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Clasificaciones

Abril 2005 Diciembre 2007 Junio 2009 Junio 2010

Obligaciones de seguros A+ AA- AA- AA-

Perspectivas Positivas Estables Estables Estables
FUNDAMENTACION econdmica, especialmente con posterioridad a la catas-

trofe de febrero pasado.

PERSPECTIVAS

La solvencia global de la compafiia local se sustenta en
su posicion de mercado, y en su satisfactoria estructura
financiera y rentabilidad de negocios. También es consi-
derado favorablemente el respaldo operacional, de ges-
tion y reaseguro que el grupo propietario entrega a su
red de filiales.

Estables. La capacidad operacional y técnica, mas una
estructura financiera y reaseguradora muy conservadora
colaboran a enfrentar la crisis actual y la incertidumbre

que prevalece respecto del desempefio del comportamien-

La posicién competitiva se caracteriza por una cartera de
riesgos orientados exclusivamente al segmento de crédi-
to, ampliamente diversificada en cuanto a sectores y
regiones. La compafiia ha logrado consolidar una fuerte
posicion de mercado en sus principales lineas de nego-

Resumen Financiero

to crediticio interno y de exportaciones.

(En millones de pesos de Marzo 2010)

cios, sustentada en una politica comercial y de suscrip-

cion que opera bajo los lineamientos del grupo francés. Prima Directa

Resultado de Operacion
Resultado de Inversiones
Resultado del Ejercicio
Total Activos

Inversiones

Patrimonio

El entorno de crisis ha presionado el desempefio técnico
de la cartera, con fuertes incrementos de siniestralidad
que han sido mitigados con el respaldo del reaseguro y
con liberacidn parcial de reservas adicionales, que datan
de afios anteriores.

Participacion de Mercado (seg. crédito)
Variacion Prima Directa

Margen Técnico

Siniestralidad

Retencion Neta

Gasto de Adm. / Prima Directa
Endeudamiento Total (veces)
Rentabilidad Inversiones (anual)
Rentabilidad Patrimonio (anual)

La estructura de reaseguro es solida, y ha probado su
eficiencia, dependiendo exclusivamente del grupo pro-
pietario.

La estructura financiera esta caracterizada por un en-
deudamiento conservador y estable. Una solida cartera
de inversiones y un amplio respaldo regulatorio de sus
obligaciones.

2007 2008 2009 Mar-10
5646 7.712 7332 2071
316 25 -713 255
296 151 121 12
324 311 298 260
10.510 15.256 12.069 12.950
6.723 6.747 6.286 8.485
4032 4015 4041 4312

27,3% 29,4% 28,5% 30,7%
13,5% 46,3% -6,2% -16,8%
57,4% 36,6% 35,7% 58,9%
165,3%173,1%170,9% 18,5%
50,0% 50,0% 50,0% 50,0%
23,1% 18,6% 18,9% 17,2%
161 280 19 2,00
45% 23% 18% 0,6%
81% 80% 73% 249%

Los escenarios de stress que se han derivado de la crisis
han propiciado la reajustabilidad de tarifas y la revision
de coberturas fortaleciendo la posicion competitiva ante
una demanda creciente por proteccion, lo que ha contri-
buido a mejorar la eficiencia y rentabilidad operacional.

El Grupo Coface posee un fuerte compromiso con la
industria mundial de los seguros de crédito y, aunque
durante los peores momentos de la crisis sus resultados
financieros se vieron presionados, actualmente muestra
evidencias de recuperacion.

Ello debe colaborar para que Coface Chile mantenga su
capacidad competitiva en un mercado local que muestra
signos de creciente competitividad y que mantiene toda-
via cierta incertidumbre respecto de la recuperacion
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HECHOS . Impacto del terremoto. Coface Chile contempla la cobertura de riesgo ante impagos
RELEVANTES generados a causa de sismo. Los siniestros originados por esta causa representaron
el 14% del total del periodo.
Impacto de la crisis 2008/2009. Durante la crisis la siniestralidad de la industria tan-
to local como internacional, se vio severamente afectada. A marzo 2010 comenzaba a
reflejarse cierta estabilizacion de resultados técnicos y operacionales. No obstante, la
volatilidad existente en algunos ambitos del continente europeo, y un deterioro tran-
sitorio de la actividad post terremoto, mantiene incertidumbre sobre el desempefio y
los resultados técnicos del segmento de crédito, tanto interno como de exportaciones.
FORTALEZAS Y Fortalezas
RIESGOS Fuerte posicion del grupo internacional en seguros de crédito.
Buen soporte crediticio del grupo Coface.
Amplio respaldo técnico y de reaseguro de la casa matriz.
Sélida estructura financiera y de inversiones.
Alta capacidad operacional y eficiencia.
Reservas adicionales para contingencias ayudan a enfrentar ciclos adversos.
Creciente desarrollo de sinergias con negocios de empresas vinculadas al analisis crediticio.
Riesgos de la aseguradora
Concentracion de negocios en el segmento de créditos genera exposicion sistémica.
Fuerte vinculacion operacional y técnica con su matriz genera potencial rigidez de suscripcion y
capacidad en relacion a sus pares.
Riesgos de la industria
Alta exposicion potencial a pérdidas individuales y acumulaciones de riesgos, que requieren del
apoyo amplio del reaseguro.
Riesgo de impagos aumenta ante escenarios econdmicos deprimidos.
Fuerte competencia por la presencia de practicamente todos los principales actores internacionales.
Alta dependencia al ciclo de tarifas internacionales y de capacidades de reaseguro.
Crisis financiera y econémica mundial puede afectar el respaldo de la industria, generando poten-
cial debilitamiento crediticio de los accionistas.
Catastrofe genera transitoria reduccién de la actividad econdémica, con potencial debilitamiento
crediticio de los deudores y reduccion en la demanda por seguros.
ADMINISTRACION Y Coface Group, matriz aseguradora de origen francés, estd presente en Chile desde mediados
PROPIEDAD de 1997. En sus primeras etapas opero solo la compafiia de seguros de crédito. Posteriormente

integré paulatinamente diversos servicios complementarios, como la informacion comercial,
el servicio de cobranza, tanto a nivel nacional como internacional y la unidad de factoring.

A través de los afios Coface ha ido conociendo y constituyendo una amplia cartera de empre-
sas, a las que hoy en dia atiende y entrega soporte, tanto de financiamiento directo, como via
proteccion contra impagos o informacién de riesgo.
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POSICION
COMPETITIVA

A nivel mundial el Grupo Coface participa activamente en el sistema de seguros de crédito y
en el financiamiento. Su modelo de negocios se aplica actualmente en Chile y en numerosas
inversiones en otros paises latinoamericanos. También mantiene un portal de negocios inter-
nacionales de perfil B2B, a través de Kompass.cl.

Después de una trayectoria de 60 afios de historia aseguradora, Coface ha logrado posiciones
operacionales en mas de 100 paises, abarcando 5 continentes.

Producto de la crisis 200872009 los resultados del grupo Coface se resintieron, cayendo en
2008 a €42 millones de utilidades y a €163 millones de pérdidas en 2009. A partir de la segun-
da mitad de ese afio la siniestralidad comenzé a mejorar, sustentado por reajustes de precios
y limitaciones a coberturas.

Debido al estrecho escenario crediticio, a las pérdidas obtenidas y a la decisién del controla-
dor del grupo Coface de evaluar posibles opciones estratégicas para su subsidiaria, incluyen-
do una potencial oferta publica de sus acciones, S&P determind rebajar la clasificacion crediti-
cia de Coface desde A a A- en febrero 2010. Las perspectivas se mantienen negativas debido
al fuerte desafio que soporta Coface para recuperar su respaldo patrimonial.

Durante el primer trimestre 2010 la siniestralidad continué mejorando y los ingresos técnicos
alcanzaron el equilibrio. El patrimonio se fortalecié, mediante un aporte de capital de €175
millones, efectuado por su matriz el Banco Natixis. Con ello los indices de endeudamiento
volvieron a niveles precrisis.

La estructura administrativa del grupo local esta orientada a la funcion de evaluacién y co-
mercializacion. La gestion técnica y de suscripcion del area aseguradora se apoya en gran
medida en la estructura operacional y de sistemas de analisis de riesgos de Coface Francia, lo
que permite evaluar lineas de crédito y tarificar las operaciones regionales con una reducida y
eficiente organizacion, disponiendo de informacién en forma agil, oportuna y confiable.

El foco de negocios de la compafiia se orienta exclusivamente a la comercializacion de segu-
ros de créditos tanto internos como a la exportacion, cubriendo un amplio espectro de secto-
res de la economia.

Desde antes de la crisis Coface Chile habia iniciado una amplia expansion en el mercado de
crédito interno. Producto de la fuerza de la crisis externa esta focalizacion se incremento.

La cartera doméstica se caracteriza por cierta concentracion de camulos, donde la industria
del comercio es uno de los mas significativos. El deterioro del escenario econémico incremen-
t6 la frecuencia de los incumplimientos, pero también la demanda de proteccidn, lo que ha
permitido ir aplicando alzas a las tasas de riesgo.

Desde principio de 2008 Coface Chile comenzé a implementar diversas medidas de ajuste de
tarifas y reevaluacién de coberturas, reaccionando conforme los lineamientos de riesgo de su
matriz.

En el segmento crédito de exportacion Coface mantiene un claro liderazgo, con el 43% en
2009. La crisis se manifestd en este segmento. Las primas de la aseguradora cayeron un 12% y
las de la industria un 17%.

Las primas del segmento de crédito interno registraron estabilidad en Coface, contrastando
con el crecimiento de un 6% para la industria.

La diversificacion de riesgos juega un papel importante a la hora de reducir las exposiciones.
Por severidad en escenarios normales y por una combinacién de frecuencia/severidad en
escenarios de crisis. El riesgo sistémico es muy fuerte, lo que obliga a actuar con prontitud en
la limitacion de lineas de crédito y tarificaciones. Ello genera fricciones con clientes siendo
necesario un alto compromiso en el servicio postventa.

SEGUROS DE CREDITO
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ASPECTOS
TECNICOS

El reaseguro es una herramienta fundamental de apoyo a la mitigacién patrimonial de seve-
ridad, aunque incorpora otros factores de riesgo crediticio.

La industria

El afio 2010 terminara con un sector constituido por seis compariias, cinco de ellas con amplio
apoyo internacional. Todas competiran via servicios y tarifas, incidiendo en una fuerte pre-
sién comercial.

La presencia de entidades extranjeras en la propiedad y en el reaseguro de estas compariias se
traduce en conservadoras politicas de suscripcion y alta capacidad de operacién. También se
traduce en una elevada capacidad de reaseguro y respaldo crediticio, que le permiten partici-
par en negocios de gran envergadura.

La aseguradora local forma parte de un grupo financiero de tamafio intermedio, apoyado por
la estructura operacional y comercial de la aseguradora de seguros generales y por la expe-
riencia de la administracién y propiedad en la industria crediticia.

Los resultados técnicos del mercado de crédito han sentido los efectos de la crisis, reportando
durante la crisis siniestralidades netas promedio de entre 110% y 250%. Coface reporté sinies-
tralidades medias retenidas de entre 110% y 130% en crédito interno e inferiores al 100% en
crédito exportacion.

siniestralidad retenida Crédito interno y Externo
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A lo largo de los ciclos normales de las economias el seguro de crédito presenta riesgos de
severidad mas que de frecuencia. Sin embargo, en presencia de una crisis sistémica se agrega
a la severidad el aumento de la frecuencia de los impagos. Ello se ha traducido en aumento de
la tasa de siniestralidad, que en el caso de Coface se ha logrado acotar utilizando los resguar-
dos de reaseguro y una proporcién de las reservas adicionales provisionadas afios atras.

Reaseguro

Actualmente la estructura de reaseguro se sustenta en una proteccién cuota parte 50/50, con
cobertura de exceso de pérdida del tipo stop loss, que permite contar con una proteccion para
la retencién de cada filial ante incremento de la siniestralidad retenida, generada tanto por
aumento de la frecuencia como por mayor severidad. La estructura de reaseguro es transver-
sal al grupo asegurador internacional, aplicado en forma homogénea para las unidades de
negocios que han ido alcanzando una etapa de madurez elevada, y una base adecuada de
negocios. Los costos de reaseguro han estado aumentando, vinculado al uso de protecciones
operativas.

SEGUROS DE CREDITO
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ESTRUCTURA
FINANCIERA

EFICIENCIAY
RENTABILIDAD

El reaseguro es enteramente suscrito por la casa matriz, quien cede los excesos de riesgo a
comparniias reaseguradoras de alta especializacion. En 2010 el grupo utilizé algo mas intensi-
vamente el reaseguro externo, como un mecanismo de reduccién de pasivos y mitigacion de
riesgos. Coface Group cuenta con capacidad de reaseguro externo disponible.

La estructura financiera es conservadora, reflejando una alta proporcién de activos respalda-
dos por inversiones financieras, coherente con el perfil de negocio de la compaifiia.

A marzo de 2010 las inversiones financieras representaron el 65% de los activos totales, mos-
trando recuperacion respecto a periodos anteriores. Los siniestros por cobrar a los reasegura-
dores registraron disminucion debido a una importante recuperacion de caja.

Los deudores por primas se mantienen estables, contando con un buen comportamiento de
pago y provisiones acotadas.

Las reservas voluntarias han estado disminuyendo paulatinamente, en 2009 se utilizé margi-
nalmente. En 2010 no se contempla su utilizacion.

La estructura patrimonial esta constituida principalmente por capital pagado. Anualmente se
reparte el 100% de la utilidad del afio anterior.

El endeudamiento alcanza a 2 veces a marzo de 2010, inferior al reportado en 2008. El patri-
monio de riesgo se determina en funcion del patrimonio de endeudamiento. El superavit de
inversiones es alto, $2.607 millones, un 29% de la obligacion de invertir. La reserva adicional
gue mantiene la compafiia para contingencias futuras no constituyen reservas obligatorias en
el marco regulatorio local, lo que se traduce en mayor resguardo de inversiones.

La exposicién de reaseguro no genera riesgos crediticios externos al grupo, dado que el 100%
de su exposicidn esta respaldada por su propia casa matriz.

La estructura organizacional de Coface es muy eficiente y sus costos fijos son acotados, apre-
cidandose ademas, una elevada distribucién de costos indirectos entre las diversas empresas
que conforman el grupo en Chile. Los indices de gasto de Coface son mas eficientes que los
que reportan sus pares, contando con cierta flexibilidad para enfrentar escenarios mas presio-
nados.

Actualmente el equipo de profesionales de analisis, principal carga de gastos de las asegura-
doras de crédito, esta consolidado en una gran unidad de evaluacion, que alimenta las nece-
sidades de informacién de las diversas empresas de Coface en Chile. Ello permite mejorar la
eficiencia en la asignacion de los recursos operacionales.

Entre 2008 y 2009, producto de los elevados costos de siniestros y de las protecciones de exce-
sos de pérdidas, la compafiia registré resultado operacional negativo, aunque cercano al equi-
librio.

Los ingresos financieros se han mantenido relativamente estables, aunque en algunos ciclos
se han afectado por las variaciones de la inflacion.

Una fuente importante de retorno se vincula al margen neto, generado por la facturacién de
informes de riesgo, constituyendo una sélida base de ingresos, que permite compensar pérdi-
das operacionales. En 2010 se ha logrado mejoras a los beneficios netos, previéndose que de
no mediar un impacto relevante en los impagos los retornos de Coface Chile debieran alcan-
zar niveles solidos. Con todo, la fuerte competitividad que se espera para 2010 podria presio-
nar los ingresos por primas.

SEGUROS DE CREDITO
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INVERSIONES

SOLVENCIA

La politica de inversiones es conservadora, y esta ligada a las directrices de la casa matriz en
materia de administracion de portafolios de inversion. Los recursos liquidos provenientes de
las inversiones se destinan fundamentalmente a respaldo del patrimonio, de las reservas
adicionales voluntarias y marginalmente al pago de dividendos.

La custodia de sus inversiones se lleva a cabo en el DCV vy la gestién es efectuada por terceros,
mediante un convenio con el Banco Bice. No hay exigencias minimas de rentabilidad, sino
mas bien de calidad crediticia y de diversificacion respecto de los estandares de la industria.

Las inversiones inmobiliarias no son relevantes. La cartera cuenta con satisfactoria capacidad
crediticia y liquidez, en tanto que el duration es reducido y coherente con sus obligaciones.

La rentabilidad de la cartera es acotada debido a su alta concentracién en papeles de corto y
mediano plazo.

La solvencia global de la compafiia local se sustenta en su posicion de mercado, y en su satis-
factoria estructura financiera y rentabilidad de negocios. También es considerado favorable-
mente el respaldo operacional, de gestion y reaseguro que el grupo propietario entrega a su
red de filiales.

La posicién competitiva se caracteriza por una cartera de riesgos orientados exclusivamente
al segmento de crédito, ampliamente diversificada en cuanto a sectores y regiones. La com-
pafiia ha logrado consolidar una fuerte posicion de mercado en sus principales lineas de ne-
gocios, sustentada en una politica comercial y de suscripcién que opera bajo los lineamientos
del grupo francés.

El entorno de crisis ha presionado el desempefio técnico de la cartera, con fuertes incrementos
de siniestralidad que han sido mitigados con el respaldo del reaseguro y con liberacién par-
cial de reservas adicionales, que datan de afios anteriores.

La estructura de reaseguro es sélida, y ha probado su eficiencia, dependiendo exclusivamente
del grupo propietario.

La estructura financiera esta caracterizada por un endeudamiento conservador y estable. Una
solida cartera de inversiones y un amplio respaldo regulatorio de sus obligaciones.

Los escenarios de stress que se han derivado de la crisis han propiciado la reajustabilidad de
tarifas y la revision de coberturas fortaleciendo la posicion competitiva ante una demanda
creciente por proteccion, lo que ha contribuido a mejorar la eficiencia y rentabilidad opera-
cional.

El Grupo Coface posee un fuerte compromiso con la industria mundial de los seguros de
crédito y, aunque su capacidad financiera y solvencia se vieron parcialmente afectados por
alzas a los impagos, mantiene un solido perfil técnico, de suscripcion y reaseguro, que tras-
ciende a su red de filiales.

Ello debe colaborar para que Coface Chile mantenga su fortaleza competitiva en un mercado
local que muestra signos de creciente competitividad y que mantiene todavia cierta incerti-
dumbre respecto de la recuperacién econémica, especialmente con posterioridad a la catastro-
fe de febrero pasado.
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