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Categoria de riesgo

Lineas de bonos y bonos A-

Lineas de efectos de comercio Nivel 1/A-
Tendencia Estable

EEFF base 30 de junio de 2022

N° y fecha de inscripcion emisiones de deuda

Linea de bonos N° 1.020 de 21.04.2020
Serie A (BPRIM-A) Primera emisiéon
Linea de bonos N° 1.076 de 10.05.2021
Linea de efectos de comercio N° 134 de 23.01.2020
Linea de efectos de comercio N° 147 de 04.10.2021

Estados de Resultados Consolidados IFRS

M$ de cada afio 2017 2018 2019 2020 jun-22
LTI WITRIRINIIN |/ 755856 20.239.111 29.123.817  29.513.069 35772844  41.854.355
| Costos de ventas 3211718 4154983 5700617  -5961.835  -6090.956  -9.251.796
Gananc 11547138 16.084.128 23414200 23551234 29681888  32.602.559

Gastos de Administracion -4.297.140  -5917.986 -8.500.356 -9.379.817  -10.485.748  -11.777.285

a antes de impuesto 6.048.128 9.040.236  11.392.835 9.733.752 12.125.038 13.070.850
Impuesto a las ganancias -1435.148 -2.457.359 -2.960.882 -2.243.356 -3.013.850 -2.815.478

Ganancia (pérdida) 4.612.980 6.582.877 8.431.953 7.490.396 9.111.188 10.255.372

Estados de Situacion Financiera Consolidados IFRS

M$ de cada aiio 2017 2018
Activos corrientes 74.698.628 116.117.886 148.098.314 154.119.826 202.954.553 227.595.480

Activos no corrientes 6.798.461 8.318.220  13.893.391 16.006.018 24.673.643 31.242.231
Total actives 81.497.089 124.436.106 161.991.705 170.125.844  227.628.196  258.837.711
66.646.116 100.028.414 109.086.056 112.863.369 157.904.769  173.508.086

0 0 24.216.875 27.222.083 26.890.803 37.518.714
66.646.116 100.028.414 133.302.931 140.085.452  184.795.572  211.026.800
14.850.973 24.407.692 28.688.774 30.040.392 42.832.624 47.810.911
81.497.089 124.436.106 161.991.705 170.125.844  227.628.196  258.837.711
76.389.931 116.596.078 144.504.638 152.837.456 207.241.816 227.807.122

Deuda financiera 56.068.201 95.828.619 127.354.773  134.992.436  177.539.345 203.122.647
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Opinidn
Fundamentos de la clasificacion

Primus Capital S.A. (Primus Capital) es una compafiia constituida en enero de 2014 y que se enfoca en
el negocio de prestacion de servicios financieros bajo la modalidad de operaciones de factoring y leasing;
no obstante, en forma complementaria puede incorporar otras operaciones, como el confirming y, en casos
calificados, créditos de capital de trabajo. Actualmente cuenta con cuatro sucursales a nivel local mas la
casa matriz en Santiago, ademas de una filial en Pert.

A junio de 2022, la sociedad presentaba activos por $ 258.838 millones y colocaciones netas por $ 227.807
millones, concentrdndose el 94% de ellas en el corto plazo, acorde a las caracteristicas del factoring, su
principal linea de negocio. Dichos activos, son financiados con $ 47.811 millones de patrimonioy $ 211.027
millones de pasivos. La estructura de los pasivos se compone en $ 203.123 millones por deuda financiera,
que corresponde al 96% del total de obligaciones. El actual balance permitié a la empresa, a junio de 2022,
obtener un ingreso y un resultado del ejercicio de $ 22.723 millones y $ 5,708 millones, respectivamente.

La clasificacién de Primus Capital en “Categoria A-/Nivel 1" se fundamenta en la experiencia de sus socios,
junto a su capacidad de brindar apoyo a la entidad de acuerdo con sus requerimientos. A esto se suma la
experiencia de la administracion, la cual ha logrado implementar un modelo de negocio exitoso en el
tiempo, con una evolucién importante desde sus inicios, convirtiendo a la compafiia en un actor relevante
dentro del segmento de factoring no bancario, con buenos niveles de eficiencia.

Otro factor que favorece la clasificacidn de riesgo es la caracteristica inherente del factoring, el cual, al ser
principalmente de activos de corto plazo, facilita, mediante un manejo del volumen de las colocaciones,
una gestion satisfactoria de la liquidez de la compafiia. En el caso de Primus Capital, este elemento se
refuerza por un ratio de liquidez que se ubica en un nivel adecuado. Por otro lado, en el negocio del leasing,
la existencia de activos subyacentes como prendas reducen las posibles pérdidas esperadas en caso de
default por parte de los arrendatarios. Asimismo, se reconoce que el potenciar esta linea de negocio
contribuye a una mayor diversificacion de productos. Finalmente, se considera el hecho que los créditos
directos otorgados por la entidad cuentan con garantias asociadas, lo que atenta el riesgo de
incumplimiento del deudor.

Finalmente, para efecto de la clasificacion, no es ajeno el que las expectativas de crecimiento y necesidades
de inversion de la pequefia y mediana empresa, sumado a que Basilea Ill 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 clasificaciéon de riesgo considera el relativamente bajo volumen de las
colocaciones dentro del contexto global del sistema financiero, en el cual la compafia presenta una
reducida participacion de mercado. Con todo, aun cuando no existen cifras oficiales, se puede presumir
que Primus Capital presenta un tamano relevante dentro del segmento no bancario (en comparacién con
compafias de leasing y factoring con informacién publica y de la ACHEF).
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Tampoco es indiferente al proceso de evaluacion el mercado objetivo de la compaiiia, que tiende a ser
mas sensible a los ciclos econdmicos 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 interrupcidén de la cadena de pago) como las oportunidades de nuevos negocios (en parte
contrarrestado por las empresas que dejan de atender los bancos). A pesar de esto, se reconoce que el
fondeo de la empresa ha ido disminuyendo su dependencia de la banca debido a la diversificacion de su
deuda financiera.

Adicionalmente, se debe tomar en consideracion que la compafia se encuentra en un mercado que tiende
cada vez mas al aumento en la competencia, tanto por un factor de desarrollo natural, como por las
politicas gubernamentales en ese sentido. En consecuencia, es de esperar que la oferta de crédito a las
Pymes continle creciendo y, por lo tanto, se produzca presion en los margenes, adquiriendo mayor
relevancia las economias de escala y el costo de fondeo a que las instituciones financieras pueden acceder
en forma permanente.

Primus Capital, en teméticas ESG, se encuentra en un proceso de asesoria de impacto, con el fin de poder
medir y trabajar temas de medioambiente, inclusion y tecnologia.

La tendencia de la categoria de riesgo se califica “Estable” por cuanto no se espera que en el corto plazo
se sucedan hechos que afecten significativamente la capacidad de pago de la compaiiia.

Resumen Fundamentos Clasificacion

Fortalezas centrales
e  Experiencia de los socios y la administracién.
e Desarrollo exitoso del negocio.

Fortalezas complementarias
e  Caracteristicas propias del factoring y del leasing, como es el manejo de liquidez.

Fortalezas de apoyo
e Perspectivas de crecimiento para la industria.

Riesgos considerados
e  Reducida escala de la sociedad en comparacién al sistema financiero.
e  Mercado objetivo riesgoso.
e  Competencia de la industria.
e Industria susceptible a variaciones de la economia.
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Hechos recientes

Resultados junio 2022

A junio de 2022, la compaiiia obtuvo ingresos de actividades ordinarias por $ 22.723 millones y costos de
ventas por $ 5.828 millones, lo que generé una ganancia bruta de $ 16.895 millones, representando un
incremento de 21% con respecto a la misma fecha en 2021.

Los gastos de administracion alcanzaron los $ 6.395 millones, equivalentes a un 28% de los ingresos,
mientras que las pérdidas por deterioro de valor ascendieron a $ 4.275 millones. La ganancia, antes de
impuestos, se ubicé en $ 7.102 millones y el resultado final tuvo un incremento de 25% en relacion con
junio de 2021, alcanzando los $ 5.708 millones.

Por su parte, los activos de la compania ascendieron a $ 258.838 millones y las colocaciones netas
ascendieron a
$ 227.807 millones (31% superior a junio de 2021). Los pasivos, que se concentraron en un 82% en el corto
plazo, totalizando $ 211.027 millones, donde $ 203.123 millones corresponden a pasivos financieros y el
resto a otras cuentas por pagar. El patrimonio total presentd un aumento de 45% respecto del periodo
anteriory alcanzé los $ 47.811 millones, compuesto de un capital emitido por $ 26.396 millones y ganancias
acumuladas por $ 19.956 millones.

Definicion categorias de riesgo

Categoria A (titulos de largo plazo)

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.

(-) Para aquellos titulos de deuda con un mayor riesgo relativo dentro de la categoria.

Categoria Nivel 1 (N-1) (titulos de corto plazo)

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.
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Tendencia Estable

Corresponde a aquellos instrumentos que presentan una alta probabilidad que su clasificacion no presente
variaciones a futuro.

Oportunidades y fortalezas

Experiencia de los socios y la administracion: Los accionistas de Primus Capital poseen una extensa
trayectoria dentro del mercado financiero. Sus socios mayoritarios son sujetos de créditos en el mundo
empresarial y se les asume un adecuado patrimonio en relacion con las necesidades de capital de la
compafia, presumiéndose que ante cualquier contingencia podrian apoyar a la compaiiia, realizando
capitalizaciones o mediante deuda relacionada. Por su parte, la administracion cuenta con amplia
experiencia en el sistema financiero y la industria del factoring.

Evolucion positiva del negocio: La compaiia 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 junio de 2022, alcanzaron los $ 227.807 millones, aumentando un 11,6% respecto del
cierre de 2021. Esto le permite obtener mayores economias de escala. Ademas, este elemento se ve
favorecido por el adecuado nivel de automatizacién de las operaciones de la empresa. Por otro lado, el
crecimiento en la escala de negocio se ha visto reflejado en los niveles de eficiencia y en las utilidades de
la compaiiia, las cuales, al comparar el primer semestre de 2021y 2022, reflejan una mejora de un 25%.

Caracteristicas del leasing y factoring: En el negocio de factoring, dada la rapida rotacién, existe una
elevada posibilidad para reforzar la liquidez de la compaiia via disminucién de las operaciones; no
obstante, en casos de crisis, se requiere de la decision oportuna por parte de la administracion. En los
hechos, reduciendo por 15 dias el flujo proveniente de colocaciones de factoring en Chile, se reunirian
fondos equivalentes al 20,7% de la deuda financiera corriente, segun datos a junio de 2022. En cuanto al
leasing, al financiar activos con mercados secundarios relativamente eficientes, existe una alta probabilidad
de revertir o disminuir las pérdidas que conlleva el incumplimiento de los deudores (una adecuada
estructuracion de las operaciones de leasing permite que se mantenga la relacion entre saldo adeudado y
valor del activo entregado en leasing).

Perspectivas de crecimiento del negocio de factoring: Existen auspiciosas perspectivas de crecimiento
del negocio de factoring, debido a que la industria debe cubrir las necesidades de financiamiento de las
Pymes (elevadas en nimero y con necesidades de acceder a fuentes de financiamiento). A juicio de
Humphreys, la compaiiia tiene la capacidad para continuar con su crecimiento natural, considerando tanto
sus habilidades de gestion como su acceso a fuentes de financiamiento.
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Factores de riesgo

Bajo volumen respecto al sistema financiero: En el contexto global del sistema financiero, la compaiiia
presenta una baja participacion de mercado (las colocaciones bancarias ascienden a $ 23,8 billones si se
considera exclusivamente la cartera comercial y de consumo, en tramos de deuda hasta UF 3 mil). Si bien
los niveles de eficiencia de la compaiiia se sitian en torno a 28%, medido como gastos de administracion
sobre ingresos, y de 36% al medirse sobre margen, mayores volimenes de operacién favorecen el acceso
a economias de escala y la inversion en recursos humanos y tecnolégicos. Por otra parte, una mayor masa
de clientes favorece el comportamiento estadisticamente normal de las carteras crediticias (aun cuando se
reconoce que la compafia ha aumentado de manera importante en este item). A junio de 2022, cuenta
con 1.275 clientes en factoring Chile, 596 en factoring Pert'y 174 en leasing.

Mercado Obijetivo: La empresa se orienta principalmente a las Pymes, sector vulnerable a los ciclos
econdémicos. Esto, debido a que las crisis financieras tienden a reducir las lineas de créditos disponibles en
la economia, afectando la cadena de pago, con especial énfasis en la pequefia y mediana empresa. Ademas,
se agrega el riesgo implicito en las operaciones de Peru, que representan un 19% de sus colocaciones.

Industria susceptible a variaciones de la economia: El negocio financiero esta correlacionado con la
evolucion econdémica del pais y sus ciclos, siendo un mercado altamente sensible a los periodos recesivos,
que se puede ver afectado tanto por el menor volumen de negocios como por el debilitamiento en la
capacidad de pago de los deudores.

Competencia de la industria: En la actualidad existe una variedad de empresas de factoring en la industria
lo que presiona a la diferenciacion mediante la agregacion de valor. Ademas, la necesidad de una mayor
bancarizacion de las empresas Pymes provocaria un aumento en la oferta disponible para ellas, situacion
que presionara a una baja en los margenes de la operacién. En este escenario, los bancos tienen mayores
ventajas respecto de las compaiiias de factoring, debido a que acceden a un menor costo de fondeo. En
todo caso, se reconoce que en el mediano plazo es muy baja la probabilidad de una significativa mayor
bancarizacion de las pequefias empresas.

Antecedentes generales

La compafiia

Primus Capital fue constituida en el afo 2014 y se dedica a entregar alternativas de financiamiento a
empresas, principalmente pequefas y medianas. A la fecha de clasificacion, realiza operaciones de
factoring’ y leasing, entre otras. La casa matriz esta ubicada en Santiago y posee sucursales en Antofagasta,
Vina del Mar, Curicod y Concepcidn, ademas de una filial en Lima, Peru.

" Cabe sefialar que la linea de negocio que la compafia nomina como factoring incluye, ademas del factoraje propiamente tal, créditos de
capital de trabajo, confirming y otros.
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La propiedad de la compafiia se distribuye de la siguiente forma:

__ Acdonista | _Participacién _

Inmobiliaria estrella del Sur Ltda. 50,11%
Inversiones ACM SpA. 16,79%
Inversiones Los Cactus S.A. 12,18%
Inv. y asesorias Orlando M4gico Ltda. 9,46%
Inversiones Estrella del Norte Ltda. 9,46%
Inversiones Casib SpA. 1,40%
Inversiones U.D.A SpA. 0,60%

El directorio de la compafiia estd compuesto por cinco miembros, mientras que la administracion recae
en manos de un grupo de profesionales con experiencia en el sector de factoring. Actualmente, la
estructura de la institucién es la siguiente:

Directorio

Gerente General

Gerencia Gerencia de Gerencia de Op. Gerencia de
Comercial Riesgo y Finanzas Asuntos Legales

Evolucién y distribucién de colocaciones?

A junio de 2022, la compaiiia administraba una cartera de cuentas por cobrar brutas de $ 243.692 millones,
siendo factoring Chile el segmento mas importante en términos de colocaciones (73% del total), seguido
por factoring Pert (19%) y leasing (8%). En el siguiente grafico se muestra la evolucién del stock de
colocaciones.

2 Los antecedentes presentados a continuacion corresponden a informacion proporcionada por Primus Capital a esta clasificadora.
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Illustracion 1: Evolucién colocaciones brutas

Diversificacion de ingresos

Al observar la composicién de los ingresos, se tiene que el 76% proviene de operaciones de factoring en
Chile, mientras que Peru contribuye con un 18%. Por su parte, el negocio de leasing representa el 7% de

los ingresos.
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lustracién 2: Evolucién ingresos
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Administracion de cuentas por cobrar

Originacion y cobranza

La politica de crédito define, para cada negocio, los distintos lineamientos y analisis con que administrar
el riesgo, de acuerdo con la naturaleza de cada producto. De esta manera, para el caso del factoring, se
realiza un analisis completo del cliente y deudor, en base a antecedentes tanto cuantitativos como
cualitativos de los mismos. Para negocios que presentan un solo deudor, como el leasing, los créditos
directos o el confirming, las operaciones se evallan en funcion de la solvencia y perfil de riesgo de esta
fuente de pago, junto a las garantias asociadas. De esta forma, la gerencia de riesgo otorga un rating al
cliente evaluado, emitiendo un informe que contiene un juicio econdémico-financiero del mismo y la
ratificacién de la propuesta comercial.

A su vez, existen distintos niveles de atribuciones para la aprobacion de las operaciones, dependiendo de
la magnitud y las caracteristicas especificas de cada una. Es importante mencionar que, de acuerdo con lo
sefialado por la administracion, los directores, mediante su participacién en el comité de crédito semanal,
son responsables de la aprobacién de las operaciones méas importantes para la compafia.

En cuanto al area de cobranza, esta se compone de los procesos de verificacion, gestion y recaudacion. La
compafia desarrolla un proceso diferenciado por negocio y por tipo de documento, con una metodologia
bien definida para el respectivo seguimiento. Con todo, 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. De esta
manera, la compaiiia cuenta con procedimientos y cursos de accidn para las diferentes etapas del proceso
de cobranza, lo cual permite un seguimiento oportuno de los aspectos mas determinantes para la
recuperacion de los préstamos otorgados.

Controles internos y sistemas

En marzo de 2019, Primus Capital instaurd la gerencia de contraloria, liderada por un contralor con
experiencia en el sistema financiero. Esta area se implementa con el objeto de formalizar la revisién de los
procesos generales de la compaiiia y, principalmente, de la cartera de cuentas por cobrar y cuentas por
pagar de la empresa, apoyandose, para efecto de los levantamientos de riesgo, en los distintos
mecanismos de comprobacién y verificacidn ya internalizados en la organizacion.

De acuerdo con informacién reportada por esta area, a la fecha de clasificacion, se han efectuado procesos
de revision a la compafiia, que implican una validacion a la carteray a las principales partidas de la empresa,
incluyendo un arqueo completo de las cuentas por cobrar vigentes, asi como de los documentos que
respalden obligaciones por pasivos financieros. Este procedimiento fue implementado con el proposito de
identificar elementos que pudiesen afectar los estados financieros de la entidad, junto con determinar
mejoras a los controles y procesos, con el fin de resguardar el patrimonio de Primus Capital.
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En relacion con el area de sistemas, actualmente el core bussines es soportado por el software GVE, mientras
que el software que soporta la contabilidad es de /-net. Los sistemas cuentan con herramientas para la
gestion en linea de la cartera, asi como el respaldo de toda la informacién de las distintas operaciones que
realiza la empresa en su negocio. Ademas, dispone de un work flow, que permite monitorear el estado de
cada operacién. Por otro lado, la informacion estad debidamente resguardada dentro de una nube privada
externa a la empresa, contando con respaldos de sus bases de datos.

Lineas de negocio

De acuerdo con la informacion reportada por la compaiiia, a junio de 2022, la cartera se compone en un

73% por cuentas por cobrar de factoring en Chile, un 19% correspondiente a factoring en Perd y 8% por
operaciones de leasing.

Factoring Chile

El negocio del factoring esta orientado al otorgamiento de financiamiento de corto y mediano plazo a las
empresas y personas con giro comercial, mediante la adquisiciéon de documentos fisicos o electronicos,
que constituyen compromisos de pago de deudores (en diversos rubros econdmicos del pais) y que, en el
caso de Primus Capital, estd enfocado en el segmento Pyme. Complementariamente, la compaiiia otorga
créditos para capital de trabajo. A junio de 2022, la firma presenta colocaciones en torno a los $ 177.610

millones, compuesta principalmente de facturas (46%), cheques (23%), créditos directos (18%) y contratos
(10%).
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Ilustracion 3: Evolucién colocaciones factoring Chile
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La morosidad para la cartera de factoring en Chile (incluidas las operaciones de créditos directos,
confirming y otros) se encuentra en torno al 9% -10%, con una mora relevante® que se ubica, en promedio
para el mismo periodo, en torno al 4,3% de las colocaciones (3,3% para el aiio anterior).
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Ilustracién 4: Morosidad factoring Chile

La tasa de pago” de los productos asociados al factoring Chile, ha fluctuado, desde 2021, entre el 30% y el
50%, con un promedio para el Ultimo afo de un 39%. Esto muestra que la recaudacion de esta linea de
negocio tiene un plazo promedio de, aproximadamente, 78 dias.
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llustracién 5: Tasa de pago y duration factoring Chile

3 Mora superior a 30 dias en el caso de factoring.
4 Medido como recaudacion mensual sobre stock de colocaciones brutas del mes anterior.
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Factoring Peru

En cuanto al factoring desarrollado en Per(, se lleva a cabo, principalmente, mediante la compra de facturas
de transacciones comerciales (69%) y, en menor medida, por operaciones de crédito (21%) y letras (7%).

Este negocio se desarrolla desde 2017, y en la actualidad cuenta con colocaciones por alrededor de $
48.539 millones.
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lustracién 6: Evolucién colocaciones factoring Pert

La morosidad para la cartera de factoring en Peru se ha comportado fluctuante en el tiempo, con una mora
relevante que se ubica, en promedio del Ultimo afio, en torno al 17,3% de las colocaciones (15,5% para el

ano anterior). Se espera que estos indicadores se vayan estabilizando en el tiempo, acorde a la madurez
del negocio.
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lustracién 7: Morosidad factoring Pert
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La tasa de pago de la cartera ha mostrado, al igual que la morosidad, cierta volatilidad, con un promedio
para el Ultimo afo cercana al 29%, mostrando una tendencia al alza los Ultimos meses. Lo anterior llevaria
a una duracion de los préstamos que se encuentra en torno a los 105 dias.
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llustracién 8: Tasa de pago y duration factoring Pert
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. En el caso de Primus Capital esta
enfocado en el segmento Pyme. A junio de 2022, la compafiia tenia colocaciones por alrededor de $ 17.558
millones en este segmento de negocio. El principal bien subyacente de las operaciones lo constituyen
equipos de transporte, correspondiente a mas de un tercio de las colocaciones de esta linea.
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Iustracién 9: Evolucién colocaciones leasing
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Si bien la morosidad para el negocio de leasing presentd porcentajes elevados durante 2017, explicado
principalmente por el impago de una operacién (posteriormente resuelta), esta ha logrado estabilizarse
posteriormente, con una mora relevante® cercana al 1,0% de las colocaciones a junio de 2022. El promedio
de la mora total para el Ultimo afio se encuentra en torno al 2,9% de la cartera.
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Ilustracion 10: Morosidad leasing

La tasa de pago de esta linea fluctda, en los Ultimos doce meses, entre el 1,9% y 7,6%, este ultimo valor
debido a un prepago realizado por un cliente puntual, alcanzando un promedio de 3,1%. Con todo, la
duracion de la cartera, en promedio del Ultimo afo, es de aproximadamente 32 meses.

> Mora superior a 90 dias en el caso de leasing.
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llustracion 11: Tasa de pago y duration leasing
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Caracteristicas de las colocaciones

Concentracion de clientes
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Primus Capital mantiene una menor concentracion de clientes que la observada en afios anteriores, con
un leve deterioro a lo presentado en 2021. De acuerdo con esto, a junio de 2022, el principal cliente de la
compafiia representa un 1,8% de las colocaciones totales, mientras que los diez mas importantes alcanzan

un 9,8%. Lo anterior reduce la exposicién de los ingresos de la entidad frente a clientes individuales.

Isidora Goyenechea 3621, Piso 16, Las Condes, Santiago, Chile
Fono (+56) 224335200 -«  ratings@humphreys.cl

@ Humphreys Clasificadora De Riesgo

. Q @humphreyschile

16



HUMPHREYS
Al .:5iFiCADORA DE RIESGO

25%
20%

15%

10%
..----

0%
Principal cliente 5 principales clientes 10 principales clientes

m2017 mMmsept-18 EMmar-19 MWjun-20 Mjun-21 MWjun-22

lustracion 12: Evolucion concentracion de clientes sobre cartera

Concentracion de deudores

En la llustracion 13 se muestra el impacto que tienen los principales deudores relativo al patrimonio total
de Primus Capital, graficando el grado de exposicién que este presenta. A junio de 2022, el principal
deudor representa un 11,0% del patrimonio, mientras que los diez mas importantes alcanzan un 50,4% del
mismo. Se valoran los esfuerzos de la compaiia por reducir la exposicién de su patrimonio, elemento
reforzado por los covenants asociados a los créditos obtenidos, en particular con el Banco Interamericano
de Desarrollo (BID), lo cual, al margen de la duracién de esta relacion, contribuyen a la adopcién de una
cultura organizacional hacia la administracion de una cartera atomizada en el tiempo.
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Iustracién 13: Evolucion concentracion de deudores sobre patrimonio
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Cartera por sector econémico

Segun la informacidn reportada, a junio de 2022, las colocaciones de factoring®, se distribuyen en diversos
sectores econémicos, siendo el mas importante el de construccién (24%), seguido por servicios generales
(22%), comercializacion (17%) e inmobiliario (10%). Cabe destacar que dentro de estos sectores
econdmicos se incorporan diversas actividades, lo que entrega una mayor diversificacion a la cartera.
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lustracién 14: Cartera de factoring por sector econémico

Antecedentes financieros

Evolucién de las cuentas por cobrar e ingresos

Durante el periodo de analisis las colocaciones netas han mostrado un crecimiento, en menor volumen
para el aflo 2020, pero con una recuperacion en 2021 y junio 2022, periodos en los que se alcanzaron los
$ 207.242 millones y $ 227.807 millones, respectivamente. Por su parte, los ingresos de la compafia
también han evidenciado un crecimiento en los Ultimos periodos, alcanzado los $ 41.854 millones a junio
de 2022 (anualizado).

6 Considera las colocaciones de factoring Chile y Perd.
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Endeudamiento

Ilustracion 15: Colocaciones netas e ingresos

El endeudamiento de la compafiia, medido como pasivo exigible sobre patrimonio total, se encuentra en
torno a 4,41 veces en junio de 2022, inferior a las 4,66 veces observadas en 2020. Con todo, se reconoce
que la compafia presenta un covenant con acreedores que limita este ratio a cinco veces, acotando su

incremento en el tiempo.
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Ilustracién 16: Pasivo exigible sobre patrimonio
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Resultados y posicion patrimonial

Como se observa en la llustracion 17, el resultado de la compafiia registra un crecimiento sostenido hasta
diciembre de 2019, acorde a la evolucion de sus ingresos, y disminuye a diciembre de 2020, principalmente
por mayores provisiones y gastos de administracion, alcanzando los $ 7.490 millones. A junio de 2022
UDM, se aprecia un incremento en los resultados de la empresa, alcanzando los $ 10.255 millones. Por su
parte, el patrimonio de la institucion ha presentado, en general, una trayectoria ascendente, principalmente
explicado por las ganancias obtenidas y aportes de capital realizados por sus socios, destacando el
crecimiento exhibido en los afos 2018 y 2021, donde se realizé aumentos de capital por cerca de $ 7 mil
millones. De acuerdo con esto, a junio de 2022, el nivel patrimonial de Primus Capital se eleva a $ 47.811

millones.
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Ilustracién 17: Patrimonio y resultados
Liquidez

La razén corriente de la compafiia, medida como activo corriente sobre pasivo corriente, se ha mantenido
en niveles superiores a una vez, con un alza durante el tramo mas severo de la pandemia. A junio de 2022,
y como se observa en la llustracion 18, la liquidez se ubica en 1,31 veces.
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lustracion 18: Razon corriente

Relacién entre cuentas por cobrar y pasivos financieros

Al analizar la relacion entre las colocaciones de la compaiiia y sus pasivos financieros, se aprecia una
tendencia a la baja del indicador, desde 1,36 veces en 2017, llegando, a junio de 2022, a un nivel en torno
a 1,12 veces (ver llustracion 19). Por otro lado, al considerar sélo las colocaciones de corto plazo respecto
al total de obligaciones corrientes, el indicador se estabiliza en valores cercanos a 1,2 veces (1,26 a junio

de 2022).
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Iustracion 19: Relacién entre cuentas por cobrar y pasivos financieros
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Rentabilidad

La rentabilidad del patrimonio’” muestra una disminucidn en el periodo de analisis, principalmente, por una
mayor base patrimonial. Con todo, la empresa posee un indicador situado sobre el 20% anual (22,6% a
junio 2022), superior al promedio de la industria de factoring. Por su parte, la rentabilidad de los activos®
ha presentado una leve tendencia a la baja, situdndose, a junio de 2022, en un 4,2%.
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llustracion 20: Rentabilidad

Eficiencia

La eficiencia de la compafia, medida como gastos de administracion sobre ingresos y sobre margen bruto,
muestra un comportamiento relativamente estable en el periodo de analisis, situdndose a junio de 2022
UDM en 28,1% y 36,1%, respectivamente, lo cual se considera positivo en comparacion con la industria
analizada por Humphreys.

" Medido como el resultado del ejercicio sobre el patrimonio total promedio del afio ny n-1.
8 Medido como el resultado del ejercicio sobre los activos totales promedio del afio ny n-1.
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llustracion 21: Niveles de eficiencia

Covenants financieros

Covenants linea de bonos N° 1.020

Limite Valor a jun-22

Total Pasivos / Patrimonio Total No superior a 5 veces 4,41 veces
Razoén corriente Mayor a 1,1 veces 1,31 veces
Patrimonio minimo (UF) Superior a 400.000 UF 1.445.013

Ratios financieros

Ratios de liquidez 2018 2019 2020 2021 jun-22
Liquidez (veces) 4,95 5,44 5,34 6,35 4,81
Razén Circulante (Veces) 1,16 1,36 1,36 1,29 1,31
Razoén Circ. (s/CxC a Emp. Relac.) (veces) 1,16 1,35 1,35 1,26 1,29
Rotacion de Cuentas por Pagar (veces) 2,36 2,36 3,30 3,79 3,13
Promedio Dias de Cuentas por Pagar (dias) 154,83 154,73 110,61 96,29 116,60

Ratios de endeudamiento

Endeudamiento (veces) 0,80 0,82 0,82 0,81 0,82
Pasivo Exigible sobre Patrimonio (veces) 4,10 4,65 4,66 4,31 4,41
Pasivo Corto Plazo a Largo Plazo (veces) -- 4,50 4,15 5,87 4,62
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Periodo Pago de Deuda Financiera (veces) 9,28 8,11 9,14 8,77 9,04
EBITDA sobre Deuda Financiera (veces) 0,11 0,12 0,11 0,11 0,11
Porcion Relativa Bancos y Bonos (%) 95,80% 95,54% 96,36% 96,07% 96,25%
Deuda Relacionada sobre Pasivos (%) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,81%

Ratios de rentabilidad

Margen Bruto (%) 79,48% 80,39%  79,79% 83,00%  78,04%
Margen Neto (%) 32,52% 28,97%  25,39% 25,53%  24,53%
Ingresos sobre colocaciones promedio (%) 20,97% 22,31% 19,85% 19,87% 19,24%
Rotacion del Activo (%) 16,42% 18,19% 17,53% 16,19% 16,98%
Rentabilidad Total del Activo (%) 6,38% 5,89% 4,50% 4,60% 4,55%
Inversion de Capital (%) 0,89% 3,39% 1,70% 0,79% 1,06%
Ingresos por Capital de Trabajo (veces) 1,27 0,76 0,73 0,82 0,81

Rentabilidad Operacional (%) 10,62% 11,42% 9,33% 10,76% 10,38%
Rentabilidad Sobre Patrimonio (%) 33,50% 31,76% 25,44% 25,13% 25,50%
Cto. de Exp. sobre Ing. de Exp. (dep. dsctada.) (%) 20,19% 18,39% 18,73% 1574%  20,79%
Cto. de Exp. sobre Ing. de Exp. (dep. sin dsctar.) (%) 20,52% 1961%  20,21% 17,00%  21,96%
Gtos. Adm. y Vta. sobre Ing. de Exp. (%) 29,24% 29,17% 31,76% 29,33% 28,12%
ROCE (Return Over Capital Employed) (%) 51,74% 57,05% 48,15% 52,83% 51,90%
E.B.LT.D.A. a Ingresos (%) 50,57% 53,27%  49,52% 54,94% 51,09%
Otros ratios 2018 2019 2020 2021 jun-22
Ctas. X Cob. Emp. Relac. sobre Patrimonio (%) 1,56% 3,31% 4,93% 9,13% 8,37%
Capital sobre Patrimonio (%) 79,47% 67,61% 64,57% 61,63% 55,21%
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