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CLASIFICADORA DE RIESGO

Empresa concentra sus colocaciones en créditos automotrices,
factoring y préstamos a empresas

Humphreys mantiene clasificacion de Tanner Servicios Financieros en
Categoria A+

Santiago, 23 de septiembre de 2016. Humphreys acordé mantener clasificacion de riesgo de
los titulos de deuda de Tanner Servicios Financieros S.A. (Tanner) en “Categoria A+". La
tendencia continldia en Estable.

La clasificacion de riesgo de la compafiia se fundamenta, principalmente, en la atomizacion de su
exposicidon crediticia y comercial, dada la amplia dispersién en el nimero de deudores y clientes,
fundamentalmente en los créditos automotores, colocaciones de factoring y leasing (excluyendo
créditos a empresas); la flexibilidad del factoring para ajustar rapidamente la liquidez de la
compafiia a las condiciones propias del mercado (que le permite enfrentar eventuales cambios
en las condiciones de crédito de los bancos). Ademas, se ha considerado favorablemente la
diversidad de fuentes de financiamiento con que cuenta la compaifiia, entre ellas, bancos locales,
bancos extranjeros e instrumentos de oferta publica emitidos tanto en el mercado local como
extranjero, lo que le otorga menor vulnerabilidad que otras empresas del rubro a escenarios de
reducida liquidez. A la fecha de los Ultimos estados financieros la compania presentaba una
relacion entre pasivo exigible y patrimonio de 2,8 veces.
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En forma complementaria, se considera el desarrollo exitoso que ha exhibido la compafiia a lo
largo del tiempo, el conocimiento que tienen los socios sobre el segmento al cual se orienta la
compaiiia (basicamente pequefias y medianas empresas) y la trayectoria y experiencia de sus
principales ejecutivos en el sector financiero. Asimismo, la clasificacion recoge las expectativas
de crecimiento del mercado.

Sin perjuicio de las fortalezas aludidas, la clasificacion de riesgo se encuentra limitada por el
hecho de que la empresa estd inserta en lineas de negocios donde compiten entidades bancarias
o relacionadas a éstas, que forman parte de importantes grupos financieros nacionales y tienen
acceso a un menor costo de financiamiento. Ademas, dentro del factoring hay una serie de
empresas de menor tamafio que le agregan mas competencia a un mercado donde existe poca
lealtad por parte de los clientes.

La clasificacién de riesgo igualmente reconoce la sensibilidad del negocio de factoring y del
crédito a los ciclos de la economia y las variaciones en la tasa de interés. También se considera



la vulnerabilidad de gran parte del segmento objetivo de Tanner -Pymes- a las crisis
econdmicas.

Tampoco es ajeno al proceso de clasificaciéon el dinamismo exhibido por la compafiia en cuanto
al crecimiento de sus colocaciones, que siendo positivo desde la perspectiva del mayor tamaiio y
la atomizacién de las exposiciones crediticias —al menos en los negocios de leasing, automotriz y
factoring-, implica la incorporacién de nuevos deudores que no necesariamente presentaran en
el futuro un comportamiento de pago asimilable al de sus operaciones de mayor antigiedad,
muchas de ellas probadas en épocas de crisis. Con todo se reconoce que los nuevos clientes son
sometidos a procesos de evaluacién consolidados y que con el tiempo debiera disminuir la tasa
de crecimiento y, por ende, reducir el flujo de caja operacional negativo que se observa en los
cierres de los Ultimos afios. Asi, se espera que el crecimiento en el stock de colocaciones
disminuya la importancia relativa de los nuevos negocios generando, en términos relativos,
menores flujos operacionales negativos y, por ende, disminuya la exposicion a escenarios
recesivos que, por un lado, afectan los niveles de recaudacion de las cuentas por cobrar y, por
otro, reducen la liquidez del mercado.

Se ha incorporado en el proceso de clasificacion, la alta importancia relativa de la linea de
negocios de crédito a empresas, la cual presenta mayor nivel de riesgo que los restantes
productos financieros comercializados por la compaiiia, tanto por su propia naturaleza como por
el bajo nivel de atomizacién exhibido, siempre considerando como atenuante que los principales
deudores crediticios mantienen una adecuada clasificacion de riesgo. Con todo, la clasificadora
continuara monitoreando la evolucién de los préstamos a empresas, esperando que el emisor
vaya reduciendo los grados de concentracion que muestra esta linea de negocios y que su
exposicion, en relacién con su patrimonio, se alinee con lo mostrado en las otras lineas de
negocios, niveles que siempre han sido destacados por Humphreys como una fortaleza para la
compafiia. Cabe precisar que las mayores exposiciones de Tanner, medida en relacién con su
patrimonio, no se encuadran dentro de lo exigido por la regulacién a los bancos?!; por otro lado,
en opinion de la clasificadora, su situacién no es asimilable a la de un banco que cuenta con el
soporte del Banco Central.

Tanner, constituida en 1993, se orienta a la prestacion de servicios financieros bajo la
modalidad de operaciones de factoring, tanto de alcance local como internacional, créditos
automotrices, créditos a empresas y leasing. Ademas, a través de subsidiarias ofrece servicios
de Corredores de Bolsa, Corredores de Seguros y Corredores de Bolsa de Productos.

A junio de 2016, la sociedad presentaba activos por $ 932.607 millones y colocaciones netas por
$ 733.174 millones. Los activos de la sociedad fueron financiados con $ 636.750 millones
correspondientes a pasivos financieros, $ 243.503 millones de patrimonio y el resto,
principalmente, por cuentas por pagar. La actual estructura del balance le permitiéd a la empresa
generar, durante el primer semestre de 2016, un ingreso y una ganancia de $ 56.695 millones y
$ 10.658 millones, respectivamente.

Para mayores antecedentes, ver el respectivo informe de clasificacion en www.humphreys.cl.

Resumen de instrumentos clasificados:

Tipo de instrumento Nemotécnico Clasificacion
Lineas de bonos A+
Bono BTANN-Q A+
Bono BTANN-S A+
Bono BTANN-T A+
Bono BFLIN-I A+

! Si bien Tanner no es un banco, dichas exigencias sirven como pardmetro de referencia.



Bono BTANN-N A+

Bono BTANN-P A+
Bono BTANN-U A+
Bono BTANN-V A+
Bono BTANN-W A+
Lineas de efectos de comercio Nivel 1/A+
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