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CLASIFICADORA DE RIESGO

Categoria de riesgo

Tipo de instrumento Categoria

Linea de bonos A-

Tendencia Favorable
Otros instrumentos:

Lineas de efectos de comercio Nivel 1/A-

Tendencia Favorable

Estados Financieros base

31 marzo 2019

Caracteristicas de la lineas de bonos en proceso de inscripcion

Plazo
Monto maximo
Moneda de emision

Representante de Tenedores de Bonos

Uso de fondos

Covenants financieros

Prepago

Garantias

10 afios
UF 1.000.000
Pesos o UF.

Banco Santander - Chile

(a) Refinanciamiento de pasivos de corto y largo plazo del emisor y/o
sus filiales; (b) financiamiento de nuevas inversiones del emisor y/o sus
filiales: y/o (c) otros fines corporativos generales del emisor y/o sus
filiales. El uso especifico que el emisor dara a los fondos obtenidos de
cada emisién se indicara en cada escritura complementaria.

- Razdén de endeudamiento: razén entre total pasivos y patrimonio
total menor a cinco veces.
- Patrimonio minimo: UF 300.000.

Salvo que se indique lo contrario para una o mas series en la respectiva
escritura complementaria que establezca sus condiciones, el emisor
podra rescatar anticipadamente en forma total o parcial los bonos que
se emitan con cargo a esta linea, a contar de la fecha que se indique en
dichas escrituras complementarias para la respectiva serie.

La emision no contempla garantias, salvo el derecho de prenda general
sobre los bienes del emisor.
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Estados de Situacion Consolidados IFRS

M$ dic-14 dic-15 dic-16 dic-17 dic-18 mar-19
Activos corrientes 27.173.944 28.321.190 42.377.775 58.801.063 70.640.753 67.997.730
Activos no corrientes 6.776.022 17.458.575 17.430.382 12.337.236 10.830.167 12.135.812
Total de activos 33.949.966 45.779.765 59.808.157 71.138.299 81.470.920 80.133.542
Pasivos corrientes 20.578.514 27.703.424 31.373.832 43.294.547 42.073.927 40.439.378
Pasivos no corrientes 9.297.970 8.621.348 16.446.492 11.986.322 21.202.711 21.234.291
Total de pasivos 29.876.484 36.324.772 47.820.324 55.280.869 63.276.638 61.673.669
Patrimonio del controlador 3.786.830 9.121.822 11.987.958 15.855.247 18.193.738 18.459.348

Estados de Resultados Consolidados IFRS

M$ dic-14 dic-15 dic-16 dic-17 dic-18 mar-19

Ingreso por actividades 10.772.300  22.313.230  35.211.804  44.278.437  52.385.511  11.951.060

ordinarias

Costos de ventas -4.376.809 -13.648.207 -19.615.276 -27.778.038 -34.591.260 -8.646.967
Ganancia bruta 6.395.491 8.665.023 15.596.528 16.500.399 17.794.251 3.304.093
Gastos de administracion -5.804.474 -7.626.687 -11.305.388 -14.514.208 -18.151.590 -4.453.364
Ganancia 855.935 1.875.554 3.600.699 3.200.947 4.003.298 371.582

Fundamento de la clasificacion

AVLA S.A. (AVLA) es un holding compuesto por las filiales AVLA SGR, AVLA Compafiiia de Seguros de Garantia

y Créditos, y AVLA Per( Companiia de Seguros, como las empresas mas relevantes.

El objeto del presente informe es la inscripcidon de una linea de bonos por parte de AVLA, a 10 afios, por un
monto maximo de colocacion de UF 1 milldon. Los fondos provenientes de la colocacion de los bonos
correspondientes a esta linea se destinaran, segun sefiala explicitamente el contrato de emisién, al
refinanciamiento de pasivos de corto y largo plazo del emisor y/o sus filiales; financiamiento de nuevas

inversiones del emisor y/o sus filiales; y/o otros fines corporativos generales del emisor y/o sus filiales.

En el ejercicio anual de 2018, AVLA presentd ingresos de actividades ordinarias consolidados por $ 52.386
millones, de los cuales el 76% provienen de primas netas (negocio de seguro) y el 16,6% de operaciones de
afianzamiento (sociedad de garantia reciproca - SGR). En el mismo periodo, el resultado final de la empresa
alcanzé una utilidad cercana a $ 4.003 millones para la parte controladora. Al cierre del afio, el grupo presentd

activos por $ 81.471 millones, con un nivel de patrimonio neto de la parte controladora de aproximadamente
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$ 18.194 millones. Por su parte, la deuda financiera ascendié a $ 19.635 millones (y las cuentas por cobrar del

negocio de factoring, leasing y créditos a $ 2.956 millones)

A marzo de 2019, el grupo presentaba activos por casi $ 80.134 millones, lo que implicd una caida de 1,6%
respecto de diciembre de 2018, asociado a una baja en los pasivos totales de 2,5% en el periodo, en tanto que

el patrimonio se incrementé en 1,5%. La deuda financiera ascendié a $ 20.926 millones.

Durante el primer trimestre de 2019, los ingresos por actividades ordinarias totalizaron aproximadamente
$11.951 millones, lo que significd una expansion de 23,1% respecto de igual periodo del afio anterior. Por su
parte, el costo de ventas se expandié en 47,8%, con lo que la ganancia bruta registré una caida de 14,3%. Por
su parte, la ganancia final se expandid en 19,7% durante el primer trimestre de 2019, totalizando $372

millones.

La clasificacion de riesgo de la linea de bonos de AVLA en “Categoria A-" se fundamenta en la categoria de
riesgo de su filial de seguros (AVLA Seguros clasificada en A-) y el continuo fortalecimiento en el modelo de
negocio de la institucién, tanto por la evolucién positiva de los ingresos consolidados como por las decisiones
organizacionales que se han ido adoptando para favorecer las instancias de control y el gobierno corporativo del
emisor. Todas las medidas seflaladas son consistentes con el modelo de desarrollo previamente establecido por

la direccion.

En concordancia con lo anterior, cabe sefalar durante 2018 el resultado del segmento seguros presenté un
incremento de mas de 28% (previo a los ajustes de consolidacion). Asimismo, durante el primer trimestre de
2019 las utilidades de este segmento muestran una expansion de 134% (previo a los ajustes de consolidacion),

que compensan la caida de mas de 432% que presentan los resultados del segmento SGR.

La clasificacién de riesgo asignada a la linea de bonos de AVLA, responde principalmente a la capacidad
ejecutiva y profesional mostrada por el grupo para desarrollar, en un breve plazo, un conjunto de negocios
asociados a las necesidades de la pequefia y mediana empresa (pyme); destacando entre las filiales la
compaiiias de seguros, que en Chile se ha posicionado con un 24,5% de participacion de mercado (en funcién de
la prima directa) dentro del segmento de aseguradoras de créditos, a junio de 2019; y la sociedad AVLA SGR,
entidad especializada en el otorgamiento de fianzas para créditos a la Pyme, que se ha situado como lider de su

sector,

Desde el punto de vista del riesgo, se reconoce como aspecto favorable para AVLA la fiscalizacién a que deben
someterse tres de sus filiales mas relevantes. En efecto, la compafia aseguradora es supervisada por la
Comision para el Mercado Financiero, y, ademas, por disposiciones legales, debe contar con dos evaluaciones de
riesgo independiente. Por su parte, la compania de seguros que opera en Perl es supervisada por la
Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, en tanto que la sociedad de garantia de crédito, ademas de ser
supervisada por la Comisién para el Mercado Financiero, debe adecuarse a los programas de CORFO y cuenta

con clasificacidn de riesgo independiente.
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Otro elemento positivo es la trayectoria del grupo, que ha logrado diversificar sus lineas de negocios, sin dejar
de enfocarse en lo que constituye su experiencia mas relevante (negocios financieros relacionados por pequefias
y medianas empresas —-PYMES-) y asi lograr sinergia en cuanto al conocimiento de su segmento objetivo, en
particular, respecto del comportamiento y riesgo de éste (mayor eficiencia, por ejemplo, en los analisis de
riesgo). A la fecha de clasificacion, el grupo opera en los negocios de compafiias de seguros, sociedades de

garantia reciproca, y, finalmente, fondos de inversion.

Cabe sefialar, ademas, que los accionistas, directorio y principales ejecutivos exhiben experiencia, como
profesionales, en el sistema financiero y, adicionalmente, han exhibido una activa participacién en la gestion de

riesgo de AVLA por mas de nueve anos.

Tampoco es ajeno a la clasificacion el hecho que los negocios del holding tienen atenuantes que se desprenden
de la propia actividad. Asi, para las compafiias 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, las aseguradoras cuentan con contratos de reaseguro y un panel de
reaseguradores con buena clasificacion de riesgo global. Por su parte, la sociedad de garantia, adecuadamente
gestionada, puede posicionarse como una administradora que traspasa los riesgos de los certificados de fianza

emitidos.

La asignacion de la categoria de riesgo considera que tanto la sociedad de garantia reciproca como la compainia
de seguros, al menos como actualmente se ha estructurado su negocio, no son intensivas en deuda financiera;
por lo tanto, las utilidades de estas compafiias serian las principales fuentes de flujos para pagar los pasivos

financieros del grupo.

Como contrapartida, la clasificacién de riesgo se ve restringida, ya que si bien el grupo ha tenido un desarrollo
exitoso y ha mostrado un fuerte plan de crecimiento (que lo ha llevado a consolidarse en los ultimos anos), la
empresa debe continuar avanzando en este proceso. Desde este enfoque, AVLA presenta los riesgos propios de
los procesos de consolidacion; entre ellos, adaptacion permanente de la organizacion a los nuevos voliumenes de

actividad, en particular, las areas de control operativo.

Si bien esta clasificadora reconoce que los ingresos y resultados del holding se han ido diversificando, reduciendo
su exposicion a las utilidades de AVLA SGR, se requiere incrementar los resultados provenientes de la compaiiia

de seguros de crédito.

Tampoco es ajeno al proceso de evaluacién que la tendencia del mercado, en particular en los negocios
financieros y de seguros, es avanzar continuamente a procesos de control con mayores grados de sofisticacién;
situacién que demanda recursos para este tipo de inversidon y, por ende, resultados elevados en términos
absolutos y comparativos. Por ello, cobra importancia mantener niveles elevados de operacion para acceder de
mejor forma a economias de escala y asegurar un comportamiento estadisticamente normal en las carteras de

créditos y de seguros.

el
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Otro elemento incluido en la asignacion de la categoria de riesgo dice relacion con la sensibilidad de las distintas

lineas de negocio a los ciclos econémicos recesivos.

La tendencia “"Favorable” para la calificacion de largo plazo responde, basicamente, a los anuncios efectuados en
cuanto a aumentar el capital de la sociedad y, a la vez, de incorporar nuevos accionistas a la propiedad, entre
ellos a DEG-Deutsche Investitions-Und Entwicklungsgesellschaft Mbh, filial del banco aleman KfW, entidad de
muy levada solvencia financiera, segun rating independientes (en tanto que el otro accionista seria el fondo de
inversién colombiano Altra Investments). En opinion de Humphreys, el proceso aludido presenta elementos
positivos para efecto de la clasificacion de riesgo; el primero dice relacion con los Due Diligence habituales en
estos casos, que de alguna forma implican una revision de los procesos de control de AVLA. Adicionalmente, se
espera que el ingreso de nuevos accionistas, con 38,8% de la propiedad, favorezca el gobierno corporativo del

emisor. Por su parte, el aumento de capital apoya el crecimiento e internacionalizacion de la compaiiia.

Resumen Fundamentos Clasificacion

Fortalezas centrales
e Modelo de negocio apoyado en actividades con riesgo limitado.

Fortalezas complementarias
o Diversificacion de actividades y sinergia grupo.

Fortalezas de apoyo

e Capacidad profesional.

e Orientacidn conservadora en manejo de riesgo.

e Bajos requerimientos de endeudamiento financiero en negocios.
e Mayor consolidacién de sistemas de controles internos.

Riesgos considerados

e Empresa en proceso de crecimiento por consolidar.

e Necesidad de crecimiento (lo que implica cambios comparativamente elevados en la
composicién actual de las carteras de seguros de créditos y de factoring).

e Riesgo propio del mercado objetivo de la industria en donde opera cada filial.

Hechos recientes

2018

Los activos totales del AVLA totalizaron casi $81.471 millones a diciembre de 2018, lo que representd un
incremento de 14,5% respecto a la base de activos a diciembre de 2017. Estos activos se financian con pasivos

por $63.277 millones y un patrimonio de $18.194 millones.

Esta estructura permitido que durante 2018 la emisora generara ingresos por actividades ordinarias por $52.386
millones, lo que representd un alza de 18,3% respecto de 2017. En virtud que el costo de ventas se expandi6 en
24,5% a $34.591 millones, la ganancia bruta totalizé méas de $17.794 millones, incrementandose en un 7,8%

respecto del registro de 2017.
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Por su parte, los gastos de administracion totalizaron $18.152 millones, con lo cual la ganancia del ejercicio

totalizd $4.003 millones, exhibiendo un incremento de 25,1% respecto del afio anterior.

Marzo 2019

Comparado el primer trimestre de 2018 y 2019, se observa que los ingresos de AVLA se incrementaron un
23,1% totalizando $11.951 millones, debido principalmente al aumento de ingresos por prima neta del segmento
seguros. La ganancia bruta, por su parte, alcanzé $3.304 millones a marzo de 2019, lo que implica un
decrecimiento de 14,3% respecto del mismo periodo del afio anterior y representa el 27,6% de los ingresos
(39,7% en marzo de 2018).

En el mismo periodo, los gastos de administracion aumentaron en 11,3% hasta $4.453 millones, valor
equivalente al 37,3% de los ingresos (lo que representa una caida desde el 41,2% registrado en marzo de
2018).

La ganancia a marzo de 2019 alcanzd los $372 millones, representando el 3,1% de los ingresos (guarismo que

en el mismo periodo de 2018 alcanzd un 3,2%).

Definicion de categoria de riesgo I I |

Categoria A (titulos de largo plazo)

Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una buena capacidad de pago del capital e intereses en
los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de deteriorarse levemente ante posibles cambios en el

emisor, en la industria a que pertenece o en la economia

“-": Corresponde a los titulos de deuda con mayor riesgo relativo dentro de su categoria.

Definicion Nivel 1 (titulos de corto plazo)
Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con la mas 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 Favorable

Corresponde a aquellos instrumentos que podrian ver mejorada su clasificacion como consecuencia de la

situacion o tendencia mostrada por el emisor.
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CLASIFICADORA DE RIESGO

"La opinién de las entidades clasificadoras no constituye en ninglin caso una recomendacion para comprar, vender o mantener
un determinado instrumento. El andlisis no es el resultado de una auditoria practicada al emisor, sino que se basa en
informacion que éste ha hecho publica o ha remitido a la Comision para el Mercado Financiero y en aquella que ha sido

aportada voluntariamente por el emisor, no siendo responsabilidad de la firma evaluadora la verificacion de la autenticidad de

la misma.”
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