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Humphreys
CLASIFICADORA DE RIESGO
Por mejoramiento en la clasificacion de su filial de seguros

Humphreys sube a “Categoria A-/Nivel 1" linea de efectos de comercio
inscrita por AVLA S.A.

Santiago, 18 de octubre de 2016. Humphreys acord6 aumentar la clasificacién de la linea de
efectos de comercio inscrita por AVLA S.A. (AVLA) desde “Categoria BBB+/Nivel 2" a
“Categoria A-/Nivel 1". La tendencia se mantiene “Estable”.

El cambio de clasificacion de riesgo de los efectos de comercio de AVLA, desde “Categoria
BBB+/Nivel 2" a “Categoria A-/Nivel 1", obedece al mejoramiento de la categoria de riesgo de su
filial de seguros (AVLA Seguros modificd su rating a A-, desde BBB+) y al fortalecimiento en el
modelo de negocio de la institucion, tanto por la evolucién positiva en la generacidon de flujos de
sus filiales operativas como por las decisiones organizacionales que se han ido adoptando para
favorecer las instancias de control y el gobierno corporativo del emisor; todas medidas
consistente con el modelo de desarrollo previamente establecido por la direccién.

En concordancia con lo anterior, cabe sefalar que a junio de 2016 la compafiia de seguros ya
revirtié las pérdidas contables que exhibié en 2014 y 2015 (explicable por la fase de crecimiento
de la entidad) y que la sociedad de garantia reciproca ya presenta utilidades por sobre los
$1.200 millones anuales. En otro ambito, destaca que la sociedad emisora ha incorporado dos
nuevos miembros al directorio de la sociedad, independientes de la propiedad.
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Desde el punto de vista del riesgo, se reconoce como aspecto favorable para AVLA la
fiscalizacion a que deben someterse dos de sus filiales que representan en torno al 87% del
patrimonio consolidado. Cabe considerar que segun la Uultima informacidon disponible el



patrimonio neto de la compafiia de seguros alcanzaba a UF 146.138 (por normativa no puede
ser inferior a UF 90.000). La SGR debe presentar a la SBIF y a CORFO, dos veces al afio, una
evaluacién de riesgo independiente (también tiene exigencias patrimoniales).

También se evalla como un elemento positivo el hecho que en su trayectoria, el grupo ha
logrado diversificar sus lineas de negocios, sin dejar de enfocarse en lo que constituye su
experiencia mas relevante (negocios financieros relacionados por pequenas y medianas
empresas —-PYMES-) y asi lograr sinergia en cuanto al conocimiento de su segmento objetivo, en
particular respecto al comportamiento y riesgo de éste (mayor eficiencia, por ejemplo, en los
analisis de riesgo). A la fecha de clasificacion el grupo tiene participacion en negocios de
sociedades de garantia reciproca, negocios de factoring y leasing, fondos de inversién vy
compafiia de seguros. Cabe considerar, ademas, que los accionistas, directorio y principales
ejecutivos exhiben experiencia, como profesionales, en el sistema financiero y, adicionalmente,
han exhibido una activa participacion en la gestién de riesgo de AVLA por mas de siete afios.
Los ingresos de la SGR, la compafiia de seguros y factoring tienen, previo a los ajustes por
consolidacién, una importancia relativa aproximada de 45%, 40% y 16,7%, respectivamente.

AVLA S.A. AVLA S.A.
Colocaciones, Ingresos de actividades Endeudamiento
Ordinarias e Ingresos/Colocaciones

30000 160% 40.000 8,0
140%

Pt
w
=
=
=

1208 30000 60
20.C00

Millenes de peses
Millones de pesos

15000
20.000 4,0

10.C00

5.000 10.000 2,0

2013 2014 2015 jun-16 0 0,0
a

T
2013 2014 2015 jun-16

S35 5885

N Colccaciones Ingresos actividades ordinarias s Ingr/Coloc (eje dar)

Pasivo exigible ~ WEEEIPatrimonic e Pasivo/Patrimonio (eje der)

Dentro de las operaciones financieras -leasing y factoring- se reconoce la estructura financiera
disefiada para reducir las pérdidas esperadas de sus colocaciones mediante el uso de certificados
de fianzas emitidos por entidades no relacionadas al grupo, valorandose la decisién de la
administracion de utilizar las herramientas disponibles en el mercado para acotar los riesgos.
Implicitamente, la categoria de riesgo asignada a AVLA asume que sus filiales mantienen esta
politica en los préximos afos, sin descartar una reduccién y eliminacién paulatina en el tiempo
del uso de este tipo de cobertura de riesgo. Con todo, el uso de los referidos certificados de
fianza muestra la tendencia del grupo a la mitigacion de los riesgos propios de las operaciones
financieras.

Tampoco es ajeno a la clasificacion el hecho que los negocios del holding tienen atenuantes que
se desprenden de la propia actividad. Asi, las operaciones de factoring permiten fortalecer la
liguidez mediante la disminucion en el nivel de colocaciones (sin mayores inconvenientes para
revertir, posteriormente, la decisidon). Por su parte, la sociedad de garantia, adecuadamente
gestionada, puede posicionarse como una administradora que traspasa los riesgos de los
certificados de fianza emitidos. En el caso de la compafila de seguros, existen exigencias
normativas de patrimonio minimo y la obligacion de cubrir sus reservas (obligaciones de
seguros) con una cartera de inversion diversificada y de riesgo limitado. Adicionalmente, la
empresa cuenta actualmente con contratos de reaseguro con un panel de reaseguradores con
buena clasificacién de riesgo internacional.



La asignacién de la categoria de riesgo incorpora, ademas, que tanto la sociedad de garantia
reciproca como la comparfiia de seguros, al menos como actualmente se ha estructurado su
negocio, no son intensivas en deuda financiera; por lo tanto, la utilidades que se obtienen de la
primera y las que se esperan alcanzar en la segunda, podria servir de complemento para el pago
de los pasivos que contraiga la matriz con el proposito de ser traspasados al negocio de factoring
(entendiendo que la primera fuente de pago corresponderia a la devolucidon del crédito
relacionado otorgado a la compafiia de factoring).

A diciembre de 2015, AVLA presentd ingresos de actividades ordinarias consolidados por $
22.313 millones, lo que representa un incremento de 107,1% respecto al periodo anterior. Estos
ingresos provienen en un 38,1% del afianzamiento de créditos. A la misma fecha el resultado
final de la empresa se alzd en una utilidad de cerca de $ 1.923 millones para la parte
controladora.

Durante el primer semestre los ingresos por actividades ordinarias totalizaron aproximadamente
$14.206 millones, lo que significd una expansion de 92,4% respecto a igual periodo del afio
anterior. Por su parte, el costo de ventas se expandié en 93,6%, con lo que la ganancia bruta
mostré un aumento de 90,9%. De esta manera, la ganancia durante el primer semestre se
expandio en 185%, totalizando $1.595 millones.

A junio de 2016 el grupo presentaba activos por mas de $ 49.796 millones, lo que represent6 un
aumento de 8,8% respecto a diciembre de 2015. El incremento en la base de activos se financio
con una expansion de mas de 18,1% del patrimonio, en tanto que los pasivos se incrementaron
en 6,4%.
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