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Categoria de riesgo
Tipo de instrumento Categoria
Pdlizas A-!
Tendencia Estable?
Estados financieros base 30 junio 2016
Estado de Situacion IFRS
M$ dic-14 dic-15 jun-16

Inversiones 3.471.750 5.838.537 7.564.198
Total cuenta de seguros 2.362.106 10.896.215 9.589.345
Participacion del reaseguro en las reservas técnicas 1.924.919 6.628.554 8.365.349
Otros activos 68.965 262.019 1.916.758
Total activos 5.902.821 16.996.771 19.070.301
Reservas técnicas 2.149.035 8.200.145 10.829.018
Deudas por operaciones de seguro 1.259.655 4.918.343 3.806.624
Otros pasivos 226.500 1.282.711 627.466
Patrimonio 2.267.631 2.594.050 3.807.193

Estado de Resultado IFRS

M$ dic-14 dic-15 jun-16

Prima directa 2.110.807 10.355.248 5.496.224
Prima cedida 1.787.062 8.248.727 4.009.916
Prima retenida 323.745 2.106.520 1.486.308
Costo de siniestros 96.359 119.894 567.883
R. de intermediacion -112.287 -561.111 -1.024.402
Costos de administracion 811.967 1.853.983 1.500.744
Resultado de inversiones 3.740 17.895 84.346
Resultado final -491.201 -444.192 206.005

! Clasificacién anterior: BBB+.
2 Tendencia anterior: Favorable.
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Fundamentos de la clasificacion

AVLA Seguros de Crédito y Garantia S.A. (AVLA Seguros) es una compafia que en su primera etapa se
orientd al negocio de los seguros de garantias y en una etapa posterior ha incluido la venta de seguros de

crédito; enfocandose actualmente en la pequefia y mediana empresa.

A junio del afio 2016, la prima directa de la compafiia fue de $ 5.496 millones, concentrada en 82% en venta
de seguros de garantia. A la misma fecha presentd retencion de prima del 27%, costos de siniestros por $
568 millones y un costo de administracion de $ 1.501 millones. El resultado del primer semestre alcanzd $
206 millones.

El cambio de clasificacidon de las pdlizas de seguros, desde “"Categoria BBB+” a "“Categoria A-”, obedece al
fortalecimiento que ha ido adquiriendo el modelo de negocio de la aseguradora, reflejado en la mayor
consolidacién de sus mecanismos de control y en la sistematizacion de sus procesos; todo lo cual se ve
beneficiado por el hecho que el mayor tiempo de actividad de la compaiiia favorece la formacion de la cultura
organizacional. En paralelo, el cambio de clasificacion reconoce el mayor volumen de operacion de la entidad,
gue implico las reservas técnicas crecieran desde $ 2.149 a fines de 2014 a $ 10.829 millones a junio de

2016. Adicionalmente, la tendencia de la clasificacion se modifica desde “Favorable” a “Estable”.

La clasificacidon de riesgo de la compafiia en “Categoria A-” se fundamenta, principalmente, en el desarrollo
de un modelo de negocio que se ha estructurado con una politica de reaseguros que resguarda eficiente el
patrimonio de la compafiia y traspasa porcentaje importante de los riesgos a reaseguradores de elevada
solvencia. Asimismo, se reconoce el amplio nUmero de sociedades reaseguradoras con que opera AVLA
Seguros.

Conjuntamente, la clasificacion de riesgo reconoce como elemento positivo que el negocio de seguros de
créditos y garantias se complementa adecuadamente con la experiencia propia del grupo, en particular su
participacion en el sistema de sociedades de garantia reciproca, en donde es lider del mercado en términos
de colocaciones.

La evaluacion, ademas, incorpora la capacidad que ha mostrado su equipo de profesionales para desarrollar
su actividad dentro de los margenes presupuestado. En los hechos se observa un rapido crecimiento con
buenos resultados en términos de siniestralidad. Asimismo, la elevada relacion entre las inversiones de la
compafiia y sus reservas técnicas, permiten continuar con su plan comercial (crecimiento en las ventas).

Cabe agregar, que las inversiones mantiene un perfil de bajo riesgo.
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En contraposicién, la clasificacién de riesgo se ve limitada por cuanto el historial de la compafiia, si bien
exitoso hasta la fecha, desde la perspectiva de la clasificacion de riesgo, aun es reducido como predictor de

comportamiento, en especial en lo relativo a las pdlizas de créditos a plazo.

La evaluacion de la compafiia considera, ademas, que ésta recién esta generando resultados positivos y que
éstos aun son incipientes. Desde la vision de Humphreys, la obtencién de utilidades en el largo plazo es el
mayor garante que la sociedad tendra de los recursos necesarios para invertir en forma permanente en “up

grade” de los sistemas y equipos de control de riesgo operativo.

La clasificacion de riesgo tampoco desconoce que AVLA Seguros participa en un mercado en donde operan
compafiias con matrices de elevados patrimonios, fuerte solvencia y una larga y dilatada experiencia en el

mercado de seguros.

A futuro la clasificacion se verd beneficiada en la medida que la compafiila mantenga su crecimiento en
niveles acordes con los avances de su estructura organizacional y, en paralelo, mantenga o acreciente en el
tiempo las utilidades obtenidas a junio. Todo ello sin un deterioro significativo y permanente en sus

indicadores financieros (salvo en su relacidn inversiones sobre reserva, que es esperable que se reduzcan).

Para el mantenimiento de la clasificacion de riesgo, se espera que la compafia continué con una politica de

reaseguros acorde con su capacidad patrimonio.

Resumen Fundamentos Clasificacion

Fortalezas centrales
e Politica de reaseguros.

Fortalezas complementarias
e Sinergia con el grupo.
e Suficiencia de las inversiones.

Fortalezas de apoyo
e Fortalecimientos de sistemas para apoyar el crecimiento esperado.

Riesgos considerados
e Reducida escala de la sociedad (impacto moderado que debiera ir perdiendo importancia en el tiempo).
e Concentracion en pocos productos, especialmente en seguros de garantia (impacto medio).
e Necesidad de incrementar base de informacion en mercado crediticio local (riesgo que debiera ir
disminuyendo con el crecimiento de las operaciones).
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Definicion de categoria de riesgo I I |

Categoria A
Corresponde a las obligaciones de seguros que presentan una buena capacidad de cumplimiento en los
términos y plazos pactados, pero esta es susceptible de deteriorarse levemente ante posibles cambios en la

compafiia emisora, en la industria a que pertenece o en la economia.

“-" Corresponde a aquellas obligaciones de seguros con mayor riesgo relativo dentro de su categoria

Hechos recientes I I |

Durante el primer semestre de 2016 la prima directa de la compaiiia aumenté un 112,3% respecto del
mismo periodo del afio anterior, alcanzando un monto de $ 5.496 millones. Los costos de siniestros

aumentaron 21,6 veces sumando $ 568 millones.

Por su parte los costos de administracion fueron de $ 1.501 millones (94,6% mayores al mismo trimestre del
afio anterior), representando el 27,3% de la prima directa (17,9% vy 29,8% en diciembre y junio de 2015,

respectivamente). Con todo, el margen de contribucion aumenté en un 245,8% en relacién a junio de 2015.

Asi, el resultado de la compafiia a junio de 2016, registr6 una ganancia de $ 206 millones, lo que se
contrasta con las pérdidas generadas durante 2014 y 2015 y con la del mismo periodo del afio anterior. El
patrimonio de la sociedad fue de $ 3.807 millones para un nivel de reservas técnicas de $ 10.829 millones y
obligaciones a invertir de $ 4.226 millones.

Oportunidades y fortatezas ||}

Sdélida politica de reaseguros: La compania mantiene un programa de reaseguro que combina
adecuadamente los contratos de cuota aparte y los contratos de exceso de pérdidas, con limites consistente
con el patrimonio de la sociedad.

Mix de reaseguradores: AVLA Seguros opera con diez compaiiias de reaseguros, todas con clasificacion
de riesgo igual o superior a categoria A en escala global.

Suficiencia de las inversiones: La compaifiia ha logrado cubrir sus reservas técnicas (ajustadas por
reaseguros) con las inversiones realizadas en depodsitos a plazo (desde el inicio de la operacién hasta cerca
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del cierre de 2015) y bonos bancarios al cierre de junio de 2016, los que en conjunto representaban un
126% de las reservas. Al agregar el resto de las inversiones en bonos, fondos y cuentas corrientes se obtiene
una cobertura de 2,1 vez. Con todo, la clasificadora espera que a medida que crece el nivel de ventas se
reduzca el exceso de inversiones a los estandar del mercado (pero ahora facilita el crecimiento).

Sinergia con el Grupo: La actividad de seguros, desde el punto de vista conceptual, es asimilable al
negocio de afianzamiento desarrollado por AVLA SGR. A la fecha esta empresa tiene fianza por $155.287

millones y opera, efectivamente, hace seis afios en el mercado.

Equipo profesional: Si bien la compafiia sélo tiene tres afios en el mercado, sus ejecutivos y equipos de
trabajos son profesionales con amplia experiencia en el rubro y/o en las labores que son responsables.
Prueba de ello es la materializacion del plan de negocio con bajos niveles de siniestralidad.

Factores de riesgo I I |

Escasa historia de actividad: En los Ultimos 18 meses las reservas de la compafiia se han quintuplicado.
Tal situacidon muestra que no es muy prudente extrapolar al futuro el comportamiento pasado de las pdlizas.
Desde este punto de vista, en la compafiia aun persiste rasgo mas propio a una entidad en desarrollo que a

una institucién consolidada.

Nivel de utilidades: La empresa solo esté ejercicio arroja resultados positivos. Si bien la clasificadora
entiende que el crecimiento porcentualmente elevado del primaje, por la variacion de reserva técnicas,

tiende a conllevar pérdidas, ello no inhibe el hecho de lo beneficioso para el patrimonio de las utilidades.

Estructura del mercado chileno: El mercado chileno se caracteriza por la presencia de grandes operadores
mundiales, lo cuales tienen una elevada capacidad de apoyo para las filiales locales. Esta situacion puede, en
algunos periodos, exacerbar la competencia al interior de | industria.

Antecedentes generales I I |

Historia y propiedad

AVLA Seguros fue constituida el 13 de marzo de 2014 bajo el nombre de AvalChile Seguros de Crédito y
Garantia, siendo su objetivo, en primera instancia, la venta de seguros de garantia y, en segunda instancia,
la comercializacion de seguros de crédito. La compaiiia se orienta principalmente a las pequefias y medianas
empresas. Conforme a su giro, puede cubrir los riesgos de crédito local y de exportaciones, de garantia y
fidelidad.
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La sociedad ha presentado un plan de negocios con estrategias claramente definidas y un mercado objetivo
identificado. La sociedad es dirigida por Ignacio Alamos, quien a su vez trabaja con un equipo de
profesionales acordes con las necesidades de la aseguradora.

La Tabla 1 se detallan los directores de la compafiia. Si bien la compania de seguros tiene cinco miembros en
su directorio, el 15 de septiembre informd a través de un hecho esencial la renuncia de Ignacio Ruiz-Tagle
Vergara de su cargo como director por lo que, hasta la fecha de clasificacidn, la compania mantiene ese cupo
vacante. La Tabla 2 presenta a los ejecutivos de la compaiiia.

Tabla 1: Directores de la compaiiia de seguros

Nombre Cargo
Andrés Heusser Risopatron Presidente
Franco Mundi Pandolfi Director
Diego Fleischmann Chadwick Director
Pedro Pablo Alamos Rojas Director

Tabla 2: Plana ejecutiva de la compaiiia de seguros

Nombre Cargo
Francisco Ignacio Alamos Rojas Gerente General
Rafael Echeverria Vidal Gerente de Finanzas
Gabriela Azocar Giménez Gerente Comercial
Paula Ida Lucia Petit-Laurent Baldrich Gerente Comercial Crédito
Pia Galves Rodriguez Gerente Operaciones
Romina Rodriguez Henriquez Gerente de Suscripcion
Julia Donoso Zoccola Gerente de Riesgo
Andrés Diaz Barrios Gerente de Informacion Tecnoldgica & Operaciones
Ménica Cecilia Manriquez Burgos Liquidador
Sandra Campos Tapia Contador
Luz Maria Abbott Urzla Fiscal
Maurice Jose Poisson Valdes Actuario

La aseguradora es parte del grupo de empresas AVLA (ex AvalChile), siendo la sociedad anénima de garantia
reciproca (SGR) su filial mas relevante en términos de generacidon de nimero de negocios. Esta uUltima es una
sociedad regida por la Ley 20.179 y supervisada por la Superintendencia de Bancos e Instituciones
Financieras (SBIF). Su objetivo principal es otorgar garantias personales a los acreedores de sus clientes con
la finalidad de caucionar las obligaciones que contraigan en relacion con las actividades propias de su ambito
empresarial, productivo, profesional o comercial. Asimismo, dentro de su giro de negocio se incluye el

asesoramiento técnico, econdmico, legal y financiero a sus clientes; la administracion de los fondos a que
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hace referencia el articulo 33 de la Ley 20.179, y la administracién de las contra-garantias subyacentes a los

afianzamientos otorgados.

Ademas de la SGR el grupo tiene participacidon en negocios de factoring, leasing y fondos de inversion.

Cartera de producto

AVLA Seguros es una sociedad que puede ofrecer exclusivamente seguros de garantia, fidelidad y crédito
local y a la exportacion. Los dos primeros ramos pueden ser ofertados por cualquier compania de seguros
generales del pais, mientras que los de crédito solo pueden ser ofrecidos por aseguradoras que presenten el
mismo giro que la evaluada. La sociedad se enfoca, preferentemente, en la comercializaciéon de pdlizas de
garantia, seguros que pueden ser comercializados por cualquier compafiia de seguros generales. Ademas,
este tipo de producto compite con las boletas bancarias, instrumentos de amplia difusion en el mercado
nacional y, mas recientemente, con los certificados de las sociedades de garantia reciproca. A la fecha, la
compaiiia se ha concentrado en la venta de seguros de garantia, los cuales representan un 82% del total de
la prima. La Ilustracidén 1 presenta la evolucion y distribucion de la prima directa.

12
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Ilustracion 1: Evolucion de la prima directa
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Ilustracién 2: Evolucion del margen de contribucién

Con respecto al margen de contribucion de la compafiia, éste se distribuye en forma similar a la prima
directa, donde el ramo Garantia presenta la mayor incidencia. El ramo de seguro de Crédito por Ventas a
Plazo presenté un margen de contribucién negativo el segundo y tercer trimestre de 2015; sin embargo,
revirtié sus resultados y ya presenta una contribucion positiva, como se puede observar en la Ilustracion 2.

Capitales asegurados

A junio de 2016, la compania contaba con 23.127 items vigentes, concentrados mayormente en seguros de
garantia. A su vez, presentaba $ 563,2 millones en capitales asegurados directos y $ 99,1 millones como
capitales asegurados retenidos. La compafiia expone en promedio menos de un 1% de su patrimonio por
cada item asegurado.

Reaseguros

AVLA Seguros retuvo en promedio el 21% de la prima directa en los Ultimos cuatro trimestres, por lo tanto
su capacidad de pago descansa fuertemente en su politica de reaseguros. En este sentido, es destacable la
cesion de prima a empresas de prestigio mundial en el mercado de reaseguros y con buena clasificacion de

riesgo.

Los reaseguradores de la compafiia presentan una elevada solvencia, concentrandose sus clasificaciones de

riesgo en categorias superiores a “"A” en escala global.

La distribucion de la cesion de prima a junio de 2016 se muestra en la Ilustracién 3.

AVLA Seguros de Crédito y Garantia S.A.
Octubre 2016
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Ilustracion 3: Distribucién de reaseguradores por prima cedida
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Tlustracion 4: Cobertura de reservas netas

Inversiones

A junio de 2016, la compafiia poseia reservas técnicas retenidas por un total de $ 10.829 millones, las cuales

se encontraban cubiertas, de forma neta, en un 307% por inversiones financieras o efectivo. De estas, el

202% se materializd en instrumentos de renta fija y caja, otro 5% en renta variable?, y un 90% en

inversiones inmobiliarias. La Ilustracion 4 presenta la evolucidn de las coberturas de reservas técnicas netas.

3 Incluye fondos mutuos y fondos de inversiones.
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Cabe senalar, que las obligaciones por reservas técnicas y patrimonio de riesgo, a junio de 2016, fueron de $
6.898 millones, mientras que sus inversiones representativas fueron de $ 7.017 millones, cubriendo el 102%

de las primeras, cumpliendo cabalmente con la normativa.

Generacion de caja*

El flujo de efectivo proveniente de la operacién es positivo para el cierre de 2014, 2015 y del primer
semestre de 2016, mientras que la actividad de inversién pasé de -$ 3,2 mil millones a cero en el mismo
periodo. Los ingresos por prima contintan creciendo, llegando a cerca de $ 9,8 mil millones. Sin embargo, la
cuenta total de ingresos por actividad aseguradora registré $34,9 mil millones debido a los ingresos por
activos financieros a valor razonable. Con todo, la compafila aumentd su efectivo en $ 69,7 millones. La

Tabla 3 presenta los flujos de efectivo entre diciembre de 2014 y junio de 2016.

Tabla 3: Flujo de efectivo bajo IFRS
Estado de Resultado IFRS

M$ dic-14 dic-15 jun-16
Ingreso por prima de seguro y coaseguro 2.355.381 210.323 9.793.129
Total ingresos de efectivo de la actividad seguradora 2.381.859 13.893.054 34.979.043
Pago de rentas y siniestros 283.978 3.687.514 6.707.785
Comisiones seguro directo 106.225 397.487 611.527
Gasto por impuesto 345.016 1.429.863 1.473.248
Gasto de administracién 996.590 2.949.789 1.539.535
Total egresos de efectivo de la actividad aseguradora 1.731.810 12.823.634 34.550.371
Total de flujo neto de actividades de operacion 650.050 1.069.419 428.672
Ingresos de efectivo de actividades de inversion 5.493.624 0 0
Egreso de efectivo de actividades de inversion 8.672.507 1.550.281 0
Total de flujo neto de actividades de inversion -3.178.883 -1.550.281 0
Ingresos de actividades de financiamiento 2.758.832 778.854 1.007.139
Egreso de efectivo de actividades de financiamiento 0 0 1.364.497
Total egresos de actividades de financiamiento 2.758.832 778.854 -357.358
Total aumento (Disminucion) de efectivo y equivalentes 228.744 304.172 69.784
Efectivo y Efectivo equivalente al inicio del periodo 0 228.744 532.916
Efectivo y Efectivo equivalente al final del periodo 228.744 532.916 602.700

* Flujo de caja estimado por Humphreys, en base a informacién publica.
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Analisis financiero I I |

Rendimiento técnico® y siniestralidad®

Al inicio de las operaciones de AVLA Seguros, el rendimiento técnico (RT) se encontraba por debajo del
mercado relevante (9% vs un 17%). Sin embargo, al final de 2014 su rendimiento fue levemente superior,
cosa que se ha mantenido en su corta historia. La Ilustracion 5 muestra la evolucién del indicador global y la

Tabla 4 lo presenta por rama.
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Ilustracion 5: Rendimiento técnico

La siniestralidad de la compafia se ha mantenido por debajo de la del mercado relevante. Al inicio de las
operaciones de AVLA Seguros era de 30% mientras que el mercado registréo un 107%. Al cierre de junio de
2016 la siniestralidad registrada por la compaiia de seguros y la del mercado fue de 38% y 57%
respectivamente. La Ilustracién 6 presenta la evolucion del indicador mientras que la Tabla 5 la desglosa por

rama.

5 El rendimiento técnico de las compafiias de seguros es calculado con el margen de contribucién del periodo sobre el ingreso de explotacién,
bajo norma chilena. Con la norma IFRS es calculado como margen de contribucion sobre prima retenida.

% El indicador de siniestralidad es calculado como costo de siniestro sobre prima retenida neta ganada, bajo norma chilena. Con la norma
IFRS es calculado como costo de siniestro sobre prime retenida ganada.
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Tabla 4: Rendimiento técnico por rama
27. Seguros de 28. Seguros de

24. Garantia Crédito por Crédito a la Total
Ventas a Plazo Exportacion

mar.-14 0,09 0,09
jun.-14 0,40 0,40
sep.-14 0,47 0,47
dic.-14 0,66 0,31 0,65
mar.-15 0,94 0,83 0,92
jun.-15 1,70 -11,10 0,82
sep.-15 1,04 -2,50 -6,06 0,90
dic.-15 0,57 1,24 -0,44 0,60
mar.-16 1,31 1,42 0,66 1,32
jun.-16 0,88 1,86 -1,10 0,96
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Ilustracion 6: Siniestralidad
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Tabla 5: Siniestralidad por rama
27. Seguros de 28. Seguros de

24. Garantia Crédito por Crédito a la Total
Ventas a Plazo Exportacion

mar.-14 0,30 0,30
jun.-14 0,30 0,30
sep.-14 0,30 0,30
dic.-14 0,30 0,30 0,30
mar.-15 0,30 0,04 0,25
jun.-15 0,05 -0,01 0,05
sep.-15 0,07 0,03 0,18 0,07
dic.-15 0,06 0,06 0,17 0,06
mar.-16 0,36 1,13 0,02 0,44
jun.-16 0,35 0,72 0,04 0,38

Endeudamiento y posicion patrimonial

AVLA Seguros ha aumentado su nivel de endeudamiento a medida que aumenta el volumen de
operaciones, como es predecible. Dado lo anterior, a junio de 2016 el nivel de endeudamiento ajustado por
reaseguro’ es de 1,81 veces, aunque se encuentra por sobre el indicador de mercado que registra un

endeudamiento por 0,99 veces, tal como lo muestra la Ilustraciéon 7.

3,50

3,00

2,50

2,00

1,50

1,00 -

0,50

0,00 -
I-14 I1-14 III-14 1V-14 I-15 I1-15 III-15 1IV-15 I-16 II-16
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Ilustracion 7: Endeudamiento ajustado por reaseguro

7 El endeudamiento ajustado es el pasivo exigible menos la participacién en las reservas técnicas por parte de los reaseguradores sobre el
patrimonio.
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En tanto, el patrimonio se ha ido fortaleciendo en los afios que lleva operando, alcanzando a junio de 2016
un monto de $ 4.964 millones. Sin embargo, los resultados han sido negativos durante los primeros dos afios
de vida, pero positivos para el primer semestre de 2016, alcanzando los $ 206 millones. La Ilustracién 8

presenta el comportamiento de estas dos cuentas.
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B Patrimonio M Resultado

Ilustracion 8: Patrimonio y resultado (M$)

Indicadores

AVLA Seguros Mercado Relevante

Gastos Ad. Gastos Ad. Mg. Contrib. izl Gastos Ad. Gastos Ad. Mg. Contrib. I?esultado
Final sobre

sobre Prima sobre Mg de sobre Prima ALEl Sl sobre Prima sobre Mg de sobre Prima

Directa contrib. Directa I;;:LTtaa Directa contrib. Directa I::,i:icen;taa
mar.-14 36% 2071% 2% 807% 19% 403% 5% 9%
jun.-14 37% 671% 6% -23% 21% 131% 16% 16%
sep.-14 40% 520% 8% -27% 22% 159% 14% 16%
dic.-14 38% 386% 10% -23% 22% 143% 15% 15%
mar.-15 40% 233% 17% -15% 20% 381% 5% 7%
jun.-15 30% 187% 16% -9% 21% 200% 11% 10%
sep.-15 27% 161% 17% -7% 22% 241% 9% 12%
dic.-15 18% 146% 12% -4% 21% 159% 13% 13%
mar.-16 25% 104% 24% 4% 20% 96% 21% 11%
jun.-16 27% 105% 26% 4% 22% 99% 22% 13%
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"La opinidon de las entidades clasificadoras no constituye en ningun caso una recomendaciéon 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 informacién que éste ha hecho publica o ha remitido a la Superintendencia de Valores y Seguros 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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