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LA NOTICIA: CREAL ADQUIERE “RESUELVE”

Crédito Real dio a conocer la adquisicién del 55.2% del capital social de CAT 60, S.A.P.l., sociedad controladora de Resuelve.
Esta ultima es una empresa dedicada principalmente a la reparacion de créditos de personas con sobre-endeudamiento sin tener
una exposicion al riesgo de crédito de sus clientes (80-85% de su negocio). Recordamos que CREAL es una de nuestras
emisoras Favoritas y nuestro Precio Objetivo para 2016 de P$50.0 implica un potencial de 34.2% vs 21.5% del IPyC para el
mismo periodo.

IMPACTO; CUALITATIVAMENTE POSITIVO, SIN CAMBIO EN PO’16.

No esperamos un impacto financiero de consideracién dado que la transaccién es muy pequefia debido a que sélo aportaria
P$28mn de Utilidad Neta para los accionistas de CREAL en 2016 (1.8% de la U.N.esperada), por lo que mantenemos nuestro
PO’2016 de P$50.0.

No obstante lo anterior, en el corto plazo vemos un nuevo potencial en la division de PyMEs (11.8% de cartera al 3T15) debido a
la base actual con la que cuenta el negocio de Resuelve tu Contabilidad, que si bien es un division pequefia (5% de ingreso de
Resuelve), actualmente cuenta con aproximadamente 3 mil clientes, cifra que se compara favorablemente con los 569 clientes que
CREAL report6 al 3T15 en este segmento de negocio (PyME). Ademas de la posibilidad de ofrecer la plataforma contable a los
clientes ya existentes y facilitar los procesos de analisis de crédito.

En el mediano y largo plazo, esperamos que el “know how” con el que cuenta actualmente Resuelve tu deuda (la mayor parte de
sus Ingresos, el 95%) en el uso de canales digitales como Facebook y Google se convierta en una plataforma para la captacién de
nuevos clientes, asi como un medio para la originacion de créditos, situacién a la que la industria financiera tenderé a converger.

Por ultimo, la transaccién ofrece un nuevo conocimiento sobre clientes con problemas de pago, por lo que en el largo plazo
pudiera tener beneficios marginales en el proceso de recuperacién de clientes actuales de Creal en condiciones de morosidad.

MAS DETALLE DE LA TRANSACCION

La adquisicion del 55.2% de Resuelve fue realizada por un monto de P$266mn (37.7% de caja al 3T15), pagada en efectivo. Dicho
precio implica un multiplo estimado P/U para 2016 de 9.5 veces, lo cual se encuentra en linea con nuestra estimacién del mismo
multiplo para Creal (P/U de 9.3 veces). Resuelve es una empresa prestadora de servicios, cuyo ingreso por comisiéon no
involucra una exposicién ariesgo de impago.

¢QUIEN ES RESUELVE?

Es una empresa dedicada a atender mayormente personas fisicas con problemas de sobre-endeudamiento a través del desarrollo
de planes de ahorro, negociando con la contraparte el monto debido y capacitando a sus clientes en temas financieros. De este
negocio se desprende una comision fija mensual sobre la deuda total a negociar. En los tltimos 4 afios, la empresa ha presentado
un crecimiento promedio cercano al 90.0%, expansion que espera se mantenga en niumeros alrededor del 35-40%. Actualmente la
empresa tiene operaciones en México y Colombia.

Note: Information can be given in English by calling the analyst

IMPACTO DE LA NOTA Positivo

RECOMENDACION Eavaria
PRECIO OBJETIVO 2015 ($PO) 50
POTENCIAL $PO 29.8%
POTENCIAL IPyC 19.5%
PESO EN IPyC 0.0%
VAR PRECIO EN EL ANO 22.7%
VAR IPyC EN EL ANO -1.3%
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Comentario breve y oportuno
de un evento sucedido en los
tltimos minutos.




¢POR QUE LABORATORIO?
Por qué nos percibimos y actuamos no Unicamente como un area de analisis
El laboratorio es un lugar dotado de los medios necesarios para realizar investigaciones, practicas y trabajos de caracter cientifico, tecnoldgico o técnico; esta
equipado de instrumentos de medida o equipos para dichos fines y practicas diversas. Se realizan pruebas hasta obtener resultados satisfactorios para el usuario.
También puede ser un aula o dependencia de cualquier centro docente.
Su importancia en cualquier especialidad radica en el hecho de que las condiciones ambientales estan controladas y normalizadas de modo que:

1. Sepuede asegurar que no se producen influencias extrafias (independencia) que alteren el resultado del experimento o medicién: control.

2. Se garantiza que el experimento o medicién es repetible, es decir, cualquier otro laboratorio podria repetir el proceso y obtener el mismo

resultado: normalizacién (metodologiay proceso).
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CATEGORIAS Y CRITERIOS DE OPINION

CATEGORIA CARACTERISTICAS CONDICION EN DIFERENCIA VS.
CRITERIO ESTRATEGIA RENDIMIENTO IPyC

FAVORITA Emisora que cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacién atractiva. Los 6 elementos que Forma parte de
analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, Politica de Dividendos, y | nuestro portafolio de Mayor a 5.00 pp
Administracion. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. estrategia

/ATENCION! Emisora que esta muy cerca de cumplir nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion atractiva. Puede o no formar
Los 6 elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, parte de nuestro En un rango igual 0 menor a
Politica de Dividendos, y Administracién. Una valuacién atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al portafolio de 5.00 pp
estimado para el IPyC. estrategia

NO POR AHORA | Emisora que por ahora No cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion atractiva. Los 6 No forma parte de

elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, nuestro portafolio de Menor a 5.00 pp
Politica de Dividendos, y Administracién. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es estrategia
superior al estimado para el IPyC.
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