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Resumen

— Laposicion de liquidez de Credivalores - Crediservicios SAS (Credivalores), institucion
financiera no bancaria (IFNB) en Colombia, ha seguido deteriorandose a medida que la
empresa sigue teniendo dificultades para acceder a nuevas fuentes de financiamiento, lo que
restringe su flujo de efectivoy aumenta el riesgo de incumplimiento en los proximos seis
meses.

— Ademas, para hacer frente a sus obligaciones financieras inmediatas, la empresa terminé con
sus posiciones de cobertura de derivados y ahora esta descubierta para hacer frente a las

fluctuaciones del mercado del peso colombiano. Esto se ha traducido en pérdidas significativas

en los dos Ultimos trimestres y pone en peligro la sostenibilidad de su capital.

— El4dejuliode 2023, S&P Global Ratings baj6 sus calificaciones crediticias de emisor y de
emision a ‘CCC-'de 'CCC+' de Credivaloresy las coloco en el listado de Revision Especial
(CreditWatch) con implicaciones negativas.

— LaRevisién Especial con implicaciones negativas refleja nuestra opinién de una probabilidad
creciente de incumplimiento, ya sea convencional o a través de un canje en condiciones
desventajosas (distressed) o una reestructuracion, en ausencia de eventos favorables.

Fundamento de la Accion de Calificacion

El debilitamiento de la posicién de liquidez de Credivalores, junto con sus limitadas fuentes
de fondeo, indican mayores riesgos de incumplimiento. En 2022, Credivalores afront6
significativos vencimientos de deuda que pusieron en peligro la continuidad de su negocioy

erosionaron su posicion financiera. Por ello, la empresa ahora tiene opciones de fondeo limitadas

para continuar con el crecimiento de su negocio y pagar sus proximas obligaciones financieras.

Sus fuentes de fondeo restantes estan aseguradas contra su cartera de préstamos de némina. Sin

embargo, con la informacion méas reciente disponible, los préstamos de ndmina disponibles de la
compania para usar como garantia bajo su esquema de fondeo han seguido reduciéndose a
medida que se desacelerd la originacion de préstamos.
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Dado que persisten condiciones de fondeo méas estrictas para las IFNB independientes,
consideramos que Credivalores seguira luchando para obtener nuevas fuentes de fondeo del
mercado para mantener sus necesidades de liquidez durante los préximos 12 meses. Este Gltimo
incluye dos pagos de cupones de US$9 millones en agosto de este ano y en febrero de 2024,y
notas de papel eurocomercial por US$15 millones en octubre de 2023 y US$17 millones en marzo
de 2024. Ademas, la empresa también cuenta con los pagos de intereses de todas sus lineas de
crédito bancarias durante todo el afio y un vencimiento de deuda de US$210 millones en febrero
de 2025. En nuestra opinién, las préximas necesidades de liquidez de Credivalores y la muy
compleja situacion financiera, indican mayores riesgos de incumplimiento.

El debilitado perfil operativo de la entidad y su alta sensibilidad a la depreciacién del peso
colombiano han debilitado la capitalizacién de Credivalores. Los mayores costos de fondeo
derivados de los refinanciamientos de deuda en los Gltimos 12 meses y las tasas de interés
consistentemente altas han afectado el perfil operativo y financiero de Credivalores. Ademas,
para obtener liquidez adicional y cumplir con sus compromisos financieros, la compania canceld
sus posiciones de cobertura de derivados y ya no tiene proteccion contra la depreciacion del peso
colombiano. Esto deja a la empresa vulnerable a las condiciones del mercado externo. El efecto
combinado de estos factores negativos generd que Credivalores perdiera cerca de $300,000
millones de pesos colombianos (COP) durante 2022 y COP30,000 millones adicionales a marzo de
2023. Derivado de estas pérdidas, el capital de los accionistas se torn6 negativo y comprometié la
continuidad del negocio de la empresa.

Para enfrentar el escenario negativo, Credivalores anunci6 la incorporacién de un nuevo
accionista que se comprometié con cerca de US$58 millones de capital adicional para la empresa.
Esta nueva posicion de capital fue suficiente para que el patrimonio neto de la compania volviera
a ser positivo. No obstante, considerando que el alivio de capital se realizé a través de la
conversion de deuda en lugar de la inyeccion de nuevos recursos financieros, no aborda las
presiones de liquidez inmediatas de Credivalores. Sin embargo, los accionistas siguen buscando
nuevas alternativas para obtener fondeo y liquidez que generen flujo de efectivo para la compania
—como las lineas de crédito que le ofrecieron en los Ultimos 12 meses. Seguiremos dando
seguimiento a estas alternativas y analizaremos el impacto que generen al irse desarrollando.

Teniendo en cuenta la posicion de capital vulnerable y la ausencia de derivados de divisas de
cobertura, los resultados netos de la compania podrian volver a ser negativos y reducir el capital
de los accionistas. Seguiremos de cerca el perfil operativo y los indicadores de rentabilidad de
Credivalores para determinar la capacidad de pago futuray evaluar la continuidad del negocio.

Estatus de Revision Especial (CreditWatch)

La Revision Especial (CreditWatch) con implicaciones negativas refleja nuestra opiniéon de una
probabilidad creciente de incumplimiento, ya sea convencional o a través de un canje en
condiciones desventajosas (distressed) o una reestructuracion, en ausencia de eventos
favorables. Esperamos resolver la colocacion cuando tengamos mas visibilidad sobre las diversas
transaccionesy opciones que la empresa esta considerando para abordar su débil posicion de
liquidez y su vulnerable estructura de capital.

Criterios

— Metodologia para calificar instituciones financieras, 9 de diciembre de 2021

— Metodologiay supuestos para el Analisis de Riesgos de la Industria Bancaria por Pais (BICRA), 9
de diciembre de 2021.
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— Principios ambientales, sociales y de gobierno corporativo en las calificaciones crediticias, 10
de octubre de 2021.

— Metodologia de calificaciones de grupo, 1 de julio de 2019.

— Metodologia del Marco de Capital Ajustado por Riesgo, 20 de julio de 2017.

— Methodology For Linking Long-Term And Short-Term Ratings, 7 de abril de 2017

— Criterios para la asignacion de calificaciones 'CCC+', 'CCC', 'CCC-"y 'CC', 1 de octubre de 2012.

— Principios de las Calificaciones Crediticias, 16 de febrero de 2011.

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar
nuestra opinién sobre factores de calificacion importantes, tienen significados especificos que se les
atribuyen en nuestros criterios y, por lo tanto, se deben leer junto con los mismos. Consulte los criterios
de calificacién en www.standardandpoors.com para obtener mas informacién. Toda la informacién sobre
calificaciones esta disponible para los suscriptores de RatingsDirect en www.capitaliq.com. Todas las
calificaciones afectadas por esta accién de calificacién se pueden encontrar en el sitio web pablico de
S&P Global Ratings en www.standardandpoors.com.mx. Use el campo de bisqueda de Calificaciones
ubicado en la columna de la izquierda.

Estatus de Refrendo Europeo

La calificacion o calificaciones crediticias en escala global de las filiales de S&P Global Ratings con
base en la siguientes jurisdicciones [Para leer més, visite Endorsement of Credit Ratings (en inglés)]
se han refrendado en la Unién Europea y/o Reino Unido de acuerdo con las regulaciones aplicables
a agencias de calificacion crediticia. Nota: Los refrendos para las calificaciones crediticias en
escala global de Finanzas Pablicas de Estados Unidos se procesan a solicitud. Para revisar el
estatus de refrendo por calificacién crediticia, por favor visite el sitio web spglobal.com/ratings y
vaya a la pagina de la entidad calificada.
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