y Patrimonio 39.744.396 61.863.384 78.394.888 86.212.279 105.655.777 117.511.155
Estado de resultado consolidado

M$ dic-14 dic-15 dic-16 dic-17 dic-18 E';%'IJ;'“
SRS SR CEIEEEED 6.832.037  15.248.201  20.132.025  25.668.786  32.434.028  19.490.629
Costos de ventas - 2.888.235 - 5.261.315 - 7.473.218 - 8.783.406 - 9.139.508 - 6.265.722
Ganancia bruta 3.943.802 9.986.886 12.658.807 16.885.380 23.294.520 13.224.907
Gastos de administracion - 2.399.854 - 5.647.643 - 8.462.056 - 12.247.618 - 17.378.980 - 10.701.725
Otros ingresos por funcion 8.086 84.839 77.788 121.136 598.377 588.591
CEITEITER 7S a2 1.555.280  4.439.321  4.297.007  4.778.679  6.646.020  3.335.648
impuesto
Ganancia (pérdida) 1.237.176 3.505.683 3.368.658 3.721.005 5.026.958 2.531.066

! Clasificacién anterior: Categoria BBB.
2 Tendencia anterior: Favorable.

3 El presente informe se prepard sobre la base de los estados financieros terminados al 31 de diciembre de 2018. Para
efectos de presentacion se han incorporado los estados financieros al 30 de junio de 2019 recientemente reportados, los
cuales, de acuerdo con los andlisis previamente efectuados, no afectan la categoria de riesgo asignada. Cabe destacar que
el proceso de clasificacion de Humphreys estad basado en los aspectos estructurales de la compafiia, con un enfoque de
largo plazo, por lo cual los resultados de un ejercicio en particular no afectan, necesariamente, la opinion de la clasificadora.

Nuevo Capital S.A.
Septiembre 2019
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Fundamento de la clasificacion

Nuevo Capital S.A. (Nuevo Capital) es una compaiiia constituida en 2013 y que estd orientada a la
prestacién de servicios financieros bajo la modalidad de operaciones de factoring, especialmente mediante el
descuento de documentos* a plazo. Ademas, algunas operaciones presentan caracteristicas mas propias de
créditos de capital de trabajo. Su filial Nuevo Capital Leasing Spa tiene por objetivo realizar operaciones de
leasing y arrendamiento de bienes muebles e inmuebles. En abril de 2017, se agregd una nueva linea de
negocios, el crédito automotriz, cuyo objetivo es el financiamiento de créditos prendarios de vehiculos a
cualquier tipo de sociedad o persona natural. La entidad no estéd sometida a la fiscalizacion de ninglin organismo

externo, salvo aquellos comunes a toda persona juridica con fines de lucro.

De acuerdo a sus ultimos estados financieros auditados, a diciembre de 2018, la empresa alcanzaba un total
de activos por $ 105.656 millones y cuentas por cobrar netas por $ 92.997 millones, en el que un 81% de
estas son corrientes, caracteristica propia de la industria del factoring (su principal linea de negocio). Los
activos de la sociedad fueron financiados en $ 18.861 millones con patrimonio y $ 86.795 millones con pasivos.
La estructura del balance le permitié a la sociedad generar un ingreso y una utilidad por $ 32.434 millones y
$ 5.027 millones al cierre de 2018.

Por otro lado, a junio de 2019, la sociedad presentaba activos por $ 117.511 millones, financiados con $ 19.292
millones de patrimonio y $ 98.220 millones de pasivos, y permitiéndole obtener a la empresa, durante el primer
semestre de 2019, un ingreso y un resultado del ejercicio de $ 19.491 millones y $ 2.531 millones,

respectivamente.

El cambio de clasificacion desde “"Categoria BBB” a "Categoria BBB+” tiene directa relacion con el aumento de
colocaciones que ha presentado la empresa y que ha permitido que, a diciembre de 2018, se disponga de una
cartera cuentas por cobrar neta en torno a los $ 93 mil millones (19% superior al afo anterior y 65% mas que
en 2015). El mayor volumen de las operaciones tiene efectos positivos para un mejor acceso a las economias
de escala. Ademas, se considera dentro del proceso de clasificacidon los avances de la unidad de auditoria
interna, que contribuye a fortalecer los mecanismos de control y, con ello, reducir los riesgos propios del

crecimiento.

La clasificacién de solvencia de Nuevo Capital en “Categoria BBB+” se sustenta en la experiencia de la
administracién en el negocio del factoring, en particular la de sus socios gestores, asi como la de los equipos
de trabajos que se han conformado con el objeto de llevar a cabo las distintas operaciones de la compaiiia. La

evaluacion destaca la capacidad de la organizacion para implementar una red comercial con 22 sucursales, las

4 Incluye facturas, cheques, letras y pagaré, entre otros.
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que estan presentes en las principales ciudades de Chile, y la obtencién de resultados operacionales positivos

para la compafiia con niveles de mora acotados.

En forma complementaria, la clasificadora recoge favorablemente el hecho que el modelo de negocio de la
compaiiia ha tendido a la diversificacién de productos financieros, lo que le permite, por un lado, adecuarse a
las necesidades y caracteristicas de la demanda, y, por otro, reducir su exposicion a cambios negativos que
perjudique a una linea de negocio en particular, tanto por los efectos de la diversificacion de sus productos
como por la capacidad de ofrecer soluciones alternativas a las empresas afectadas. Con todo, se espera que la
linea de crédito automotriz y, particularmente de /easing, adquieran una madurez y un historial que permitan

medir el real impacto dentro de la cartera de la compania.

Desde una visién de mediano plazo, la clasificacion de riesgo se ve favorecida por las caracteristicas propias
de los negocios desarrollados, que en caso del factoring son esencialmente de corto plazo, facilitando el
disminuir y retomar el volumen de transacciones, favoreciendo con ello la administracion de la liquidez. Se
destaca ademas que la compaiiia opera bajo una adecuada liquidez, la cual ha ido aumentando desde sus
inicios y que se encuentra por sobre el mercado. Por su parte el leasing, asi como el crédito automotriz son

negocios que cuentan con activos de respaldo, que contribuyen a disminuir la pérdida esperada de la cartera.

Adicionalmente, como factor positivo, se puede constatar que existe un bajo nivel de concentracion por clientes
en comparacion al mercado, lo que disminuye el riesgo con respecto a la cartera y evita una caida abrupta de
los ingresos frente a la salida de algun cliente. El mayor de estos representa el 2% del total de la cartera

crediticia mientras que los mayores diez equivalen al 9% del total.

Finalmente, para efecto de la clasificacién, no es ajeno el que las expectativas de crecimiento y necesidades
de inversion de la pequeiia y mediana empresa, sumado a que Basilea III debiera disminuir la ventaja
competitiva de los bancos (mayores exigencias de capital), se presenta como una oportunidad para la empresa

en el mediano y largo plazo.

Desde otra perspectiva, la clasificacion de riesgo considera el relativamente bajo volumen de las colocaciones
dentro del contexto global del sistema financiero, en el cual la compafiia presenta una reducida participacion
de mercado (inferior al 1% considerando las colocaciones bancarias asociadas a tramos de deuda de hasta UF
3 mil). Con todo, aun cuando no existen cifras oficiales, se puede presumir que Nuevo Capital presenta un
tamano no menor dentro del segmento no bancario (en comparacidon con compafias de leasing y factoring con
informacién publica). Sin perjuicio de lo anterior, no se puede desconocer que mayores volimenes de operacion
favorecen el acceso a economias de escala, con su implicancia positiva para invertir en recursos humanos y
tecnoldgicos (sobre todo si se miden los excedentes en términos absolutos); y que una mayor masa de clientes

favorece el comportamiento estadisticamente normal de las carteras crediticias.

Adicionalmente, como elemento que limita la clasificacion de riesgo, concierne a la estructura de capital de la

compainiia, relacionado directamente a sus pasivos de largo plazo, en los que si bien no se desconoce el efecto
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positivo en la liquidez y el apoyo al crecimiento de las colocaciones de Nuevo Capital, este modelo de
financiamiento eventualmente podria generar presiones en el vencimiento de esta deuda, en caso que no se
renueve, por lo que la empresa se veria en la necesidad de sustituirla o re-pactarla, en especial si a esa fecha
se produjera un cierre o restriccién en los mercados financieros. Cabe sefialar que siempre existe la alternativa
de reducir drasticamente las colocaciones, pero este camino implicaria operar con volimenes no compatibles
con la estructura organizacional implementada (la operacién con BTG, representa el 71% de los pasivos
financieros no corrientes). Con todo, se reconocen los esfuerzos de la compafiia por diversificar su matriz de
financiamiento, reduciendo con ello su exposicidon a acreedores individuales. Sin perjuicio de lo anterior, se
espera que se siga avanzando hacia una estructura de fondeo diversificada y menos dependiente de entidades

relacionadas.

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

A su vez, se agrega el riesgo del mercado objetivo de la compaiiia, que tiende a ser mas vulnerable a los ciclos
econdémicos recesivos, problema que se agudiza por la reaccion de la banca a términos abruptos de las lineas
de créditos, lo que afectaria tanto la mora de la cartera crediticia (producto de la interrupcién de la cadena de
pago) como las oportunidades de nuevos negocios (en parte contrarrestado por las empresas que dejan de

atender los bancos).

Por otro lado, recientemente se promulgoé la Ley 21.131 (de Pago a 30 dias), por la cual las compafiias deberan
reducir su plazo de pago a los proveedores, a 60 dias y, posteriormente, a 30 dias (salvo excepciones acordadas
por escrito). En opinion de Humphreys, este hecho se enmarca dentro de aquellos elementos que presionan
al aumento de la competencia referida anteriormente, en particular porque tenderian a reducir las necesidades
de financiamiento del capital de trabajo de algunas empresas (al menos via factoring); sin perjuicio de los
elementos favorables de la ley para la industria de factoring (entre ellos, menores gastos administrativos en
esfuerzos de cobranza e intereses por mora con cargo al deudor y no al cedente de la factura, usualmente de
mayor riesgo que el primero). En todo caso, se trata de una ley no sorpresiva para el sector, el cual en
ocasiones anteriores ya ha dado muestra de adecuarse a cambios del entorno sin revertir el crecimiento en el

volumen de sus operaciones.
La tendencia se califica en “"Estable”, porque en el corto plazo y de acuerdo con el analisis de la clasificadora,
no se observan elementos que incidan en los fundamentos que soportan la clasificacion.

Para la mantencion de la clasificacién, se hace necesario que Nuevo Capital no incremente sus niveles de
endeudamiento, y que mantenga acotados sus niveles de mora (con especial atencién en el negocio de

automotriz). También se espera que mantenga su concentracion de clientes y el monto de sus colocaciones.
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Resumen Fundamentos Clasificacion

Fortalezas centrales
e Experiencia y know how de directivos y ejecutivos.

Fortalezas complementarias

e Proceso de diversificacion de productos.

e Caracteristicas del negocio (manejo de liquidez en factoring, activos subyacentes en leasing y
crédito automotriz).

Fortaleza de Apoyo
e Perspectiva de crecimiento de la industria, asociada a la pyme.
e Crecimiento en nivel de las colocaciones.

Riesgos considerados

e Mayores costos de financiamiento que bancos (riesgo limitado por segmento objetivo del
emisor).

e Competencia en la industria (riesgo bajo en el corto plazo, pero creciente en el tiempo si
aumenta la bancarizacion).

e Mercado objetivo riesgoso.

e Riesgos propios del negocio financiero (atenuado por politicas internas).

e Riesgo de refinanciamiento de pasivos.

Definicion categoria de riesgo I I |

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 ésta es susceptible de debilitarse ante posibles cambios en el emisor,

en la industria a que pertenece o en la economia.

(+) El signo “+"” corresponde a aquellos instrumentos con menor riesgo relativo dentro de su categoria.

(Si bien la definicién esta referida a la capacidad de pago de titulos de deuda, ella también se hace extensible

a empresas).
Tendencia Estable

Corresponde a aquellos instrumentos que presentan una alta probabilidad que su clasificacién no presente

variaciones a futuro.
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Hechos recientes I I |

Resultados de 2018

Durante 2018 la compafiia registrd ingresos por actividades ordinarias por $ 32.434 millones, costos de ventas
por $ 9.140 millones, generando asi una ganancia bruta de $ 23.295 millones. Los gastos de administracion
suman en conjunto $ 17.379 millones. El balance de la empresa le permitié obtener utilidades en el periodo

por $ 5.027 millones, lo que representa un aumento de un 35%.

Los activos de la compafiia alcanzaron los $ 105.656 millones (colocaciones netas por $ 92.997 millones) los
cuales se financiaron con un total de pasivos por $ 86.795 millones, de los cuales $ 49.749 millones representan
pasivos financieros ($ 13.381 millones son financiamiento bancario y $ 25.160 millones del fondo BTG, entre
otros), mientras que $ 19.408 millones reflejan cuentas por pagar a entidades financieras relacionadas. El
patrimonio neto fue de $ 18.861 millones, compuesto de un capital emitido por $ 15.143 millones y ganancias

acumuladas por $ 3.718 millones.

Enero a junio de 2019

Entre enero y junio de 2019 la compaiiia genero ingresos de actividades ordinarias por $ 19.491 millones y

costos de ventas por $ 6.266 millones, obteniendo una ganancia bruta de $ 13.225 millones.

A su vez, durante los primeros seis meses del afio, la empresa registré gastos de administraciéon por $ 10.702
millones, los cuales representan un 55% de los ingresos. Con todo, el resultado del periodo correspondié a una
utilidad de $ 2.531 millones.

A la junio de 2019, la sociedad mantiene pasivos por $ 98.220 millones y presenta un patrimonio total de $
19.292 millones.

Oportunidades y fortalezas I I |

Apoyo de los accionistas y experiencia de la administracion: Los accionistas de Nuevo Capital poseen
experiencia dentro del mercado financiero, teniendo controladores con capacidad de capitalizar o conseguir
liguidez para la compania, por lo que, en caso de cualquier contingencia, podrian apoyar a la compafiia
realizando capitalizaciones (entendiendo que se trata de una fortaleza que puede ir debilitdndose en la medida
que la compafiia aumenta su nivel de colocaciones). Por su parte, la administracién cuenta con amplia

experiencia en el sistema financiero, la industria del factoring y crédito automotriz.

Evolucion positiva del negocio: La compafiia presenta un alto crecimiento desde su formacion en sus niveles
de colocaciones, lo cual ha ayudado a posicionarse por sobre el promedio de la industria. Las colocaciones

netas a diciembre de 2018 fueron $ 92.997 millones en comparacién a los $ 78.078 millones que presentaban
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en el 2017. Esto le permite obtener mayores economias de escala que su competencia. Ademas, este elemento
se ve favorecido por el elevado nivel de automatizacion de las operaciones de la compaiiia y por el aumento

en su masa de clientes y deudores, los que alcanzan los 6.904 y 5.062, respectivamente.

Diversificacion de productos: A la fecha, la compania posee colocaciones en factoring, leasing y créditos
automotrices. Este elemento ayuda a diversificar los riesgos, accediendo a distintos tipos de clientes e
incrementando la atomizacidon de las colocaciones. De esta forma, la exposicién a ciertos segmentos de la
economia se reduce. A diciembre de 2018, la principal linea de negocio, factoring, representa cerca de un 63%
de las colocaciones propias de la sociedad, seguida por /easing, con un 6%, y por créditos automotrices 31%.

Con todo, se reconoce la necesidad de consolidacién del leasing y del crédito automotriz.

Caracteristicas del negocio: La empresa administra un porcentaje de activos esencialmente de corto plazo
como son las facturas, que le otorga una ventaja inherente a la industria en que se desenvuelve, teniendo la
capacidad de incrementar la liquidez mediante la suspensidon de sus operaciones y la recaudacion de sus
cuentas por cobrar cuando van venciendo. Este indicador se encuentra, a diciembre de 2018, en 2,1 veces,
mientras que en sus inicios era de 1,1 veces. También puede ajustar rapidamente la tasa de interés a las
condiciones del mercado, dada la reducida duration de sus activos (actualmente en torno a los 70 dias). De
acuerdo con esto, reduciendo por 15 dias el flujo proveniente de colocaciones de factoring en un 50%, se
reunirian fondos equivalentes a cerca del 30% de la deuda financiera de corto plazo, segiin datos a junio de
2019 (si bien la tasa de pago podria estar influenciada por la venta de activos en la bolsa de producto, ello
pone de manifiesto la capacidad de liquidez de la compaiiia). Por su parte, tanto el leasing como el crédito
automotriz son negocios que cuentan en sus operaciones con activos de respaldo, lo que reduce la pérdida

esperada de la compafiia ante eventuales incumplimientos de sus clientes.

Perspectivas de crecimiento del negocio de factoring: Existen favorables perspectivas de crecimiento del
negocio de factoring, debido a que la industria debe cubrir las necesidades de financiamiento de las empresas
medianas y pequefias (PYME). A juicio de Humphreys, la compaiia tiene la capacidad para continuar con su
crecimiento natural, considerando tanto sus habilidades de gestién como su acceso a fuentes de financiamiento.
Las facturas electronicas contribuyen al impulso del sector (aunque podria conllevar a una baja en los
margenes). Por lo tanto, le permitiria seguir creciendo el stock de colocaciones, aunque a tasas menores que

las exhibidas en el pasado.

Factores de riesgo I I |

Bajo volumen respecto sistema financiero: En el contexto global del sistema financiero, la compafiia
presenta una baja participacién de mercado (las colocaciones bancarias ascienden a $ 44.524.424 millones si
se considera exclusivamente las deudas a empresas inferiores a UF 3 mil). En ese sentido, mayores volumenes
de operacion favorecerian el acceso a economias de escala y la inversion en recursos humanos y tecnolégicos.

Por otra parte, una mayor masa de clientes contribuye al comportamiento estadisticamente normal de las
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carteras crediticias (aun cuando se reconoce que la compafiia ha aumentado de manera importante en este

item). A diciembre de 2018, cuenta con 2.505 clientes en factoring, 38 en leasing y 4.361 en crédito automotriz.

Nivel de competencia en la industria: La creciente bancarizacién de la pequefia y mediana empresa, junto
al incremento en el nimero de empresas de servicios financieros llevan a un aumento en la competencia de la
industria, lo que podria presionar a la baja los margenes de operacién. En este escenario los bancos tienen
ventajas, pues acceden a un menor costo de fondeo, aunque mayor costo operacional. Por otra parte, desde
una perspectiva de riesgo, el aumento de la competencia incrementa la necesidad de un control mas

sistematizado, tanto de procedimiento como de los riesgos financieros, de mercado y operacionales.

Colocaciones en pequefnas y medianas empresas: La empresa posee una parte de sus colocaciones en
pequenas y mediana empresas, sector altamente vulnerable a los ciclos econémicos -al margen de que en la
ultima crisis haya mostrado, en general, un buen comportamiento de pago-. Las crisis financieras tienden a
reducir las lineas de créditos disponibles en la economia, afectando la cadena de pago con especial énfasis a
este tipo de empresas. Con todo, se reconoce que el negocio de /easing esta apuntado a empresas de adecuada

solvencia, atenuando la exposicién de la compafiia por este item.

Riesgo crediticio automotriz: Sin ignorar las ventajas que contempla contar con diversas lineas de negocios,
no se puede obviar que la incursién en préstamo para la adquisiciéon de vehiculos debe probar con resultados
que aporta valor a la empresa. En este sentido, se tiene en consideracion que el historial de los créditos
automotrices aun es reducido (considerando que el plazo de estas operaciones es entre 12 y 48 meses) y, por
tanto, sus indicadores no se han estabilizado completamente. Por otro lado, el mercado objetivo de esta
industria suele presentar un perfil de riesgo mayor al de la cartera de consumo de los bancos, elemento que
se atenla por la existencia de la garantia (el vehiculo) junto a un mayor premio por riesgos exigido en el

préstamo.

Estructura de financiamiento: La compafila presenta actualmente un porcentaje importante de su
financiamiento proveniente de entidades relacionadas y otras empresas. Esta estructura trae asociado el riesgo
de retiro de los fondos por parte de los acreedores, el cual es presumiblemente mayor al del financiamiento
bancario (y menos predecible), pudiendo generar problemas de liquidez en la compaiiia, y obligando a buscar
una fuente sustituta de captacién de recursos para mantener sus operaciones. Sin perjuicio de lo anterior, se
reconocen los esfuerzos de la compafiia durante el Ultimo periodo por reducir esa exposicidon, fortaleciendo el
financiamiento con la banca (a través de instituciones internacionales). Con todo, se espera se siga avanzando
en un esquema diversificado y robusto, junto a un fortalecimiento de su posiciéon patrimonial, que atenue los

riesgos de la compania y aquellos inherentes al sistema financiero.



A
Humphrey

SIFICADORA DE RIESGO

Antecedentes generales I I |

La compaiiia

Nuevo Capital S.A., constituida en el afio 2013, se dedica a entregar financiamiento a empresas, bajo la
modalidad de factoring, leasing, y financiamiento de compra de vehiculos mediante créditos prendarios. La

casa matriz estd ubicada en Santiago y posee 18 sucursales desde Arica a Punta Arenas.

La administracién de la empresa recae en manos de un grupo de profesionales con experiencia tanto en el

sector de factoring, asi como el negocio del /easing y el crédito automotriz.

En la Ilustracidon 1 se observa la evolucidon y composicion de las colocaciones de la compafiia, las cuales han
mostrado una tendencia positiva, tanto en volumen como en diversificacién de productos. A diciembre de 2018,
la compafiia contaba con un stock de cuentas por cobrar cercano a los $ 135 mil millones, sin embargo, cerca
de $ 28 mil millones corresponden a operaciones de factoring cedidas a una bolsa de productos, con lo que las
colocaciones propias de Nuevo Capital corresponden a $ 108 mil millones; no obstante, que la cesion referida
es con responsabilidad para la compafiia. De acuerdo con esto, la cartera de factoring, su principal linea de
negocio, alcanza alrededor de $ 68 mil millones, representando cerca de un 63% de las operaciones de la
compaiiia. A la misma fecha, el resto de la cartera se distribuye de la siguiente manera: leasing (6%) y crédito

automotriz (31%). A junio de 2019, el stock de colocaciones de la compafia alcanza los $ 160 mil millones®>.

Ilustracién 1
Evolucion colocaciones por lineas de negocio
(Millones de pesos, 2014 - junio 2019)

200.000
150.000
100.000

50.000

dic-14  dic-15 dic-16  dic-17  dic-18  jun-19

Factoring Cartera cedida Leasing Automotriz

5 Si bien a junio de 2019 no existe una descomposicion para la cartera de factoring, se presume un porcentaje similar de
cartera cedida que el observado a diciembre de 2018.
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Administracion de la cartera II |

Originacion y cobranza

La companiia cuenta con procedimientos estructurados para la evaluacién de sus operaciones, estableciendo
parametros tanto cuantitativos como cualitativos para la aceptacién de clientes y deudores. La medicion de
riesgo, en el caso del factoring, se centra en el deudor, a quien se somete a un analisis para determinar su
capacidad de pago. En general, en todas sus lineas de negocio la primera evaluacién esta a cargo de los
ejecutivos comerciales, recopilando la documentacion basica de clientes y deudores, que incluye antecedentes
legales, tributarios, comerciales y financieros. Esta informacion deriva en un analisis crediticio para determinar
los margenes de operacién con cada cliente, los cuales son presentados a los comités de riesgo para la

aprobacion de lineas de factoring, leasing y créditos automotrices.

Las decisiones de crédito se administran centralizadamente, con distintos niveles de atribucion segin
corresponda, pasando por una primera instancia de aprobacion, a cargo de la subgerencia de riesgo y crédito.
Para el factoring existen distintos niveles de autorizacidén segun los montos de cada operacién, pudiendo
requerir la revision de la gerencia comercial, gerencia general o el directorio. Por su parte, los créditos
automotrices también son sometidos a distintas instancias de evaluacion, diferenciadas por montos maximos
de aprobacion. En cuanto a las operaciones de leasing, se requiere la autorizacidon del gerente de leasing vy,
adicionalmente, todos los contratos deben ser aprobados por la gerencia general y un director, en una instancia

de comité superior (realizado semanalmente), previo analisis y presentacidn del area de riesgo.

Por su parte, el proceso de cobranza es efectuado en la gerencia del mismo nombre, la cual estd compuesta
por un departamento de verificacién, de cobranza y recaudacion. Esta area realiza un proceso diferenciado por
negocio y por tipo de documento, con una metodologia bien definida para el respectivo seguimiento. Sin
perjuicio de lo anterior, los esfuerzos del area de cobranza estan enfocados, principalmente, en las operaciones
factoring, su principal linea de negocios, la cual, por su naturaleza y escala, requiere un seguimiento y monitorio
permanente de las operaciones vigentes. En ese sentido, la compafiia cuenta con procedimientos y cursos de
accion para las diferentes etapas del proceso de cobranza, lo cual permite un seguimiento oportuno de los

aspectos mas determinantes del proceso.
Controles internos y sistemas

El area de auditoria interna de la compafiia ha visto una importante evolucidn, con una gerencia creada a
mediados de 2017 y que cuenta con cuatro personas para la revisiéon de los aspectos mas relevantes de la
companiia. Esta area reporta directamente a un comité de auditoria, compuesto por tres directores, el cual
sesiona dos veces al mes. En esta instancia se analiza y verifica el cumplimiento del plan anual de auditoria,
ademas de tomar acciones respecto a casos complicados y otros aspectos de importancia que el comité

considere apropiados.
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La revisidn se realiza de manera permanente, analizando todos los procesos y visitando todas las sucursales
de la compafiia. A su vez se encarga del arqueo de todo tipo de documentos, mediante una revision aleatoria
de los mismos. A esto se agrega que el area de auditoria puede acceder directamente a la informacién que

requiera revisar, a través de modulos de consulta (esto para cada linea de negocio).

Adicionalmente, la compania ha contratado una empresa externa (Grep) para realizar una auditoria especifica

a los sistemas de informacion.

Por otro lado, Nuevo Capital se ha encargado del desarrollo de su area de sistemas, con un equipo de TI
consolidado, lo cual ha contribuido a mejorar las plataformas internas y hacer mas eficientes los procesos de
aprobacion para cada linea de negocio, asi como el control de los riesgos asociados a cada operacién. Ademas,

se cuentan con resguardos apropiados para garantizar la continuidad operacional de la compaiiia.

Lineas de negocio I I |

De acuerdo con la informacidn considerada en el proceso de clasificacién, a diciembre de 2018, las cuentas por
cobrar de la compania se distribuian en 71% en factoring (donde el 29% corresponden a cartera cediday 71%

a operaciones pertenecientes a Nuevo Capital), 4% en leasing y 25% en créditos automotrices.
Factoring

El negocio del factoring es parte de la industria financiera y esta orientado al otorgamiento de financiamiento
de corto y mediano plazo para las empresas y personas con giro comercial, mediante la compra de documentos
mercantiles que representan cuentas por cobrar de los clientes, los cuales son cobrados a sus deudores. En el
caso de Nuevo Capital, estd enfocado en el segmento de microempresas y PYME, contando con una amplia
cobertura dentro del pais. A diciembre de 2018, la compafiia presenta colocaciones en factoring por $ 95.760
millones, de las cuales $ 28.240 millones corresponden a facturas cedidas a una bolsa de productos. A junio
de 2019, esta cartera alcanza los $ 106 mil millones, de los cuales se presume una proporcién de operaciones

cedidas similar a la registrada en diciembre de 2018.
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Tlustracion 2
Evolucién colocaciones factoring
(Millones de pesos, 2014 - junio 2019)
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1 Factoring Cartera cedida

La morosidad para la cartera de factoring (incluida la cartera cedida) se encuentra en torno al 12%, con una

mora relevante® que se ubica, en promedio, en torno al 6% de las colocaciones.

Tlustracion 3
Morosidad de factoring
(Porcentaje, 2016 - junio 2019)
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La tasa de pago’ del factoring (incluida la cartera cedida) ha fluctuado, en general, entre el 40% y el 50%, con
un promedio para el afio 2018 que esta en torno al 43% (47% durante 2019). Esto muestra la rapida

recaudacidn que tiene esta linea de negocio para la compafiia, con un plazo promedio cercano a los 70 dias.

6 Mora superior a 30 dias en el caso del factoring.
7 Medido como recaudacién mensual sobre stock de colocaciones brutas del mes anterior.
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Ilustracion 4
Tasa de pago de factoring y duration de la cartera
(Porcentaje, eje izquierdo — Dias, eje derecho / 2016 - junio 2019)
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Leasing

El leasing es un servicio financiero de mediano y largo plazo que responde a las diversas necesidades de
financiamiento de bienes de capital que requieren las empresas, ya sean pequefas, medianas o grandes. En
el caso de Nuevo Capital estd enfocado en el segmento de grandes empresas y se materializa mediante el
arrendamiento de bienes tecnoldgicos. A diciembre de 2018, la compafiia tenia colocaciones por $ 6.938
millones en este segmento de negocio, mientras que, a junio de 2019, la cartera se eleva en torno a los $ 15

mil millones.

Tlustracion 5
Evolucién colocaciones leasing
(Millones de pesos, 2015 - junio 2019)
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La morosidad de esta linea de negocio se encuentra en torno a un 6%, donde un cerca de un 3% corresponden
a retrasos sobre 90 dias. En todo caso, cabe sefialar que, en procesos de fuerte crecimiento de las colocaciones,
como es en este caso, los niveles de morosidad suelen verse favorecidos; por ello, a juicio de la clasificadora,

aun es prematuro pronunciarse sobre la calidad de la cartera de leasing.

Ilustracién 6
Morosidad de /easing
(Porcentaje, diciembre 2018 - junio 2019)
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Por su parte, la tasa de pago de esta linea de negocio se encuentra, en general, entre el 5% y el 10%, con un
promedio para el Ultimo afio de un 6,8% (a junio de 2019). Lo anterior lleva a una duracién de la cartera
cercana a los 15 meses. Cabe sefialar que la caida en la tasa de pago registrada en julio de 2017 se debe a
cuotas vencidas que fueron canceladas al mes siguiente. Por otro lado, el alza importante en el indicador,
observado en enero de 2018, estd explicado por el pago de un cliente relevante, por un monto cercano a los

$ 444 millones.
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Ilustracién 7
Tasa de pago de leasing y duration de la cartera
(Porcentaje, eje izquierdo — Meses, eje derecho / 2017 - junio 2019)

40% 35
35% 30
30% -
25% 0
20%

15% =
10% 10
5% 5
0% -

DD P AP DR R DD D
FFFLSTFEFTITL SFLFS

Duration (eje der) ====Tasa de pago

Crédito automotriz

Nuevo Capital desarrolla el negocio automotriz desde 2017, mediante el financiamiento de vehiculos a

personas naturales o juridicas, con garantia prendaria. Actualmente tiene una cartera por $ 38.751 millones.

Ilustracién 8
Evolucioén colocaciones de crédito automotriz
(Millones de pesos, 2017 - junio 2019)
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La morosidad para el negocio de crédito automotriz presenta un aumento en el periodo de analisis, llegando a
un 2,8% de la cartera a junio de 2019. Por su parte, la mora relevante® se eleva en torno al 2% de las

colocaciones. Se espera que este indicador se vaya ajustando en el tiempo, acorde a la madurez del negocio

8 Mora superior a 90 dias en el caso crédito automotriz.
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(acé se hace aplicable lo sefalado en el acapite anterior en cuanto a que incrementos significativos en el nivel
de colocaciones, en una primera instancia, presionan a la baja la mora).

Ilustracion 9
Morosidad de crédito automotriz
(Porcentaje, octubre 2017 - junio 2019)
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La tasa de pago para el crédito automotriz ha ido aumentando en el periodo de andlisis, a medida que se
comienzan a recaudar las cuentas por cobrar asociadas a esta linea de negocio. De acuerdo con esto, a junio
de 2019 alcanza una tasa del orden del 4%, lo que equivale a una duracion de los préstamos de cerca de 25
meses, acorde con el plazo en que son otorgados estos créditos (entre 12 y 48 meses) y con la antigiiedad de
la cartera.

Ilustracién 10
Tasa de pago automotriz y duration de la cartera
(Porcentaje, eje izquierdo — Meses, eje derecho / nov 17 - jun 19)
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Caracteristicas de las colocaciones I I I

Al analizar la composicion de la cartera por sector econémico de su principal linea de negocio, el factoring, se
tiene que, de acuerdo con la Ultima informacion reportada, las areas econdmicas mas importantes
corresponden a los rubros de servicios (21%), agropecuario (21%), comercio (17%), construccion (12%) e

industrial (10%). En general, se aprecian niveles de concentracidon acorde a lo observado en la industria.

Tlustraciéon 11
Cartera de factoring por sector econémico
(Porcentaje / Diciembre 2018)
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Por su parte, la cartera de leasing, dada su naturaleza y el enfoque adoptado por la compaiiia, se encuentra
principalmente concentrada en el rubro de comunicaciones, alcanzando un 90% de las colocaciones de esta

linea de negocio.

Ilustracién 12
Cartera de leasing por sector econémico
(Porcentaje / Diciembre 2018)
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En relacién con la concentracién de las operaciones, la Ilustracion 13 muestra la importancia relativa de los
principales clientes respecto del stock total de las colocaciones de la compafiia. A junio de 2019, el principal
de ellos representa un 1,8% de la cartera total de Nuevo Capital (incluidas las operaciones cedidas), mientras
gue los diez mas importantes equivalen a un 8,6% de las colocaciones. Lo anterior muestra el reducido impacto
que tiene un cliente, en término individual, en la actividad y las operaciones de la compafiia, disminuyendo el
riesgo de pérdida de ingresos o debilitamiento de la cartera por la caida de algun cliente en particular. Con

todo, se debe considerar que, al excluir la cartera cedida, el porcentaje de concentracién aumentaria.

Tlustracion 13
Concentracion de clientes respecto a la cartera total
(Porcentaje / 2016 - junio 2019)
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En la Ilustracion 14 se muestra el impacto que tienen los principales deudores relativo al patrimonio de la
compaiiia, graficando el grado de exposicidon que este presenta. A junio de 2019, el principal deudor representa
un 7,7% del patrimonio, mientras que los diez mas importantes alcanzan un 52,4% del mismo. Ambos con
tendencia a la baja. Se reconoce, a su vez, que los principales deudores cuentan, en general, con un adecuado

perfil de riesgo, reduciendo, en parte, la pérdida esperada de la compaiiia.

Tlustracion 14
Concentracién de deudores respecto al patrimonio
(Porcentaje / 2016 - junio 2019)
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Antecedentes financieros?® I I |

Evolucion de ingresos y colocaciones

De acuerdo a sus ultimos estados financieros auditados, a diciembre de 2018, la compafiia posee colocaciones
netas por $ 92.997 millones. En la Ilustracion 15 se puede observar la evolucion de las cuentas por cobrar
durante el periodo de analisis, con un promedio de crecimiento anual en torno al 25%. Por su parte, los ingresos
han seguido una trayectoria similar, alcanzando, a la misma fecha, los $ 32.434 millones, los que representan

aproximadamente un 38% de las cuentas por cobrar netas.

Ilustracion 15
Colocaciones netas e Ingresos
(Millones de $, eje izquierdo - porcentaje, eje derecho / 2014 - 2018)
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Resultados y posicion patrimonial

Como se observa en la Ilustracién 16, el resultado de la compafiia registra un crecimiento durante el uUltimo
afio respecto al nivel registrado en periodos anteriores, alcanzando los $ 5.027 millones a diciembre de 2018.
Por su parte, el patrimonio de la institucién ha presentado, en general, una trayectoria ascendente en el periodo
de analisis, principalmente explicado por aportes de capital realizado por sus socios, donde destaca el
crecimiento exhibido el afio 2018 (59%), en el que se efectué un aumento por $ 5 mil millones. De acuerdo

con esto, a diciembre de 2018, el nivel patrimonial de Nuevo Capital se eleva a $ 18.861 millones.

° En esta seccidn se presenta la informacion de acuerdo a sus ultimos estados financieros auditados (diciembre de 2018).
Sin perjuicio de lo anterior, en algunos casos pueden ser mencionadas cifran o indicadores a junio de 2019.
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Tlustracion 16
Patrimonio y Resultado
(Millones de $ / 2014 - 2018)
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Endeudamiento

El nivel de endeudamiento de la compafiia, medido como pasivo exigible sobre patrimonio, se ha reducido en
el tiempo, producto de un fortalecimiento de su base patrimonial. Con todo, el /everage de la entidad, a
diciembre de 2018, alcanza las 4,6 veces, mientras que, a junio de 2019, se eleva 5,1 veces. En general, la
compafiia presenta un indicador de endeudamiento superior al observado en el mercado. Por otro lado, al
ajustar el patrimonio por la pérdida esperada de la cartera (neta de provisiones), de acuerdo con la metodologia
interna de Humphreys, el leverage alcanzaria las 5,3 veces. Se espera que este indicador se estabilice en

tiempo, en la medida que se fortalezca su estructura de financiamiento y su nivel patrimonial.

Tlustracion 17
Pasivo exigible sobre patrimonio
(Veces, 2014 - 2018)
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Liquidez

La razoén corriente de la compafiia, medida como activo corriente sobre pasivo corriente, ha aumentado desde
niveles de 1,25 veces en diciembre de 2014 a 2,05 veces en diciembre de 2018. El escenario de liquidez de la
compaiiia ha evolucionado en forma favorable debido a la estructura de pasivos, en la que la deuda de largo
plazo tomada con el fondo constituido por BTG alivia la carga financiera corriente. Si bien este plan de
financiamiento disminuye las presiones de liquidez de la compaifiia, la obliga a disefiar un plan de financiamiento

alternativo para la fecha de liquidacién del fondo.

Tlustracion 18
Razon corriente
(Veces, 2014 - 2018)
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Relacion entre cuentas por cobrar y pasivos financieros

La relacidn entre las colocaciones netas de la institucion y sus pasivos financieros ha mostrado una disminucion
en el periodo de analisis, principalmente, producto del incremento en la deuda financiera dentro del esquema
de captacién de la compaiiia. De acuerdo con esto, a diciembre de 2018, el indicador se sitla en 1,9 veces.
Sin embargo, al considerar las cuentas por pagar que presenta Nuevo Capital con entidades relacionadas, se
aprecia un indicador mas bajo, pero estable en el tiempo, con una relacién que, en promedio, se encuentra en

torno a 1,1 veces, como se observa en la Ilustracion 19.
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Tlustracion 19
Relacién entre cuentas por cobrar y pasivos financieros
(veces / 2014 -2018)
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Rentabilidad

La compafiia presenta una rentabilidad del patrimonio!® que ha mostrado una tendencia decreciente, explicado,
principalmente, por aumentos de capital realizados por sus socios, los que han incrementado la base
patrimonial. Con todo, la empresa posee una rentabilidad del patrimonio mayor al 30% anual, muy superior al
de la industria de factoring y explicado por el mayor apalancamiento financiero. Por su parte, la rentabilidad
de los activos!! ha presentado un comportamiento mas estable, situandose, a diciembre de 2018, en un 5,2%.

La evolucién de ambos indicadores se presenta en la Ilustraciéon 20.

10 Se considera el resultado del ejercicio sobre el patrimonio total promedio del afio ny n-1.
11 Se considera el resultado del ejercicio sobre los activos totales promedio del afio n y n-1.
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Tlustracion 20

Rentabilidad
(Porcentaje, 2014 - 2018)
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Eficiencia

La eficiencia de la compafiia, medida como gastos de administracion y ventas (GAV) sobre ingresos y margen
bruto, ha empeorado los ultimos afios, alcanzando, a diciembre de 2018, un 53,6% y un 74,6%,
respectivamente. Dentro de las razones que explican este incremento en los indicadores esta el aumento en
los gastos de administracidn, que registra un crecimiento promedio anual cercano al 45%, relacionado con
mayores sueldos y salarios, y el desarrollo de las nuevas lineas de productos. Se espera que este indicador se

vaya estabilizando junto a la madurez del negocio.

Ilustracion 21
Niveles de eficiencia
(Porcentaje, 2014 - 2018)
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“"La opinion de las entidades clasificadoras no constituye en ningin 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 que éste ha hecho publica o ha remitido a la Comision para el Mercado Financiero y en aquella que ha sido
aportada voluntariamente por el emisor, no siendo responsabilidad de la firma evaluadora la verificacion de la autenticidad

de la misma.”
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