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CLASIFICADORA DE RIESGO

Categoria de riesgo

Tipo de instrumento Categoria
Pdlizas AA-
Tendencia Estable

Estados Financieros Base

Septiembre 2010

(Cifras en M$ Sep 2010)* Dic-06 Dic-07 Dic-08 Dic-09 Sep-10

Inversiones 44.730.867 12.445.746 14.086.991 12.889.225 16.129.113
Deudores por Primas 1.799.162 2.846.101 2.418.212 2.742.810 1.846.028
Deudores por Reaseguros 792.180 1.272.295 3.744.363 3.954.400 2.932.874
Otros Activos 882.410 1.114.006 1.552.664 1.607.954 1.233.021
Total Activos 15.500.464 17.678.148 21.802.231 21.194.389 22.141.036
Reservas Técnicas 4.193.998 4.810.809 7.324.951 6.322.779 5.384.831
Obligaciones Financiera 0 0 0 0 0
Otros Pasivos 1.793.916 1.608.239 2.340.458 1.644.784 1.664.018
Patrimonio 9.512.550 11.259.100 12.136.822 13.226.826 15.092.187
(Cifras en M$ Junio 2010) Dic-06 Dic-07 Dic-08 Dic-09 Sep-10

Ingresos por primas devengas 2.017.580 2.293.101 2.896.940 3.080.484 2.622.364
Prima Directa 11.268.651 13.052.358 15.471.199 16.340.019 12.843.763
Prima Cedida -9.164.179 -10.691.840 -12.580.558 -13.072.718 -10.398.511
Prima Retenida Neta 2.104.472 2.474.146 3.221.266 3.291.559 2.445.252
Siniestros Netos -980.303 -1.097.027 -2.108.945 -3.452.179 -1.206.704
Siniestros Directos -4.828.251 -5.914.321 -13.727.631 -16.175.052 -6.217.155
R. Intermediacién 1.951.656 2.187.631 2.564.258 2.701.161 2.018.499
Margen de Contribucion 2.773.845 3.154.100 2.892.551 1.842.977 3.162.729
Costo de Administracion -2.414.558 -2.893.908 -3.318.205 -3.505.713 -3.179.450
Resultado Operacional 359.287 260.192 -425.654 -1.662.736 -16.721
Resultado de Inversion 742.125 772.120 8.278 707.744 521.770
Resultado Final 2.317.459 2.219.806 912.288 1.427.638 1.905.567

Estados financieros individuales, preparados de acuerdo con normas e instrucciones impartidas por la Superintendencia de Valores y Seguros. Filiales
nacionales y extranjeras estan registradas en el balance general como Acciones Sociedades Anénimas Cerradas e Inversiones en el extranjero
respectivamente (no se consolidan cuenta a cuenta). Los indicadores de este informe se basan en estos estados financieros.
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Comparnia de Seguros Crédito Continental S.A. (Continental Crédito) es una empresa especializada en la
comercializacion de seguros de garantia y de crédito, tanto en el ambito local como en el sector exportador. De
acuerdo con el marco legal chileno, la firma s6lo puede participar en estas lineas de negocio y en la venta de
seguros de fidelidad. Su propiedad pertenece en 50% a Agustinas Servicios Financieros S.A y en 50% al grupo

Atradius.

Sus operaciones se originan en los ramos de garantia, seguros de crédito a la exportacion y ventas a plazo, A
diciembre de 2009 la empresa alcanz6 un primaje anual de US$ 34 millones, en tanto que septiembre de 2010
acumulaba una venta de US$ 27 millones. En sus ultimos estados financieros presentaba US$ 11 millones en

reservas, US$ 31 millones de patrimonio y una relacioén de pasivo exigible de 0,47 veces.

Durante 2009 la industria de seguros de crédito enfrentd un fuerte incremento de la siniestralidad asociado a un
contexto econdmico recesivo. Pese a ello, la empresa mantuvo su rendimiento técnico en niveles elevados y
resultados finales positivos. Segun su administracion, lo mencionado es producto de un ajuste en las politicas de

suscripcion y una adecuada gestion de su cartera de asegurados.

Sin perjuicio de lo descrito, la clasificacion de riesgo de los contratos de seguros en “Categoria AA-“ se sustenta
en el liderazgo alcanzado en su mercado relevante, en el buen desempefio técnico que evidencia en sus
operaciones y en una politica de reaseguro que se considera adecuada para su volumen de actividad y fortaleza
patrimonial. La politica de reaseguro se traduce en la préactica en una alta tasa de cesion de prima, hacia
entidades de alta solvencia, a través de un portafolio diversificado de reaseguradores. Por otra parte, se valora
positivamente la posibilidad de acceder al know how y a la informaciéon crediticia del grupo Atradius, el cual
participa en la propiedad de la compafiia como accionista no controlador. Con ello, se reconoce el apoyo efectivo
que ha prestado el grupo a las operaciones locales, pues junto con entregar conocimiento y experiencia al
negocio, ha estado dispuesto a participar en los aportes de capital necesarios para financiar sus proyecciones en

el pasado.

Adicionalmente, se destaca la amplia base de asegurados alcanzada en sus operaciones y la alta calidad
crediticia de sus principales deudores, signos de fortaleza de su cartera asegurada. También, se destaca el bajo
endeudamiento de la aseguradora, el que sostenidamente se mantiene en niveles inferiores al promedio de la

industria de no vida (incluye actores de seguros de crédito y generales).

En contraposicion, la calificacion se ve debilitada por la concentracion de su cartera productos, que resulta de las
restricciones legales que enmarcan su operacion. Asi, el buen desempefio de la empresa se expone a las
fluctuaciones que puedan afectar a su nicho especifico, limitando sus posibilidades de participar en negocios

complementarios. En ese sentido, se reconoce el caracter pro ciclico de su actividad y la alta dependencia entre
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la siniestralidad de sus productos y el desempefio de la economia local. Por otra parte, se reconoce el tamafio
acotado del nicho de seguros de garantias y crédito en relacién a la industria de seguros generales, lo que limita
sus posibilidades de crecimiento y favorece que la competencia se intensifique en la medida que ingresen nuevos
actores o el mercado alcance mayor madurez, situaciones que se han ido materializando en el ultimo tiempo.
Otro factor de relevancia dice relacién con el menor desarrollo operacional que presenta en comparacion con

otras sociedades de categorias similares (no obstante, se reconocen los avances alcanzados en estas materias).

H ' A H'4 7 1" H H S H
La perspectiva de la clasificacion en el corto plazo se califica “Estable ”, principalmente porque no se visualizan
modificaciones en los factores de relevancia que incidan favorable o desfavorablemente en la clasificacién de

riesgo de la compafiia.

En el mediano plazo, la clasificacion de riesgo podria verse favorecida si la compafia logra alcanzar mayores
volumenes de operacion y, con ello, profundiza mas en la diversificacion de sus productos, aumenta el apoyo de
sus accionistas o alcanza mayores niveles de automatizaciéon y control de sus procesos. Asimismo, para
mantener la clasificacién es necesario que la sociedad no experimente deterioros significativos en las fortalezas

que determinaron su clasificacion de riesgo.

Definicion de Categorias de Riesgo Bl

Categoria AA-
Corresponde a las obligaciones de seguros que presentan una muy alta capacidad de cumplimiento en los
términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada en forma significativa ante posibles cambios en la

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

(-) El signo “-” corresponde a aquellas obligaciones de seguros con mayor riesgo relativo dentro de su categoria.

Continental Crédito S.A.
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|_Hechos Recientes | ]}

Durante 2009, bajo un entorno econémico recesivo (caida de 1,5% del PIB), Continental Crédito experimento
un crecimiento real de sus ingresos -medido como prima directa- de 6% respecto del ejercicio 2008, asociado
principalmente a una mayor actividad en seguros de crédito por ventas a plazo, su principal nicho. En paralelo,
su costo de siniestro —luego de la cesién a los reaseguradores- crecidé en 64% (en términos reales), por un
crecimiento de los eventos en el mismo segmento. Pese a un incremento de 5% del resultado de intermediacion,
su margen de contribuciéon cay6 36% respecto de lo observado en 2008. Los gastos de administraciéon, en tanto,
se incrementaron en 6% (real interanual), manteniendo en 21% su importancia sobre la venta. Como
consecuencia de ello, la empresa mostré un resultado operacional negativo de $ 1.663 millones (pesos de
septiembre de 2010), situacién desfavorable en relacién a sus resultados operaciones anteriores ($ 426 millones
durante 2008). Gracias a sus resultados no operacionales -principalmente por la partida otros ingresos no
operacionales, que tienen el caracter de recurrentes y estan vinculados a la venta- presenté un resultado final

positivo de $ 1.428 millones.

Su primaje acumulado a septiembre de 2010 mostré un incremento real de 16% en relacién a igual periodo de
2009, lo que se asocia, entre otros factores, a la reactivacion de la economia local. El crecimiento es resultado
de la expansion de sus productos de crédito por ventas a plazo, que mas que compensaron la contraccion de los
seguros de garantia. Sus siniestros netos, en tanto, se contrajeron en 51% real para el mismo periodo. Producto
de lo anterior, sumado a un resultado de intermediacion de $ 2.018 millones, la compafia registré6 un margen de
operacion de $ 3.163 millones. Los gastos de administracion sumaron $ 3.179 millones, aumentado su
importancia en relacién a los ingresos respecto de lo observado en septiembre de 2009 (25% contra 23%). El
resultado operacional fue negativo, implicando pérdidas por $ 17 millones ($ 1.496 millones de pérdida a igual
fecha de 2009); en tanto, la utilidad del periodo fue positiva ($ 1.909 millones versus los $ 855 millones a
septiembre de 2009) gracias al resultado no operacional (basicamente otros ingresos, lo cuales son estables en

relacion a los ingresos operacionales).

Por otra parte, las reservas de la aseguradora registraron una disminucion real de 15% entre diciembre de 2009
y septiembre de 2010. Su patrimonio, en igual periodo y en términos reales, crecié 14%. Como resultado, el

endeudamiento de la compafia bajé desde 0,6 a 0,47 veces el patrimonio.
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__Oportunidades y Fortalezas | |}l

Fuerte presencia en los mercados relevantes: La compafia de manera sostenida ha logrado una posicion de
liderazgo en los segmentos en que participa (participacion de 60% en los seguros de ventas a plazo y 40% en
los seguros de exportacion y de 25% en los seguros de garantia). Como atenuante de esta fortaleza se reconoce
que la empresa presenta una baja escala en relacion la industria de seguros de no vida (en torno al 1%), y que

la reciente entrada de nuevos actores al segmento de crédito podria mermar parte de su posicionamiento.

Politica de reaseguro: La compafiia se caracteriza por contar con una estructura de contratos de reaseguro
acorde a con su nivel de actividad y capacidad patrimonial. En la practica, se observa una tasa de cesion de
prima cercana al 80% hacia entidades de alta solvencia en escala global. Su estructura de contratos de
reaseguros le permite, ademas, contar con coberturas donde su exposicion maxima por evento asciende a US$
500 mil, cifra que representa en torno al 2% de su patrimonio contable. Los riesgos son transferidos a través del
broker de reaseguros AON Group Limited, a una cartera de reaseguradores que goza de un adecuado nivel de

diversificacidon. Dicho porfolio cuenta entre otros con Atradius Re (Bélgica), Munchener Re y Swiss Re (Suiza).

Resultados técnicos y finales: Continental Crédito presenta un desempefio elevado en términos de
rendimiento técnicoz respecto a lo habitualmente observado en la industria de seguros de no vida, con un
promedio durante los ultimos tres afios (2007-2009) de 99%, indicador que recoge el alza de la siniestralidad
durante 2008 y 2009. A septiembre de 2010, el resultado técnico alcanzaba el 120%. Por otra parte, se

reconoce favorablemente el sostenido logro de resultados finales positivos.

Stock de podlizas: La empresa cuenta con un amplio volumen de pdlizas y unidades aseguradas (casi 40.000
items vigentes a septiembre de 2010) y una baja exposicidon de su patrimonio ante items particulares (menor al
1% del patrimonio). Esta situacidon se complementa con la alta calidad de los principales deudores que subyacen
al negocio de seguros de crédito por ventas a plazo y la cobertura ante siniestros individuales que entrega su

estructura de reaseguros.

Experiencia de accionista no controlador: El grupo Atradius -propietario de un 50% de la compafiia- es un
conglomerado internacional de reconocido prestigio y experiencia en el mercado asegurador, en especial en lo
relativo a los seguros de crédito (ubicado entre los dos principales actores del mundo). En la actualidad, Atradius
Re, la reaseguradora del grupo, clasifica en “A-“ a escala global, con tendencia negativa, tanto en solvencia
como en fortaleza financiera. Adicionalmente, se valora que Atradius Re haya participado activamente en todos
los aumentos de capitales realizados por Continental Crédito desde que inici6 su participacion en la propiedad de
la empresa. El nuestra opinidon, esto refleja de alguna manera la apreciacion positiva que tiene de las

proyecciones de la compafia local y concretiza su apoyo estratégico.
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Bajo endeudamiento: En forma sostenida, Continental Crédito presenta un endeudamiento estable y bajo en
comparacion a la industria de seguros de no vida. A la fecha su endeudamiento alcanza 0,47 (0,53 como

promedio de los Ultimos doce trimestres, contra 2,77 de la industria de no vida).

__FactoresdeRiesgo ||}

Concentracion de la cartera de productos: Dado su giro de negocio, los ingresos de la compafia se
concentran tan solo en tres productos, resultando de ello una elevada dependencia de sus resultados a cualquier

variable exégena que pudiese afectar a dichos segmentos de mercado (guerra de precio o cambios legislativos).

Tamafo de la industria: La compasion entre el primaje de las compafiias de garantia y crédito y el de la
industria de no vida, evidencia que se trata de un mercado reducido en términos relativos (a diciembre de 2009
el segmento de garantias y crédito representa cerca de un 3% de la prima de no vida?). Esta situacién, en
opinion de Humphreys, hace mas vulnerable al sector frente al ingreso de nuevos participes al negocio y
ademas dificulta el acceso a economias de escala (que siempre favorecen la inversiéon recurrente en plataformas
administrativas y tecnoldgicas que contribuyen a aumentar en forma continua el control de los riesgos). El
reducido tamafio del mercado, favorece, ademas, que la competencia se centre en la variable precio, en la

medida que ingresen nuevos actores.

Operaciones: Si bien su estructura organizacional es acorde a su volumen de negocio, sus operaciones
presentan, segun la experiencia de la clasificadora, un alto grado de centralizacion y menor automatizacion en

relacion a compafiias de similar calificacion.

Proveedores de informacion: Dado el tipo de negocio, la compafiia depende fuertemente de la oferta de
informacion relevante que exista en el mercado para poder analizar los riesgos asumidos en su cartera de
crédito. Este hecho se complica para el caso de los mercados extranjeros en donde la dependencia de los
proveedores externos es aun mayor (incluso con un fuerte riesgo de interpretacion por lo poco uniforme de la
informaciéon). Como atenuante, se reconoce el aporte del grupo Atradius como proveedor de informacién en

mercados extranjeros.

2 Se considera la prima en relacién al conjunto de las compafiias de seguros generales y de garantia y crédito.
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__Antecedentes Generales |}l

Historia y propiedad

La compafia, constituida en 1990, y conforme con su giro exclusivo, soélo puede suscribir pdélizas de seguros de
créditos (domeésticos y exportacion), poélizas de garantia y pdlizas de fidelidad. En general, se puede sefialar que
la sociedad ha sido una de las entidades relevantes en el desarrollo de este mercado, manteniendo

sostenidamente una posicion de liderazgo en lo relativo a los seguros de créditos y garantia.

Al 30 de septiembre de 2010 Continental Crédito pertenecia en un 50% a Agustinas Servicios Financieros S.A.,
sociedad andénima cerrada cuyos accionistas en partes iguales son don Enrique Aragos Marfil y don Alfredo
Stohwing Leischner (ambos directores titulares de la sociedad), y la otra mitad al Grupo Atradius, conglomerado
de reconocida solvencia y prestigio internacional, cuyos accionistas principales son Swiss Re, Crédito y Caucion,
Seguros Catalana Occidente y Deutsche Bank. Atradius Re, reaseguradora del grupo, clasifica en A- en escala

global, con tendencia negativa, tanto en solvencia como en fortaleza financiera.

Desde 2007, la empresa participa en el merado a segurador argentino, a través de su filial Compafia de Seguros
Insur S.A (participacion a través de Inversiones CSCC Trasandina S.A.), en tanto que desde 2008 la empresa
participa en la propiedad de la aseguradora peruana Insur S.A. Compaifiia de Seguros (a través de Inversiones
CSCC Pert S.A.). Otras filiales son Recuperos S.A. y CSCC Andlisis S.A.2

Cartera de productos

La sociedad concentra sus ventas en el segmento de seguros por ventas a plazo, cobertura en la que se
posiciona como lider del segmento, con una participacion en torno al 60% de las ventas, y en el que solo

compite con otras compafiias de giro exclusivo (a la fecha enfrenta a cinco competidores).

Otro producto fuerte dentro de su cartera, es la cobertura por crédito a las exportaciones, que concentra un
20% de sus ventas y en la que mantiene una posicién de liderazgo (participacion de mercado en torno al 40%).

En este segmento también compite solo con otras compafias de giro exclusivo.

La empresa de igual forma esta presente en el segmento de pdlizas de garantia, con una participacion de
mercado de 25%, ubicandose como lider de la industria, pese a competir, potencialmente, con todos los actores
de la industria de seguros generales. Ademas, este tipo de producto compite con las boletas bancarias,

instrumentos de amplia difusién en el mercado nacional. Por otra parte, no participa en el negocio de fidelidad.

Las filiales nacionales y extranjeras se consideran como inversiones en los estados financieros utilizados como base para este informe.

Continental Crédito S.A.
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La comercializacién de sus productos se realiza preferentemente a través de corredores de seguros de diferente
envergadura. Bajo este contexto, la cartera de clientes de la compaiiia, tanto en créditos como en garantias, se

se distribuye en distintas regiones del pais.

A continuacion se presenta la composicion de sus ventas durante los ultimos cinco afos:

Distribucion de la prima directa
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Capitales Asegurados

A septiembre de 2010 la compafia presentaba capitales asegurados brutos por US$ 4.500 millones,

concentrados en coberturas por ventas a plazo. Sobre estos montos la compafia exhibia una retencién de 14%.

En este tipo de compaiiias los niveles de riesgo asumidos dependen, en gran parte, de la calidad crediticia de
los deudores cubiertos por las pdlizas emitidas. En ese sentido, se observa que los principales deudores
subyacentes a las pdlizas emitidas cuentan con una buena calidad de solvencia. Por otra parte, también se
reconoce que cada item asegurado expone un monto que en promedio representa menos del 1% de su
patrimonio (antes y después de los reaseguros), lo que acota la exposicion a items individuales (sin perjuicio de

que distintas items puedan converger a un mismo deudor).

A septiembre de 2010, la empresa presentaba cerca de 39 mil items vigentes, y mas de 3.000 en cada uno de

sus productos.

Continental Crédito S.A.
Diciembre 2010
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Reaseguros

Segun datos de septiembre de 2010, la empresa cede la totalidad de su prima a través del corredor Aon Group
Ltd. A través de este agente, la aseguradora mantiene un contrato de cuota parte en que participan,
principalmente, Atradius Re y Munich Re (A- escala global), para el caso de crédito. En lo que respecta a
garantia, los principales reaseguradores detras del contrato de cuota parte son Atradius Re, Munich Re, XL Re
(A, escala global) y R & V Versigherung AG (A+, escala global). En forma adicional, la compafia cuenta con un
contrato de exceso de pérdida, también con reaseguradores de alta solvencia, que limita la exposicién de su

patrimonio a siniestros particulares a US$ 500 mil (2% de su patrimonio actual).

Inversiones

Continental Crédito registra una elevada cobertura de sus reservas técnicas en relacion a la industria de no
vida (incluye seguros generales y garantias y crédito). Por otra parte, sus inversiones representativas de
reservas y patrimonio de riesgo muestran un exceso de 91% (datos septiembre de 2010) respecto de las
obligaciones de invertir, situdndola dentro de las coberturas méas altas del mercado. La cartera global de
inversiones se concentra en titulos bancarios, renta variable (incluye participacién en sociedades relacionadas),

e inversiones en el extranjero (incluye participacidon en sociedades relacionadas).

Cobertura de Reservas Técnicas
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Generacion de caja

Durante 2009 la generacion de flujos operacionales se concentrd en la suscripcidon de riesgos (49%), mientras
que el apoyo de reaseguro representé casi el 51% de lo recibido. Por su parte, los egresos operacionales se
distribuyeron en pago de siniestros (47%), costo del reaseguro® (39%) y gastos combinados®(14%). En el curso
de 2010 la suscripcion de riesgos presentd una importancia de 61% de los ingresos operacionales, mientras que
el apoyo del reaseguro bajo su importancia al 39%. Los egresos operacionales, en tanto, se concentraron en un
29% en el pago de siniestros, el 51% correspondié al costo del reaseguro y el 20% a gastos combinados. La
compafia destaca por presentar una alta proporcion de ingresos recurrentes que se contabilizan como no
operacionales. En la préactica, estos equivalen en torno al 10% de los ingresos operacionales segun los datos de
los dltimos cinco afios y permiten que la empresa registre sostenidamente un flujo de caja estimado positivo. En

el siguiente cuadro se presenta la generacion de caja de la compaifiia para los ultimos periodos:

Flujos (M$) Dic-06 Dic-07 Dic-08 Dic-09 Sep-10
Venta Total 9.673.787 12.143.119 15.869.442 16.061.979 12.843.763
Venta Directa 1.406.817 1.527.469 2.118.305 2.931.607 1.847.554
Venta Intermediarios 8.266.970 10.510.850 13.419.097 13.106.562 10.996.209
Prima Aceptada 0 104.800 332.040 23.810 0
Apoyo de Reaseguro 5.778.973 7.481.515 15.579.246 16.421.724 8.108.520
Siniestros Cedidos 3.303.344 4.443.038 11.668.404 12.487.843 5.010.451
Reaseguro Cedido 2.475.629 3.038.477 3.910.842 3.933.881 3.098.069
Total Ingresos 15.452.760 19.624.634 31.448.688 32.483.703 20.952.283
Costo de Siniestros -4.144.904 -5.454.837 -13.786.373 -15.876.250 -6.217.155
Siniestros Directos -4.144.904 -5.454.837 -13.786.373 -15.876.250 -6.217.155
Siniestros Aceptados 0 0 0 0 0
Reaseguro Aceptado 0 0 0 0 0
Costo Reaseguros -8.027.859 -10.022.023 -13.006.559 -13.268.842 -10.715.371
Prima Cedida -7.867.163 -9.861.190 -12.634.392 -12.831.225 -10.398.511
Exceso de Pérdidas -160.696 -160.833 -372.167 -437.617 -316.860
Gastos + Intermediacion -2.873.016 -3.689.883 -4.668.015 -4.723.571 -4.259.020
Intermediacién Directa -800.193 -1.020.803 -1.335.611 -1.282.619 -1.079.570
Costo de Administracion -2.072.823 -2.669.080 -3.332.404 -3.440.952 -3.179.450
Total Egresos -15.045.779 -19.166.743 -31.460.947 -33.868.663 -21.191.546
Flujos Netos 406.981 457.891 -12.259 -1.384.960 -239.263
Otros Ingresos 1.500.085 2.008.832 2.478.059 2.976.300 2.131.885
Flujo Neto + Otros Ingresos 1.907.066 2.466.723 2.465.800 1.591.340 1.892.622

4 Prima cedida mas costo de los excesos de pérdida.
5 Corresponde a la relacién entre la suma de los gastos de administracién e intermediacién directa sobre el primaje directo de la compafiia.

1]

Continental Crédito S.A.
Diciembre 2010



A
Hu mp.hreys

Analisis Financiero .I |

Evolucion del primaje

Durante los dltimos cinco afios, la compariia ha presentado sostenidas tasas de crecimiento en términos reales,
las que en promedio alcanzan el 12% anual®. La retencién del primaje generado durante el periodo analizado ha

fluctuado de manera estable en torno al 20%.

Evolucion y Distribucion de la Prima Directa

m Garantia ®Fidelidad mSeguro de credito por ventas a plazo Seguro de credito a la exportacion
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Rendimiento técnico’ y siniestralidad®

La siniestralidad retenida ha tenido un comportamiento fuertemente ligado al desempefio de la economia. Asi,
se observd un alza importante del indicador durante los afios 2008 y 2009, debido al deterioro del entorno
econdmico, y una consecuente recuperacion durante el afio en curso. Pese a ello, el promedio del indicador para
los dltimos tres afios (80%, en 2007-2009) se mantuvo bajo el promedio de sus principales pares en el negocio

de crédito. A septiembre de 2010, la siniestralidad retenida alcanza 46%.

Pese al deterioro de la siniestralidad durante 2008 y 2009, su rendimiento técnico se mantiene en niveles
considerados elevados en relacion al mercado de seguros generales, con un promedio los ultimos tres afios
(2007-2009) del 99%. Esto se explica en gran parte por la alta tasa de cesiéon de prima hacia los
reaseguradores, lo que se traduce en un resultado de intermediacién positivo y de gran importancia sobre el

margen de contribucién generado. A septiembre de 2010, el resultado técnico alcanzaba el 120%.

6 Crecimiento segun tasa compuesta.
7 El rendimiento técnico de las compafiias de seguros es calculado con el margen de contribucién del periodo sobre el ingreso de explotacion.
8 El indicador de siniestralidad es calculado como costo de siniestro sobre prima retenida neta ganada.
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Margen y gastos

Continental Crédito presenta una proporcion de resultado de intermediacion sobre prima muy superior al

mercado de seguros de no vida, debido a la alta tasa de cesidén de prima a los reaseguradores. En paralelo, sus

gastos de administracion sobre ventas presentan un comportamiento similar al mercado. Producto de ello, sus

gastos combinados (administracion e intermediacion) son acotados en relacion a la industria (resultado positivo

que se genera por que la intermediacibn compensa parte de los gastos de administracion). Los resultados

operacionales en relacion al primaje son volatiles, con un coeficiente de variacion a cinco afios superior la

industria. Durante 2008 y 2009 la empresa presentd un resultado operacional negativo, y casi nulo en lo que va

de 2010 (no considera el efecto positivo de ciertos ingresos no operacionales, que se consideran recurrentes). Su

resultado final (que si incorpora los otros ingresos que se mencionan) es sostenidamente positivo, en una

proporcion superior al mercado y menos volatil.

Continental Crédito S.A.
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Indicadores Continental

R. intermediacion / Prima Directa
Gasto Ad./ Prima Directa

Gasto Ad. / Margen Contribucion
Margen Cont / Prima Directa
Gastos Combinados / Prima Directa
Result. Op. / Prima Directa

Result. Final/ Prima Directa

Indicadores Mercado
R. intermediacién / Prima Directa

Gasto Ad./ Prima Directa

Gasto Ad. / Margen Contribucion
Margen Cont. / Prima Directa
Gastos Combinados / Prima Directa
Result. Op. / Prima Directa

Result. Final / Prima Directa
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Endeudamiento y posicion patrimonial
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La empresa ha presentado resultados finales sostenidamente positivos, lo cual se ha impactado en un continuo

fortalecimiento de su patrimonio.
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Por su parte, el endeudamiento de la compaiia se mantiene en niveles bajos y estables en relaciéon con la

industria.

Continental Crédito S.A.

Diciembre 2010
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“La opinién de las entidades clasificadoras no constituye en ningdn caso una recomendacion para comprar, vender o

mantener un determinado instrumento. El analisis 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 Superintendencia de Valores y Seguros y en aquella que ha sido

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

la misma”

Continental Crédito S.A.
Diciembre 2010




