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Categoria de riesgo
Tipo de instrumento

Linea de bonos y bonos AA
Tendencia En Observacion
EEFF base 30 de junio 2024

Numero y fecha de inscripcion de emisiones de deuda

Linea de bonos N° 1.110 de 08.08.2022
Bonos serie A (BTRBK-A) Primera emision
Bonos serie B (BTRBK-B) Primera emision
Bonos serie C (BTRBK-C) Primera emision
Bonos serie D (BTRBK-D) Primera emision

Estado de resultados consolidado IFRS

MM $ 2019 2020 2021 2022 2023 jun-24
Ingresos operacionales 217.696  461.386  820.780 956.875 951456  430.886
Gastos operacionales -130.948 -415.701 -754.306 -826.296 -809.972 -354.857
Gastos de administracién -47.591 -42.038  -45499  -54.743  -55.013  -28.334
Utilidad (pérdida del ejercicio) 13.401 -16.670 -12.439 26.245 26.814 4.158
EBITDA 39.157 3.647 20.975 75.836 86.471 47.695

Estado de situacion financiera consolidado IFRS

MM $ 2019 2020 2021 2022 2023
Activos corrientes 1.118.388 893.293 1.197.305 1.357.337 1.362.961 1.268.860
Activos no corrientes 99.060 112.844 120.282 139.807 164.519 164.156
Total de activos 1.217.448 1.006.137 1.317.587 1.497.144 1.527.480 1.433.016
Pasivos corrientes 1.130.800 937.137 1.230.001 1.383.623 1.355.563 1.268.683
Pasivos no corrientes 3.981 1.663 2.688 3.759 36.641 22.218
Total de pasivo 1.134.781 938.800 1.232.689 1.387.382 1.392.204 1.290.901
Patrimonio total 82.667 67.337 84.898 109.762 135.276 142.115
Total de pasivos y patrimonio 1.217.448 1.006.137 1.317.587 1.497.144 1.527.480 1.433.016
Deuda financiera 2.697 2.259 69.566 59.337 112.095 71.846

T El presente informe se preparé sobre la base de los estados financieros terminados al 31 de marzo de 2024. Para efectos de presentacién
se han incorporado los estados financieros al 30 de junio de 2024, los cuales, de acuerdo con los analisis previamente efectuados, no afectan
la categoria de riesgo asignada. Cabe destacar que el proceso de clasificacion de Humphreys esta basado en los aspectos estructurales del
emisor, con un enfoque de largo plazo, por lo cual los resultados de un ejercicio en particular no afectan, necesariamente, la opinion de la
clasificadora.
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Opinidn
Fundamentos de la clasificacion

Transbank S.A. (Transbank) fue creada el afio 1994 como una sociedad de apoyo al giro bancario y tiene
como objetivo apoyar el crecimiento y la digitalizacién de los comercios del pais, adaptando sus servicios
a las necesidades, tamafos y rubros. Adicionalmente, ofrece nuevas tecnologias y servicios asociados a la
adquirencia para que los comercios potencien su digitalizacién y fortalezcan el desarrollo de sus negocios.
Actualmente, sus propietarios son un conjunto de bancos que operan en el pais.

Durante 2023, la firma obtuvo ingresos operacionales por $ 951.456 millones, generando una utilidad del
ejercicio de $ 26.814 millones y un EBITDA de $ 86.471 millones. A la misma fecha, la deuda financiera de
la compaiiia fue de $ 112.095 millones con un patrimonio de $ 135.276 millones. Durante junio de 2024,
obtuvo ingresos operacionales por $ 430.886 millones, generando una utilidad del ejercicio de $ 4.158
millones y un EBITDA de $ 47.695 millones. A la misma fecha, la deuda financiera de la compaiiia fue de $
71.846 millones con un patrimonio de $ 142.115 millones.

La clasificacion de las lineas de bonos en “Categoria AA” responde al hecho que el endeudamiento relativo?

de la compaiia puede ser calificado de reducido; en especial si se analiza conforme a las caracteristicas
que presenta la estructura del negocio, atributos que le entrega a la empresa una fortaleza elevada para
sostener su viabilidad en el largo plazo. En particular, dentro de las fortalezas estructurales se destacan el
participar en una actividad que por su “modus operandi” tiene baja propensién al endeudamiento, ser un
operador con un indiscutido liderazgo en ventas dentro de su sector y desenvolverse en un mercado
creciente.

La fortaleza del modelo de negocio se refuerza por cuanto Transbank presenta un claro liderazgo en su
industria, producto de haber sido, por muchos afos, el Unico operador del pais, posicionamiento que le
otorga claras ventajas de economias de escala (ademas, segun declaraciones de la administracién, destaca
como el principal operador de tarjeta multiproducto y multicanal); no obstante, no se descarta una
reduccién en los margenes futuros, aunque se espera que sea mediante acciones racionales. Por otra parte,
si bien es altamente probable que Transbank disminuya su participacion de mercado, ello factiblemente
puede ser compensado por el crecimiento del mercado y por nuevos servicios tecnoldgicos y asociados a
la adquirencia para los clientes, por lo tanto, no implicaria, necesariamente, una caida en sus ingresos.

Si se observa el alza, en términos de monto, de las ventas con tarjetas de débito/prepago y crédito, se
tiene una visiéon del potencial crecimiento del mercado. Asimismo, se estima, ademas, que este crecimiento
se puede seguir sosteniendo por cuanto todavia quedan comercios y medios digitales por abarcar y
crecimiento en el uso de tarjetas. Los datos en si muestran que el dinamismo del mercado permite la
entrada de nuevos operadores que puedan aprovechar dicho crecimiento sin necesidad de ser muy

2 Medido como deuda financiera sobre EBITDA y deuda financiera sobre Flujo de Caja de Largo plazo (FCLP); el FCLP es un indicador
determinado por la clasificadora que representa el flujo de caja que debiera generar el emisor como promedio en el largo plazo, antes de
dividendos e inversiones, dado su comportamiento pasado y su actual estructura de activos. Es mas restrictivo que el EBITDA y no responde
a los resultados de un afio en particular.
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agresivo en términos de precios. Por otra parte, para mantener un buen posicionamiento de mercado es
clave la calidad del servicio y, en este sentido, la compafiia tiene mas de 30 afios de experiencia (mecanismo
de defensa ante eventual agresividad de precios por parte de la competencia).

Consolidan la fortaleza estructural de Transbank que la empresa sea operadora de tarjetas de pago, lo
que, de conformidad con la normativa del Banco Central de Chile (Cap Ill.J.2 de las normas financieras),
implica el mantener reservas minimas de capital y reservas de liquidez, resguardando el balance de la
compafiia.

Adicionalmente, como elementos positivos complementarios, se incluye la atomizacién de clientes y de
transacciones, asi como el amplio portafolio de productos y servicios para los distintos segmentos de clientes.
De esta forma, los ingresos de la empresa no estan determinados por algin comercio en particular y su
base de venta se sostiene en multiples operaciones.

La clasificacion considera como elemento positivo la estructura de propiedad de la compaiiia, que, si bien
cambiaria a futuro, ha permitido que el emisor, en su calidad de apoyo al giro bancario, haya adoptado las
practicas comunes al sector financiero en cuanto a controles y auditoria interna para los distintos riesgos
del negocio, incluyendo los de caracter operativo. Asimismo, mientras se mantenga la actual estructura de
propiedad se reconoce la capacidad de los accionistas para apoyar financiera y patrimonialmente a la
sociedad emisora, en caso de que fuere necesario.

Por otra parte, la evaluacion se ve restringida por la presencia de riesgos, que, no siendo significativos en
la actualidad, podrian potenciarse en el futuro. Entre ellos se incluye el aumento de la competencia con
repercusiones en el margen del negocio (entendiendo que esto se podria compensar en parte con el
aumento de los comercios que buscan soluciones de pagos digitales), el riesgo de eventuales futuras
regulaciones no basadas en criterios técnicos y, con baja probabilidad de ocurrencia, pero con alto efecto,
cualquier manifestacion de un riesgo operacional de alto impacto reputacional.

La tendencia de la clasificaciéon de los instrumentos de deuda “En Observacién”, incorpora el grado de
incertidumbre en relacion con la propiedad de la compaiiia, considerando que los bancos accionistas de
Transbank iniciaron un proceso de venta del control de la firma. Al respecto, cabe mencionar que la
clasificacién actual de la firma incorpora el beneficio de que la propiedad la integren importantes bancos
del pais, todos con una elevada solvencia (rating promedio ponderado tendiente a “Categoria AAA”") lo
que implica, ademas de soporte para un eventual apoyo patrimonial, el poder acceder a los estdndares
propios de sus propietarios en materias de gobiernos corporativos e instancias de control. A ello se suma,
por la naturaleza propia de las instituciones financieras, que toda filial o coligada bancaria debe regirse
bajo los mismos criterios, entre ellos el evitar el riesgo reputacional y cumplir con las obligaciones de pago.
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Resumen Fundamentos Clasificacion

Fortalezas centrales
e Adecuado nivel de endeudamiento y control de sus finanzas.
e  Principal actor del mercado.

Fortalezas complementarias
e  Controladores bancarios y gobierno corporativo.
e  Atomizacion de clientes.
e Amplio portafolio de productos y servicios para los distintos segmentos de clientes.

Fortalezas de apoyo
e Amplia experiencia de la compafiia.
e Compaiiia supervisada por la CMF.

Riesgos considerados
e Entrada de nuevos competidores.
e  Marco regulatorio.
e Riesgo de fraude.

Hechos recientes

Resultados junio 2024

En términos nominales, durante el primer semestre de 2024, Transbank generd ingresos operacionales
por $ 430.886 millones, lo que representa un decrecimiento de 10,9% respecto igual periodo de 2023. La
baja se explica principalmente por menor facturacion servicios y comisiones a comercios. Los gastos
operacionales, en tanto, disminuyeron en un 14,1% respecto a igual periodo de 2023, alcanzando $ 354.857
millones, primordialmente por reducciones en las comisiones pagadas emisores y marcas.

Por su parte, los gastos de administracion se redujeron en un 3,3%, principalmente por menor beneficios
por concepto de convenio colectivo. Los gastos de administracion representaron un 6,6% de los ingresos,
similar al 6,2% del mismo periodo del ejercicio anterior.

Dado lo anterior, el EBITDA alcanzé $ 47.695 millones, un 15,0% mayor que en el mismo periodo de 2023.

Principalmente por la partida otros gastos que alcanzé $ 11.736 millones ($ 3.675 millones en junio de
2023), es que el resultado neto del ejercicio alcanzé los $ 4.158 millones, lo que se compara negativamente
con los $ 10.768 millones del mismo periodo en 2023. Lo anterior se explica por provisiones de juicios y
litigios que debiesen ser transitorios.

Los activos de la entidad alcanzaron los $ 1.433.016 millones, financiados con $ 1.290.901 millones de
pasivos y $ 142.115 millones de patrimonio, mientras que la deuda financiera alcanzé los $ 71.846 millones
(reduccion de 35,9% respecto diciembre de 2023).
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Resultados diciembre 2023

En términos nominales, durante 2023, Transbank generd ingresos operacionales por $ 951.456 millones,
manteniéndose similar al ejercicio anterior (0,6% inferior por concepto de menor facturacién servicios y
comisiones a comercios). Los gastos operacionales, en tanto, disminuyeron en un 2,0% respecto a igual
periodo de 2023, alcanzando $ 809.972 millones, principalmente por reducciones en las comisiones
pagadas emisores y marcas.

Por su parte, los gastos de administracion tuvieron una leve alza de 0,5%, principalmente por mayores
beneficios por concepto de convenio colectivo. Los gastos de administracién se mantuvieron estables
representando un 5,8% de los ingresos, levemente superior al 5,7% del periodo anterior.

Dado lo anterior, el EBITDA alcanzé $ 86.471 millones, un 14,0% mayor que en 2022.

En consecuencia, el resultado neto del ejercicio alcanzo los $ 26.814 millones, similar a los $ 26.245 millones
de 2022.

Los activos de la entidad alcanzaron los $ 1.527.480 millones, financiados con $ 1.392.204 millones de
pasivos y $ 135.276 millones de patrimonio, mientras que la deuda financiera alcanzé los $ 112.095
millones.

Entorno regulatorio

En abril de 2020, Transbank inicié un proceso de transformacién impulsado por el cambio de modelo de
la adquirencia en Chile de tres a cuatro partes. Este cambio significo que Transbank y los emisores de
tarjetas terminaron su contrato de operacién conjunto, permitiendo a Transbank obtener licencias propias
de las marcas Visa, Mastercard y American Express para operar como adquirente de tarjetas.

Ademas, en ese mismo mes, Transbank y la Fiscalia Nacional Econdmica (FNE) presentaron un acuerdo
extrajudicial al Tribunal de Defensa de la Libre Competencia (TDLC) para implementar un nuevo sistema
tarifario. Este acuerdo incluia un periodo transitorio durante el cual las tarifas no superarian las de 2019,
con el objetivo de evitar trasladar los mayores costos a los comercios. Sin embargo, durante este periodo,
en algunos sectores la tasa de intercambio supero6 la Merchant Discount Rate, lo que resultd en pérdidas
para Transbank en 2020 y parte de 2021.

En agosto de 2022, tras un fallo de la Corte Suprema que rechazo las tarifas del modelo de cuatro partes
aprobadas previamente por el TDLC, Transbank ajustd su estructura de precios a una tarifa fija,
independientemente del volumen de transacciones. Sin embargo, la FNE determiné en septiembre de 2022
que estas tarifas no cumplian plenamente con las obligaciones establecidas. Posteriormente, el 3 de
octubre de 2022, la FNE solicitoé al TDLC el cumplimiento forzoso de dicha sentencia, pero esta solicitud
fue rechazada, y los antecedentes fueron derivados a la Comision para el Mercado Financiero (CMF).

El asunto finalmente fue resuelto por la Corte Suprema, quién rechazd un recurso de queja presentado por
la FNE con el objeto de hacer valer su solicitud de cumplimiento forzoso.

En consecuencia, algunas empresas con contrato de largo plazo han reclamado por el cambio tarifario. Por
ejemplo, Copec solicitd arbitraje a la Corte de Arbitraje y Mediacién (CAM) el 3 de marzo de 2022. En mayo
de 2022, Copec demandé a Transbank por incumplimiento de contrato, exigiendo una indemnizacién de
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$ 5.353.468.330 por sobreprecios cobrados ilegalmente desde septiembre de 2021. Transbank respondié
con una demanda reconvencional, argumentando que Copec debia estar bajo el nuevo modelo tarifario y
tenia derecho a retener las sumas pagadas. El arbitraje continud sin acuerdo, y el 29 de enero de 2024, el
arbitro resolvié que Transbank debia devolver las sumas cobradas en exceso, y Copec debia actualizar sus
maquinas de pago segun los estandares de seguridad de la industria. Sin embargo, el arbitro no se
pronuncié sobre ciertas multas e indemnizaciones relacionadas con estos estandares. Posteriormente, el 2
de febrero de 2024, Transbank presentd un recurso de queja contra el arbitro por presuntas faltas graves,
y el 27 de marzo de 2024, Copec solicité el cumplimiento incidental y la liquidacién del crédito. La solicitud
de Transbank para una Orden de no innovar fue denegada el 1 de abril de 2024.

Definicion de categoria de riesgo

Categoria AA

Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una muy 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.

Tendencia En Observacion

Corresponde a aquellos instrumentos cuyos emisores estdn expuestos a situaciones particulares que
podrian afectar positiva o negativamente la clasificacion de riesgo asignada. También, cuando los emisores
estan bajo situaciones cuyos efectos no se pueden prever en forma razonable a la fecha de clasificacion.

Oportunidades y fortalezas

Adecuado nivel de endeudamiento y control de sus finanzas: Se reconoce como elemento positivo el
hecho que el negocio ha sido abordado con un bajo nivel de endeudamiento relativo de la sociedad, tal
como lo refleja la relacion entre deuda financiera y Flujo de Caja de Largo Plazo (FCLP) que se muestran
en el acapite "Analisis Financiero”. Se observa, que el flujo anual esperado ajustado, sin crecimiento, cubriria
por si sdlo cerca del 101% del total del saldo insoluto de la deuda (considerando la deuda vigente a la
fecha segun se explica en el analisis financiero). A futuro, no se esperan cambios sustanciales en el nivel
de deuda por cuanto la empresa tiene activos que, en lo sustancial, permiten soportar el crecimiento.

Principal actor del mercado: Transbank ha sido el actor mas importante en el mercado chileno durante
mas de 30 afos, de acuerdo con informacidn que entregd la compaiiia, la participacién de mercado es de
74,7% (considerando PSP). Por otra parte, si bien es altamente probable que Transbank disminuya su
participacién de mercado, ello factiblemente puede ser compensado por el crecimiento del mercado, por
lo tanto, no implicaria, necesariamente, una caida en sus ingresos. Al respecto, es factible mencionar que
la base de clientes de Transbank ha exhibido importantes alzas, considerando que en 2019 atendia a
180.029 clientes lo que se traduce en 1.859 millones de transacciones y en 2023 atendié a 329.344 clientes
con un total de 3.036 millones de transacciones lo que representa un crecimiento de un 82,9%.
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Adicionalmente, cabe mencionar que, durante el afo 2021, por primera vez, el efectivo dejé de ser la
moneda mas utilizada por los chilenos, siendo el uso de tarjetas quien lider6 el ranking’.

Controladores bancarios y gobierno corporativo: Actualmente Transbank es una sociedad anénima
cerrada, cuyos propietarios son los principales bancos en Chile, siendo los mas importantes el Banco de
Chile, con un 26,2%, Banco Santander, con un 25,0%, Scotiabank, con un 22,7%, y BCl, Itat, Banco Estado
con un 8,7% cada uno.

Transbank es una empresa de apoyo al giro bancario (SAG) y constituida como operador de tarjetas de
pago, que actualmente posee la licencia adquiriente propia.

Adicionalmente, dada la importancia de Transbank en la cadena de pagos del pais, es que la compaiiia es
de caracter estratégico para el mercado financiero chileno. Esto redunda en que la CMF tenga un riguroso
control de la operacién de Transbank.

Atomizacion de clientes y transacciones: A diciembre de 2023 Transbank mantiene una cartera de
clientes asociados en torno a los 329 mil clientes (251 mil en 2022), y cerca de 3.036 millones de
transacciones de forma transversal a los sectores de consumo y servicios del pais. Cabe mencionar que
durante 2023 ningun cliente representd mas del 5,3% de los ingresos operacionales de la compafia.

Por otro lado, se suma a que en el modelo de negocio de adquirencia se retiene la comision al comercio
MDR, comisién que se compone por la tasa de intercambio, los costos de marca y el margen de
adquirencia, tarifa que cobra Transbank a los negocios por operar, por lo que el riesgo de no pago, se
reduce a 0, lo que aplica aproximadamente al 69,1% de los ingresos de la compaiiia.

Amplia experiencia de la compaiiia: Transbank fue creada en 1994, por lo tanto, posee una amplia
trayectoria en el comercio chileno, asi como de los medios de pago. Su importante experiencia en Chile,
le otorgan una experiencia incomparable para poder enfrentar la competencia de otros operadores, a la
vez de poder utilizarla para continuar su expansion.

Adicionalmente, desde el afio 2013 en adelante existe un crecimiento constante en las ventas con tarjetas
de débito/prepago y crédito (a excepcidén de 2020 para las transacciones de crédito y en 2023 donde se
contrajeron ambas cerca de 1,5% respecto 2022), se tiene una visién del potencial crecimiento del mercado.
A su vez, es de esperar que, dados los niveles de bancarizacion del mercado chileno, el PIB per capita y el
amplio mercado potencial que tiene la industria de medios de pagos con tarjetas, continle el crecimiento.
Por otra parte, para mantener un buen posicionamiento de mercado es clave la calidad del servicio y, en
este sentido, la compafiia tiene 30 afios de experiencia (mecanismo de defensa ante eventual agresividad
de precios por parte de la competencia).

3 Segun datos a diciembre de 2021 hecho por la Asociacién de Bancos e Instituciones Financieras.
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Factores de riesgo

Entrada de nuevos competidores: La industria de medios de pago migré de un modelo de tres partes a
un modelo de cuatro partes, lo cual tiene por objeto permitir la entrada de nuevos actores, generar mayor
competencia que redunde en beneficios para los comercios que venden con tarjetas y en ultimo lugar a
los tarjetahabientes (usuarios de tarjetas). Este nuevo modelo, en el cual separa la operacion de los
emisores y Transbank, permite la entrada de nuevos adquirentes, quienes podrian ganar participacién de
mercado. De acuerdo con la clasificadora, se reconoce que la participacion de mercado de la compafiia
pudiese disminuir, sin embargo, no deberia afectar su importancia y tamafo en el mercado, el cual a su
vez también se hace mas grande.

Marco regulatorio: Si bien Transbank es una compafiia de apoyo al giro bancario, la cual es fiscalizada
por la CMF, no se descarta que a futuro puedan existir nuevos cambios que puedan afectar los flujos de la
empresa, como ocurrié con la definicion temporal de fijar una tarifa maxima de MDR a los comercios
afiliados a Transbank desde la entrada en operacion del modelo de cuatro partes y las recurrentes
complejidades que han surgido con la implementacion del nuevo modelo de cuatro partes en relacion con
los grupos distintos grupos de interés.

Riesgo de fraude: Si bien, el riesgo de fraude es inherente a las transacciones comerciales, de acuerdo
con informacién proporcionada por la compaiia, el nivel de fraude en adquirientes se encuentra por
debajo del promedio mundial y regional, alcanzando los 4,37 puntos base para 2023. Adicionalmente, las
marcas establecen que los adquirientes tengan certificaciones de seguridad, elevando el estandar
mitigando este riesgo.

Antecedentes generales

La compafiia

Transbank es una sociedad andénima cerrada, se fundd en 1994 para participar como una sociedad de
apoyo al giro bancario y operador de tarjetas de pago con licencia adquiriente propia.

Actualmente es el principal operador de medios de pago del pais, con una cartera de clientes diversa en
todos los sectores de consumo, manteniendo operaciones con las marcas de tarjetas mas importante a
nivel mundial.

La estructura de propiedad de la compafiia y los accionistas se presentan en la llustracion 1.
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Ilustracién 1: Estructura de propiedad

Composicion de los flujos

De acuerdo a la actual estructura de negocio de la compafiia, los ingresos de Transbank incorporan
principalmente la facturacién por servicios y comisiones a comercios representando un 96,7% del total de
ingresos operacionales en los Ultimos doce meses terminados en marzo de 2024, complementado por las
comisiones a establecimientos comerciales por titulares extranjeros en Chile (2,8%)) y por la facturacion
servicios a emisores (menos del 1%, no obstante que esta partida era relevante para el modelo de 3 partes

donde Transbank se remuneraba con cobro fijo que se cobraba por transaccién procesada al emisor) y otros.
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Iustracion 2: Estructura de ingresos operacionales
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En términos de gastos operacionales, el principal de ellos corresponde a gastos de comisiones pagadas
emisores y marcas con un 84,5% del total en marzo 2024 (Ultimos doce meses), seguido de gastos de
procesos operacionales (7,6%), tecnologia y procesamiento (6,4%) y acciones comerciales.

900.000

800.000 Otros

700.000
600.000 M Acciones comerciales
= 500.000
é 400.000 M Tecnologia y procesamiento
300.000
200.000 W Gastos de procesos operacionales
100.000 . I
0

W Comisiones pagadas emisores y marcas
2018 2019 2020 2021 2022 2023 mar 24
UbM

llustracién 3: Estructura de gastos operacionales

Modelo de negocios

Dado el rol de operador y adquirente de Transbank, en sus estados financieros se refleja el MDR, que es
la tarifa que pagan los comercios por acceder a los medios de pago con tarjetas de débito/prepago y
crédito. Este MDR se compone de: (i) Margen de Adquirencia (MA), que es la remuneracion de Transbank,
(i) tasa de intercambio (TI), que es la remuneracién de los emisores de tarjetas y (iii) costos de marca (CM)
que es la remuneracion de las marcas (Visa, Mastercard, Amex, principalmente).

MDR =MA + CM + Tl

Adicionalmente, la compafiia percibe ingresos por los servicios de red, que corresponden a los pagos que
efectlian los clientes por hacer uso de la red de Transbank a través de medios fisicos (POS, Pinpad, entre
otros) e ingresos por otros servicios asociados a la adquirencia.

Como se menciond, Transbank es un operador de medios de pago en Chile y como tal incorpora
comercios a la red de tarjetas mediante la oferta de medios tecnoldgicos y de servicios necesarios para
utilizarlas como medios de pago. En especifico esto incluye: afiliacion, activacion en el sistema de pagos,
habilitacién mediante sus distintos canales (presenciales y digitales) de sus comercios afiliados y esfuerzos
comerciales para promover el pago con tarjetas. Asi mismo, efectla el procesamiento y validacion de las
transacciones efectuadas con tarjetas de sus comercios afiliados. También, en su rol de operador, realiza
la liquidacién y pago de los establecimientos comerciales coordinando cobros y pagos entre los comercios,
marcas y emisores.
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Modelo de cuatro partes

Como modelo de cuatro partes se entiende aquel que integra a los distintos agentes que operan dentro
del sistema de pago con tarjetas. En los hechos, el proceso de una transaccion efectuada con tarjeta es:
tarjetahabiente - comercio - adquirente / operador - marcas - emisor de tarjetas. En este modelo de
negocios la compensacién que paga el comercio por operar con tarjetas es el MDR, el cual se compone
del Margen de Adquirencia (remuneracion de Transbank), Costos de Marca y Tasas de Intercambio.

/ Marca de tarjeta

1

ELEE G ELICE — Comercio

Adquiriente

lustracién 4: Esquema del modelo de cuatro partes

Control interno

La compaiiia cuenta con una Gerencia Divisional Contraloria y Auditoria Interna, que depende de un comité
de auditoria. El objetivo del area es la mantencion, aplicacion y funcionamiento de los controles internos
de la empresa, ademas del cumplimiento de las normas y procedimientos que rigen la practica de las
actividades desarrolladas por Transbank, en particular en donde su participacion es de importancia
estratégica. Entre sus atribuciones estd evaluar la efectividad de la gestion de riesgos, los controles
aplicados, el gobierno corporativo, la confiabilidad de los estados financieros y el cumplimiento de las
normas y reglamentos.

El plan de auditoria es diseflado en funcién de los macroprocesos y procesos de la organizacion,
identificando los riesgos asociados a cada uno de ellos y tomando en consideracion la estrategia de la
compafiia.

Clientes

La compafia cuenta con una base diversificada de clientes en multiples sectores (tales como consumo,
servicios, viajes y entretencidn, fintech, entre otros). Ademas, destaca el crecimiento en la base de clientes,
considerando que, en 2013, 2018 y 2024 (este ultimo a marzo) la entidad atendié a 79.657, 171.521 y
347.244 clientes, respectivamente. Lo anterior, se da en un contexto en donde las desafiliaciones han ido
aumentando a partir de mayores niveles de competencia, lo que da cuenta de que la compaifiia ha sido
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capaz de capturar nuevos clientes en su negocio principal (aprovechando la recurrente expansion en el
mercado de compras con tarjeta de débito y crédito) y en sus negocios asociados a la adquirencia.
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Ilustracion 5: Evolucion clientes Transbank
Industria

Desde 2013 a la fecha se exhibe un recurrente crecimiento en los montos de compras realizadas con tarjeta
de débito (con crecimiento en todos los afios), y una tendencia al alza de las compras realizadas con tarjetas
de crédito (suma de tarjetas bancarias y no bancarias), exhibiendo solamente una contraccion en 2020
(10,17% respecto 2019). Asimismo, destaca que desde 2020 las compras con tarjeta débito superaron
aquellas realizadas con tarjeta de crédito, pasando de representar un 56% en 2020 hasta un 61% en 2023.
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Ilustracién 6: Desglose monto de compras con tarjeta de débito, crédito bancaria y no bancaria
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Analisis financiero?

Evolucion de ingresos, EBITDA y flujo operacional

En términos reales, los ingresos operacionales registraron alzas hasta el afio 2022, pasando de $ 285.463
millones en 2019 a $ 1.057.708 millones en 2022, exhibiendo contracciones en 2023 y 2024 (ultimos doce
meses terminados en marzo), periodos donde se obtuvieron ingresos operacionales por $ 977.237 millones
y $ 941.004 millones, pero manteniéndose sobre los niveles histéricos (caidas responden a bajas en la
facturacion servicios y comisiones a comercios), no obstante, los costos también han exhibido bajas.

Por su parte, el EBITDA ha exhibido fluctuaciones importantes en el periodo de evaluacién, siendo $ 4.864
millones su nivel mas bajo (2020) y $ 93.475 millones su nivel mas alto (marzo 2024 UDM). Cabe mencionar
que los resultados de la sociedad se vieron afectados durante el afio 2020 y parte del afio 2021 debido a
que la autoridad administrativa competente solicitd que no se hicieran incrementos en los MDRs desde el
inicio del modelo de cuatro partes hasta la aprobacion del TDLC. Dado ello, Transbank tuvo que absorber
de manera transitoria los incrementos efectuados por las marcas en los costos de marca y las tasas de
intercambio. No obstante, a partir de septiembre de 2021, se liberaron las tarifas (MDRs) debido al
dictamen unanime del TDLC de aplicar a la brevedad el esquema tarifario propuesto por la compaiiia, el
cual a su vez habia sido acordado con la FNE. En consecuencia, Transbank comenzo a reducir sus pérdidas
operacionales, lo cual se refleja en el EBITDA alcanzado en los Ultimos periodos, con tendencia creciente
(de acuerdo con las resoluciones judiciales, se espera se mantenga en esos niveles la generacion de flujo).
Asimismo, cabe mencionar que el incremento en EBITDA en 2023 y 2024 responde a caidas en las
comisiones pagadas a emisores y marcas y bajas en los gastos de administracion.

De igual manera, el flujo proveniente de actividades operacionales exhibe volatilidad en el periodo de
evaluacion, explicado por las razones mencionadas, exhibiendo un repunte desde 2022 a la fecha con un
fuerte incremento en marzo de 2024 (UDM). Cabe mencionar, que en el Gltimo periodo el alza en el flujo
se explica por menores cuentas por cobrar (mayor recaudacién de las ventas en efectivo).

En base a lo anterior, para el afio 2024, se observa una relacion margen EBITDA en torno a un 9,9%>.

4 Las cifras han sido corregidas a pesos del Gltimo periodo para efectos de comparacion histérica y se ha utilizado el afio mévil para los
indicadores de flujo a diciembre de 2021.

> Cabe mencionar que para el célculo del margen EBITDA, la sociedad considera como un indicador mas representativo aquel en donde los
ingresos (en el denominador) incorpora las partidas ingresos por intereses y reajustes + ingresos por comisiones y servicios - comisiones
pagadas emisores y marcas (esta Ultima cuenta se resta considerando que hay fondos que corresponden a los comercios asociados a
Transbank que se mantienen entre 24 y 48 horas en la compafiia). Medido de esta forma, el margen EBITDA en términos reales alcanzaria
21,7%, 3,4%, 12,9%, 27,0%, 10,6% y 11,2% en 2019, 2020, 2021, 2022, 2023 y 2024 (marzo UDM), respectivamente.
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Ilustracion 7: Ingresos, EBITDA y flujo de actividades operacionales

Evolucidon del endeudamiento

A partir del modelo de negocio de la compafiia se puede observar que la sociedad es intensiva en cuentas
por pagar y en cuentas por cobrar. Al respecto, se debe considerar que la firma actia como un ente
“retenedor” que distribuye el MDR a las distintas partes relacionadas (al respecto es importante precisar
que los fondos que recibe la compafia ya consideran el descuento de la tasa de intercambio). Esta
compensacion entre cuentas por pagar y cuentas por cobrar, permite un patrimonio reducido en relacién
con el pasivo exigible de la sociedad. A modo ilustrativo, en términos reales las cuentas por pagar en 2024
alcanzaron $ 1.249.787 millones, mientras que las cuentas por cobrar $ 1.095.737 millones siendo cada
partida el principal componente del pasivo y del activo, respectivamente. De esta manera, a la fecha, el
pasivo exigible sobre patrimonio alcanzo las 10,2 veces, inferior a lo exhibido en 2021 donde fue de 14,5
veces (la caida responde principalmente al fortalecimiento del patrimonio por resultados favorables,
compensado en parte por alzas en los pasivos). Por otro lado, al contrastar el total de pasivos sobre el total
de activos, se obtiene un valor de 0,9 veces en 2024.
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Ilustracion 8: Pasivo total sobre patrimonio

La llustracidon 9 muestra la deuda financiera de la compafiia, asi como el EBITDA y el Flujo de Caja de Largo
Plazo (FCLP®). Se aprecia que el EBITDA y el FCLP han retomado su tendencia al alza luego de la caida de
2020 (explicada anteriormente; cambio de modelo de negocio y al congelamiento en el margen de
adquirencia). Cabe mencionar, que posterior a los hechos ocurridos en 2020, la sociedad incremento su
nivel de apalancamiento, alcanzando una deuda financiera de $ 2.883 millones en 2020y $ 83.222 millones
en 2021, la cual alcanzé niveles peak en 2023 y 2024 de $ 112.900 millones y $ 111.543 millones,
respectivamente. Con lo anterior, la deuda financiera sobre EBITDA luego de su nivel mas alto en 2021 de
3,4 veces presentd disminuciones hasta alcanzar las 1,2 veces en 2024. Por su parte, la deuda financiera
sobre Flujo de Caja de Largo Plazo alcanzd su nivel més alto en 2023 de 2,8 veces, lo que se atribuye al
fuerte incremento en la deuda financiera en ese periodo, alcanzando las 2,3 veces en 2024. Cabe
mencionar, que si se realizan ajustes a este ultimo indicador (el FCLP considera un promedio de las
rentabilidades anuales de los Ultimos cinco afios, no obstante, a partir de las circunstancias judiciales en
relacion con la implementacion del modelo de cuatro partes, se espera que las rentabilidades desde 2022
sean las mas representativas de los flujos de la sociedad) el ratio alcanzarias las 1,6 veces, y si ademas se
incorpora el hecho de que posterior a la emision de los estados financieros la sociedad amortiz6 cerca de
$ 40.249 millones de deuda (en relacion a diciembre de 2023), el indicador bajaria a niveles en torno a las
0,9 veces.

© El FCLP es un indicador determinado por la clasificadora que representa el flujo de caja que debiera generar el emisor como promedio en
el largo plazo, antes de dividendos e inversiones, dado su comportamiento pasado y su actual estructura de activos. Es mas restrictivo que
el EBITDA y no responde a los resultados de un afio en particular.
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Hustracion 9: EBITDA, Flujo de Caja de Largo Plazo y deuda financiera

Al analizar el perfil de vencimientos con estados financieros a marzo de 2024, se observa que las
mediciones de FCLP ajustado no alcanzan a cubrir en su totalidad el vencimiento corriente. No obstante,
posterior a la emision de los estados financieros a marzo de 2024, como se menciond anteriormente, la
entidad amortiz6 una porcion relevante de la deuda y ademas reestructur6é otra parte, por lo que el
calendario de pagos quedaria estructurado con holguras considerables si se consideran los indicadores de
FCLP ajustado (ver llustracion 11). Ademas, el nivel de efectivo y equivalentes a la fecha (junio 2024) segun
lo informado por la compaifiia alcanza niveles en torno a 110.994 millones, lo que da cuenta de la elevada
holgura para el pago de la deuda de la sociedad en los préximos afios.
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lustracion 10: Perfil de vencimientos a marzo 2024
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lustracion 11: Perfil de vencimientos a la fecha

la liquidez

Entre 2019 y 2024 la relacion activos corrientes sobre pasivos corrientes ha presentado niveles estables
con una tendencia levemente creciente, manteniéndose en torno a la unidad (1,0 veces en marzo de 2024).
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llustracién 12: Liquidez

iso 16, Las Condes, Santiago, Chile 18
+  ratings@humphreys.cl

@ Humphreys Clasificadora De Riesgo Q @humphreyschile



\ HUMPHREYS 35
Al .:5iFiCADORA DE RIESGO /

Evolucidn de la rentabilidad’

Para el afio 2020 se puede observar el efecto negativo del congelamiento del MDR deteriorando los
resultados de la compaiiia, los cuales se aprecia en la disminucién de la rentabilidad. Ya en 2021, debido
a que durante el tercer trimestre la compafia pudo ajustar su tarifa a lo acordado con la autoridad, los
resultados comenzaron a revertirse, de modo que en 2022 las rentabilidades sobre activo, patrimonio y
operacional alcanzaron valores de 1,8%, 26,6% y 2,2%, respectivamente, superior a lo exhibido en 2019
(1,3%, 17,4% y 1,4%, respectivamente). Desde 2022 a la fecha las mediciones han disminuido alcanzando
rentabilidades sobre activo, patrimonio y operacional de 1,5%, 17,5% y 1,8%, respectivamente. Cabe
mencionar, que las disminuciones obedecen a alzas en los montos de impuestos a la renta en 2023 y 2024
y por el reconocimiento de gastos de provisiones por juicios y litigios en 2024 (dentro de la partida “otros
gastos operacionales”) considerando el proceso legal con Copec (explicado anteriormente).
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Ratios financieros®

Ratios Financieros

Ratios de liquidez 2019 2020 2022 2023 mar-24
Liquidez (veces) 1,67 1,11 1,08 1,16 1,18 1,19
Razon Circulante (Veces) 0,99 0,95 0,97 0,98 1,01 1,01
Razoén Circ. (s/CxC a Emp. Relac.) (veces) 0,65 0,88 0,96 0,97 1,00 1,00
Rotacion de Cuentas por Cobrar (veces) 0,91 0,69 0,76 0,82 0,86 0,88

Promedio Dias de Cuentas por Cobrar (dias) 403,31 525,26 478,79 442,56 424,11 416,70

7 Rentabilidad operacional: Resultado operacional/Activos corrientes promedio + Propiedades planta y equipo promedio.
Rentabilidad del patrimonio: Ganancia (Pérdida)/Patrimonio total promedio.
Rentabilidad sobre activo: Ganancia (Pérdida)/Activo total promedio.
8 para efectos de comparacion histérica, las cifras han sido corregidas a pesos del Gltimo periodo.
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Rotacion de Cuentas por Pagar (veces) 0,12 0,46 0,68 0,67 0,66 0,64

Promedio Dias de Cuentas por Pagar (dias) 2953,37 801,48 539,53 54887 54897 566,08

Diferencia de Dias (dias) 2550,06 276,21 60,74 106,31 124,86 149,37

Ratios de endeudamiento

Endeudamiento (veces) 0,93 0,93 0,94 0,93 0,91 0,91
Pasivo Exigible sobre Patrimonio (veces) 13,73 13,94 14,52 12,64 10,29 10,24
Pasivo Corto Plazo a Largo Plazo (veces) 284,05 563,52 367,19 368,08 37,00 36,90
Periodo Pago de Deuda Financiera (veces) 0,07 0,59 3,41 0,75 1,27 1,19
EBITDA sobre Deuda Financiera (veces) 14,52 1,69 0,29 1,34 0,79 0,84
Porcién Relativa Bancos y Bonos (%) 0,24% 0,24% 5,64% 4,28% 8,05% 8,04%
Deuda Relacionada sobre Pasivos (%) 3,99% 0,72% 0,39% 0,08% 0,01% 0,01%
Ratios de rentabilidad 2019 2020 2021 2022 2023 mar-24
Margen Bruto (%) 159,72% 190,09% 192,38% 186,37% 184,75% 183,96%
Margen Neto (%) 6,01%  -359% -161% 2,70% 2,76% 2,33%
Rotacion del Activo (%) 1831% 46,42% 64,11% 67,65% 64,72%  63,00%
Rentabilidad Total del Activo (%) 1,25% -1,48%  -1,14% 1,83% 1,76% 1,46%
Inversion de Capital (%) 76,96% 91,51% 64,12%  5539%  46,78%  43,94%
Ingresos por Capital de Trabajo (veces) -17,96 -10,80 -26,34 -38,53 133,62 74,69
Rentabilidad Operacional (%) 1,38% -220%  -1,61% 2,17% 1,67% 1,82%
Rentabilidad Sobre Patrimonio (%) 1741% -22,00% -17,38% 26,59% 21,77%  17,52%
f;c)’ de Exp. sobre Ing. de Exp. (dep. dsctada) oo 750, 90099,  92,38%  86,37% 8475%  83,96%
Gtos. Adm. y Vta. sobre Ing. de Exp. (%) 4,45% 1,28% 0,67% 1,00% 0,99% 1,10%
ROCE (Return Over Capital Employed) (%) 18,62% -31,42% -23,26% 29,94% 1943%  20,65%
E.B.LT.D.A. a Ingresos (%)° 17,57% 0,82% 241% 7,83% 8,91% 9,74%

La opinion de las entidades clasificadoras no constituye en ningun caso una recomendacion para comprar, vender o mantener un determinado

instrumento. El andlisis no es el resultado de una auditoria prac ticaaa al emisor, sino que se basa en informacion que este na necno puolica o ha

remitido a la Comision para el Mercado Financiero y en aquella que ha sido aportada voluntariamente por el emisor, no siendo responsabiiaad de la

valiindora 1o verificacidn de la artenticidad de la micrma "
evaluadora la veryicacion de la autentciaad de la misma

9 Cabe mencionar que para el calculo del margen EBITDA, la sociedad considera como un indicador mas representativo aquel en donde los
ingresos (en el denominador) incorpora las partidas ingresos por intereses y reajustes + ingresos por comisiones y servicios - comisiones
pagadas emisores y marcas (esta Ultima cuenta se resta considerando que hay fondos que corresponden a los comercios asociados a
Transbank que se mantienen entre 24 y 48 horas en la compafiia). Medido de esta forma, el margen EBITDA en términos reales alcanzaria
21,7%, 3,4%, 12,9%, 27,0%, 10,6% y 11,2% en 2019, 2020, 2021, 2022, 2023 y 2024 (marzo UDM), respectivamente.
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