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Feller Rate clasificd en “BBB" la solvencia de Himmel S.A.G.R. Las perspectivas de la
clasificacion son “En Desarrollo”.

La primera clasificacion asignada a Himmel S.A.G.R. se sustenta en la experiencia de sus
accionistas y en la solidez de su plan de negocios. Asimismo, es relevante la consistencia
de sus politicas y procedimientos.

La sociedad se rige por la ley N°20.179 del afio 2007, que la enmarca en un sistema de
regulaciones muy simples, que no se involucran directamente en la solvencia. Provienen
del origen del sistema de garantias reciprocas, normas que exige la CMF para las
operaciones e informacion proporcionada por estas sociedades.

La Ley N°20.179 establece que las exposiciones por deudor, netas de contragarantias no
pueden ser superiores al 10% del patrimonio, condicion que seria causal potencial de
eventual insolvencia.

El plan de Himmel S.A.G.R. considera un capital inicial de UF20.112, suficiente para iniciar
las actividades este semestre segln el modelo econdmico presentado y las exigencias
regulatorias. Adicionalmente, se contemplan aportes futuros adicionales, de acuerdo con
las necesidades de caja y apalancamiento.

A la fecha de este informe, el aporte inicial se encuentra pendiente por enterar,
mantenido bajo cuenta bancaria del grupo accionista.

La clasificacion asignada se sustenta, entre otros aspectos, en el aporte patrimonial
comprometido, en el perfil de inversion de los recursos que se contribuirdn y en el plan
de administracion de riesgos, coherente con la etapa del proyecto.

La SAG.R. pertenece a Grupo Himmel, grupo financiero de capitales chilenos que
participa en la industria del Factoring, Corretaje de Seguros y Gestion de Inversiones.

El objetivo de la sociedad es otorgar garantias técnicas de seriedad de la oferta y de fiel
cumplimiento de contrato frente a licitaciones del Estado. Durante los primeros meses
de operacion, las garantias emitidas estaran resguardadas por el patrimonio de la
sociedad y por sus activos de respaldo.

Su plan comercial considera apalancarse en los recursos operativos del grupo, con el
objetivo de ir adecuando su dotacion y equipos comerciales en la medida en que se
vayan cumpliendo los primeros hitos de aprobacién y funcionamiento. La base de
clientes actuales de grupo Himmel constituye el primer polo de negocios a explotar.

Con respecto a su presupuesto, las estimaciones iniciales consideran pérdidas
proyectadas para los primeros 24 meses de operacion, para recuperar las pérdidas
iniciales a partir del mes 36. Esta proyeccion considera cursar del orden de las 8.000
operaciones por afio, alcanzando un volumen de $5.600 millones en montos afianzados
al cumplir los primeros 12 meses.

Los estatutos establecidos en la constitucion de la sociedad contemplan un
apalancamiento neto maximo de hasta 12 veces su capital para garantias, netas de los
montos constituidos a favor de la sociedad como contragarantias. Bajo esta linea, la
sociedad puede apoyarse en el reafianzamiento y en las exigencias de contragarantias
para administrar sus niveles de apalancamiento.

Analizados los diversos procesos disefiados por la administracion de Himmel SA.G.R,
Feller Rate aprecia la existencia de politicas de riesgo crediticio coherentes con el
proyecto presentado y con las practicas de la industria.
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Sus manuales operacionales y de riesgo contienen una descripcion satisfactoria de los
controles por aplicar en las diversas etapas. Con todo, queda pendiente en la revision la
formalizacion de los cargos y sus responsabilidades, basandose, en una primera etapa,
en una estructura muy simplificada y dependiente de los recursos del grupo accionista.

PERSPECTIVAS: EN DESARROLLO

Los principales riesgos para la sociedad dicen relacion con la etapa inicial de puesta en
marcha, enfrentando el proceso de formacion de su cartera en un contexto altamente
competitivo.

Junto con ello, debe realizar la implementacion de sus sistemas y manuales de
procedimiento, ajustando su operacion con el avance de la produccion de negocios.
Desafios fundamentales en esta etapa seran la seleccion y concentracion de riesgos, la
supervision e implementacion de controles para el cumplimiento y lograr una escala de
produccion suficientes para dar racionalidad a la operacion.

Las perspectivas “En Desarrollo” son asignadas a la espera de la consolidacion de sus
operaciones y del modelo planteado. Futuras evaluaciones se concentraran en la
evaluacion del perfil de su cartera desarrollada, como también en la correcta
implementacion de sus procedimientos y controles para la suscripcion.
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