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Feller Rate ratifico en “B+" la clasificacion de la solvencia y de las lineas de bonos de
Créditos, Organizacion y Finanzas S.A. (Cofisa). Al mismo tiempo, asignd perspectivas
“Positivas”.

La clasificacion asignada a la solvencia de Créditos, Organizacion y Finanzas SA.
responde a un perfil de negocios, respaldo patrimonial y perfil de riesgo considerados
como moderados y a una capacidad de generacion y fondeo y liquidez evaluados en y
fondeo vy liquidez evaluados cn el registro... débil. Otro factor considerado en la
clasificacion es la dependencia a su grupo controlador, AD Retail S.A.

La entidad tiene como objeto la emision de la tarjeta de crédito de su controlador AD
Retail, financiando préstamos a clientes para compra en tiendas abcdin y en la red de
comercios asociados, ademas de la entrega de avances en efectivo. La entidad exhibe
una cuota de mercado acotada en la industria de créditos de consumo, donde compite
especialmente en el segmento de ingresos medios-bajos. A junio de 2021, su
participacion de mercado alcanzé a 3,7% considerando entidades no bancarias (retail
financiero no bancario y cajas de compensacion inscritas en la CMF y cooperativas de
ahorro y crédito fiscalizadas por la CMF).

Cofisa pertenece al grupo AD Retail, donde su matriz directa y controladora es AD Retail
SA. En marzo de 2020, la matriz informé de la suscripcion de un Acuerdo de
Reorganizacion Simplificado (ARS) o Extrajudicial en los términos de los articulos 102 y
siguientes de la Ley N°20.720. Dicho ARS implico la repactacion de la totalidad de los
pasivos anteriores a la vigencia del ARS, en conjunto con financiamiento adicional para la
filial Cofisa. El ARS fue aprobado en junio de 2020.

La institucion aprovecha la cobertura nacional que tiene AD Retail, con 75 tiendas abcdin
a lo largo del pals, para abordar a su segmento objetivo. Los montos otorgados
determinan una cartera de créditos con una alta atomizacion, pero por el tipo de
producto y perfil de los clientes existe una alta sensibilidad a variables
macroeconémicas, especialmente los niveles de empleo y la calidad de este. La filial
opera de manera integrada a su matriz, siendo relevante para el desarrollo de la
estrategia de negocios de ésta.

Consistente con su foco de negocio, la mayor parte de los ingresos de Cofisa provienen
de colocaciones por deudores de tarjeta de crédito, los que a junio de 2021
representaron un 67,6% del ingreso operacional. En tanto, un 31,8% correspondi¢ a
comisiones y servicios, superior a afios anteriores (10,6% en 2019), debido a que desde
junio de 2020, las comisiones por administracion de la tarjeta de créditos pasaron a
registrarse desde otra sociedad a Cofisa, fortaleciendo el nivel de ingresos de la
compafifa. En términos relativos, el resultado operacional bruto sobre activos totales
promedio fue 16,2% anualizado (16,9% a junio de 2020).

Dada su orientacion a un segmento de mercado comparativamente mas riesgoso, el
nivel de gastos por provisiones en términos relativos es superior al de otros actores del
negocio financiero. En 2020, producto de una economia resentida derivada de la
pandemia de Covid-19, el comportamiento de pago de los clientes se vio afectado,
generando una presion importante en los niveles de morosidad y una mayor intensidad
del gasto por riesgo, especialmente a mediados de afio. Posteriormente, mejores niveles
de morosidad y una alta recuperacion de créditos castigados repercutieron en un bajo
gasto por riesgo a junio de 2021, con un indicador de gasto por provisiones netas de
recuperaciones sobre activos totales promedio de 3,1% anualizado.
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Cofisa presenta buenos niveles de eficiencia, debido al modelo de operaciones,
integrado a los negocios retail del grupo. A junio de 2021, el indicador de gastos de
apoyo sobre activos totales promedio se situd en 3,8% anualizado.

Los niveles de rentabilidad de la compafiia han sido negativos durante la mayor parte del
periodo analizado, afectados por el alto nivel de provisiones. A junio de 2021, la entidad
logré resultados positivos, apoyada especialmente en el menor gasto por provisiones y
el incremento de los ingresos por comisiones, alcanzando una ganancia antes de
impuesto de $10.700 millones, con un indicador de rentabilidad sobre activos totales
promedio de 8,6% anualizado.

La debilitada base patrimonial de la compafifa, afectada por la variacion negativa en
valorizacion de las cuotas serie B subordinadas de los FIP y por las pérdidas de Ultima
linea en afios anteriores, se fortalece recientemente por los diversos aumentos de
capital realizados por la matriz en 2020 y por la utilidad registrada en el primer semestre
de 2021. Ademas, la liquidacion de los FIP a contar de 2020 también permite disminuir la
variabilidad de la base patrimonial. A junio de 2021, el patrimonio total de la compafiia
alcanzd a $72.535 millones, con un un incremento del 43,3% respecto al cierre del afio
previo.

La alta liquidez en el mercado, proveniente de los retiros de fondos de pensiones y de
los programas de ayuda estatal, ha favorecido el comportamiento de pago de los
clientes. A ello se suman las repactaciones efectuadas por la compafifa ante el desarrollo
de la pandemia de Covid-19. Los niveles de morosidad muestran un comportamiento
favorable, con un indicador de 4,0% para la mora mayor a 90 dias a junio de 2021,
apoyado también en el aumento de las colocaciones respecto a 2020 (6,2%). La
compafifa sostiene una sana cobertura para su cartera con problemas, alcanzando un
indicador de stock de provisiones sobre cartera con mora mayor a 90 dias de 3,7 veces.

Los pasivos de Cofisa presentan una baja diversificacion, concentrandose en cuentas por
pagar a empresas relacionadas, las que bajan en términos relativos, al considerar el
financiamiento acordado con los acreedores de su matriz desde 2020. A junio de 2021,
las cuentas con relacionados representaron un 58,4% de los pasivos totales, mientras
que el financiamiento adicional y financiamiento senior un 30,1%.

PERSPECTIVAS: POSITIVAS

Cofisa exhibe un mejorado desempefio financiero en el primer semestre de 2021, junto
con indicadores de calidad de cartera con tendencia favorable, siendo el principal
desafio sostener los resultados positivos en los proximos trimestres acompafiado de un
mayor dinamismo comercial, en un contexto desafiante.

La clasificacion de solvencia podria revisarse favorablemente de mantenerse la
tendencia observada en la capacidad de generacién, acompafiada de riesgos
controlados. También es relevante la evolucién de la calidad crediticia de su matriz.
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