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Clasificacion

Instrumento Clasificacion Tendencia
Obligaciones de Compaiiias de Seguros Generales AA Estable
Historia Clasificacion
Actual Anterior
Obligaciones de Compaiiias de Seguros Generales AA AA

Estados Financieros: 31 de Diciembre de 2013

RESUMEN DE CLASIFICACION

BNP Paribas Cardif Seguros Generales es propiedad de BNP Paribas Assurance con un 99,97% de las acciones,
mientras que Cardif-Assurances Risques Divers posee el 0,03% restante. Ambas compaiias pertenecen a BNP
Paribas. lider europeo en servicios bancarios y financieros, siendo una de las tres instituciones bancarias mas
importantes de Europa.

BNP Paribas Cardif Seguros Generales corresponde a una compaiiia de tamafio grande dentro de su industria, que
concentra sus ventas principalmente en tres ramos: cesantia, accidentes personales y robo. La aseguradora
mantiene un esquema de alta retencién de prima, lo que es poco usual dentro de la industria debido a que los
montos asociados a las pérdidas en muchos de los ramos de seguros generales son muy elevados y, por lo mismo,
las aseguradoras suelen utilizar altos niveles de reaseguro.

En consideracidn a la prima directa, la evolucién de la compafiia tendié al alza aunque a tasas similares al mercado,
razon por la cual su participacion dentro de la industria por este concepto no se vio incrementada a lo largo de los
periodos en andlisis. A diciembre de 2013 la empresa exhibié una prima directa de $124.282 millones, lo que
representa un incremento de un 6,9% con respecto a los $116.218 millones alcanzados en el afio 2012. Un
comportamiento similar fue el mostrado por la prima retenida, la que a contar de diciembre de 2012 supera a la
prima directa por un monto de $14.420 millones. A diciembre de 2013 el ingreso por primaje alcanzé los $139.408
millones, lo que representa un incremento de un 6,7% con respecto a lo evidenciado a igual fecha en el afio 2012

A diciembre de 2013 el margen de contribucién de la aseguradora fue $48.871 millones, lo que representé una
disminuciéon de un 4,8% con respecto al resultado evidenciado para el afio 2012. El margen técnico de la
aseguradora alcanzd para el periodo analizado un valor promedio de 41,3% y particularmente a diciembre de 2013
un 35,1%. Estos resultados se encuentran levemente por sobre la media de la industria (32,6%).

La empresa mostré una evolucion constante en sus activos, producto principalmente del crecimiento a sus
inversiones. A diciembre de 2013 los activos totales de la aseguradora correspondieron a $245.753 millones,
exhibiendo asi un incremento de un 11,7% con respecto a diciembre 2012.

Una consideracion importante es que debido al menor nivel de cesidn de prima realizado por la compafiia con
respecto a la industria, el cambio en la normativa contable no le significé a la empresa un incremento significativo
en el tamafio de sus activos.

A diciembre de 2013 los instrumentos de renta fija representaron un 94,3% del total de inversiones de la empresa,
lo que demuestra una politica de inversiones conservadora por parte de la aseguradora. En consideracién a la
composicién de estos instrumentos, corresponde principalmente a instrumentos del estado, deuda financiera y
bonos corporativos. A diciembre de 2013 un 48,6% de la cartera presentaba una clasificacion de riesgo de “AAA” o
“N-1”", lo que corresponde a la maxima puntuacién de solvencia asignada por las compafiias clasificadoras.
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La rentabilidad de las inversiones de la aseguradora alcanzé a diciembre de 2013 un valor equivalente a 6,48% lo
que implicd un incremento en consideracion al producto de diciembre 2012 (4,98%). Estos resultados se explican
por la fuerte inversidn en instrumentos mds conservadores, lo que llevé a la empresa a alcanzar un rendimiento
muy superior al mercado (4,47%).

La compafiia obtuvo una utilidad de $10.857 millones -superiores a los $9.338 millones del 2012- que tienen su
principal causa en los ingresos provenientes del producto de inversiones de la aseguradora. De esta forma a pesar
de que para el periodo 2013 BNP Cardif Generales redujo su margen de contribucién producto del mayor costo de
siniestros y gastos en comisiones por el aumento del primaje, el resultado de las inversiones le significé obtener
una ganancia de un 16,3% mas con respecto al afio anterior.

DEFINICION DE CATEGORIAS:

CATEGORIA AA

Corresponde a las obligaciones de compafiias de seguros que presentan una muy alta capacidad de cumplimiento de sus
obligaciones en los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada en forma significativa ante posibles cambios
en la compaiiia emisora, en la industria a que pertenece o en la economia.

METODOLOGIA:

Metodologia de Clasificacion Compaiiias de Seguros Generales

La opinién de ICR Chile Clasificadora de Riesgo, no constituye en ninglin caso una recomendacidn 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 publica remitida a la
Superintendencia de Valores y Seguros, a las bolsas de valores y en aquella que voluntariamente aportd el emisor, no siendo responsabilidad de la
clasificadora la verificacién de la autenticidad de la misma.
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LA ComPANIA

BNP Paribas Cardif Seguros Generales es propiedad de BNP Paribas Assurance con un 99,97% de las acciones,
mientras que Cardif-Assurances Risques Divers posee el 0,03% restante. Ambas compaiiias pertenecen a BNP Paribas.

BNP Paribas es lider europeo en servicios bancarios y financieros, siendo una de las tres instituciones bancarias mas

importantes de Europa. El grupo mantiene sucursales en 85 paises, cuenta con alrededor de 205.000 empleados, y
e .. . . . . . 1 P ..

clasificacién de riesgo internacional A+ tendencia negativa’. Su actividad se encuentra posicionada en 4 grandes

areas:

e Banca Corporativa y de Inversion

e Bancade Personas y Servicios Financieros
* Banca Minorista

e Gestion de Activos

Durante septiembre de 2009 fue aprobada la fusién entre BNP Paribas y el banco belga-holandés Fortis. De esta
manera, BNP adquirid el 75% del Banco Fortis y el 25% del negocio de seguros en Bélgica. Asi, el grupo consolidado se
convirtio en el banco lider de la Zona Euro en depdsitos.

BNP Paribas Assurance agrupa a todas las compaiiias de seguros del grupo, incluyendo Cardif y Natio Assurance.

Cardif es una compafiia de seguros especialista en bancaseguros. Con casi 40 afos de experiencia y sobre 7.000
empleados a nivel mundial, se ha posicionado como especialista en multiples asociaciones de largo plazo con
diferentes socios (entre ellos 35 de los 100 bancos mas importantes del mundo), a través de acuerdos comerciales,
alianzas estratégicas, joint ventures, coaseguro y reaseguro.

Comienza su internacionalizaciéon en el afio 1989, Nombre Cargo
desarrollando negocios de proteccion a las personas,
seguros asociados al crédito, ahorro y asistencias, ademas
de proteccion sobre bienes. Inicid sus operaciones en Chile Olivier Calandreu Director
en septiembre del afio 1997, a través de Cardif Vida y
Cardif Generales, fecha en que se aprobd por parte de la
Superintendencia de Valores y Seguros la comercializacion Alexis Franck Director
de seguros a través de canales masivos.

Francisco Valenzuela Presidente

Jean Bertrand Laroche Director

Adrien Vanbremeersch Director

Actualmente, Cardif cuenta con socios en 41 paises, y Alessandro Deodato Gerente General
opera en mds de 80 paises, en los cuales desarrolla y
comercializa sus productos y servicios, contando con mas
de 50 millones de asegurados en todo el mundo.

Tabla 1: Composicion de Directorio
Fuente: Elaboracién propia con datos SVS

BNP Paribas Cardif Seguros Generales es una compaifiia de tamafio grande dentro de la industria de seguros
generales. Participa principalmente en el segmento de Accidentes Personales y Robo, asi como en la comercializacién
de Seguros de Cesantia.

La compafiia cuenta con un directorio y altos ejecutivos de gran experiencia en el mercado asegurador, encabezados
por el accionista controlador de la compaiia. Este hecho, sumado a la experiencia de su matriz, permite que la
aseguradora opere con un alto grado de estabilidad, lo cual asegura la adopcién de politicas consistentes en el
tiempo.

A comienzos del afio 2012, Francisco Valenzuela deja la Gerencia General, asumiendo un cargo en el grupo Cardif a

nivel regional. Ademads, asumio la presidencia del Directorio de la compaifiia.

! Conforme a la evaluacién de Standard & Poor's
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BNP Paribas Cardif Seguros Generales cuenta con el respaldo financiero de su matriz, quien a través de aumentos de
capital en el tiempo, se ha comprometido a apoyar a la compaiiia en caso de requerimientos patrimoniales, hecho
que influye de manera positiva en la clasificacion asignada.

Cabe sefalar que tanto BNP Cardif Vida como BNP Cardif Generales son tratados como un negocio Unico, razén por la
cual poseen una estructura organizacional comun, adecuada a los productos que comercializan. Sin embargo,
aspectos normativos obligan a mantener operaciones separadas. En términos de su gobierno corporativo, BNP Cardif
esta sujeta a los lineamientos impuestos por su casa matriz, de elevados estandares internacionales. Ademas, se
encuentran incorporadas las recomendaciones efectuadas por la OCDE para la casa matriz.

BNP Cardif Generales destaca por una estrategia de negocios consistente y focalizada. Resalta la capacidad de la
compaiiia de proveer soluciones financieras y de proteccién, de facil acceso al publico, con una alta atomizacion y
estabilidad en sus resultados técnicos. Sumado a esto, la empresa posee sistemas tecnoldgicos y de informacion
adecuados para los productos que comercializa, sumado a politicas constantes de capacitacién de ejecutivos.

ACTIVIDADES

BNP Paribas Cardif Seguros Generales corresponde a una compafiia de tamafio grande dentro de su industria, que
concentra sus ventas principalmente en tres ramos: cesantia, accidentes personales y robo. La aseguradora mantiene
un esquema de alta retencidn de prima.

Participaciones de Mercado

16%
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—4—Prima Directa  =fll=Prima Retenida Activos

Grafico 1: Evolucién Participacion de mercado, dic-05 a dic-13
Fuente: Elaboracion propia con datos SVS

Como se observa en el grafico 1, la aseguradora alcanzé durante todo el periodo una participacidon de mercado alta en
consideracion a la prima retenida. La principal razén de esto es que, como se observa en el grafico 2, la empresa
presentd una prima retenida mayor a la directa, lo que es poco usual dentro de la industria debido a que los montos
asociados a las pérdidas en muchos de los ramos de seguros generales son muy elevados y, por lo mismo, las
aseguradoras suelen utilizar altos niveles de reaseguro.

De esta forma, a diciembre de 2013 la compafiia presentd una participacion de mercado por concepto de prima
retenida equivalente al 12,38%, lo que la situé como la tercera empresa mas grande de la industria por ese concepto.

En consideracion a la composicidon de la prima, la tabla 2 muestra que a diciembre de 2013 el primaje de la
aseguradora estaba compuesto principalmente por seguros de cesantia, accidentes personales y robo, con una
participacién conjunta equivalente a un 90,9% de la prima.
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BNP PARIBAS
CARDIF SEGUROS Incendio y Adicionales 7.039 5,7%
GENERALES Robo 18.347 14,8%
Accidentes Personales 21.989 17,7%
. Seguro de Cesantia 72.683 58,5%
Fecha informe: .
Abril.2014 Otros Seguros 4.224 3,4%
Tabla 2: Composicion Prima Directa, dic-13
Fuente: Elaboracién propia con datos SVS
Es destacable que el primaje de la compafia por concepto de seguros de cesantia es el mayor dentro de la industria.
Alcanzé a diciembre de 2013 un 56,3% de la participacion de mercado.
En consideracion a la prima directa, la evolucion de la compafiia tendié al alza aunque a tasas similares al mercado,
razén por la cual su participacidon dentro de la industria por este concepto no se vio incrementada a lo largo de los
periodos en andlisis. A diciembre de 2013 la empresa exhibié una prima directa de $124.282 millones, lo que
representa un incremento de un 6,9% con respecto a los $116.218 millones alcanzados en el afio 2012.
Evolucion Prima
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0
mm Prima Directa  ==fll=Prima Retenida
Grafico 2: Evolucién Prima Directa y Prima Retenida, dic-05 a dic-13
Fuente: Elaboracién propia con datos SVS
Un comportamiento similar fue el mostrado por la prima retenida, la que a contar de diciembre de 2012 supera a la
prima directa por un monto de $14.420 millones. A diciembre de 2013 el ingreso por primaje alcanzé los $139.408
millones, lo que representa un incremento de un 6,7% con respecto a lo evidenciado a igual fecha en el afio 2012.
Como se menciond con anterioridad, la empresa mantiene niveles de retencion altos, como lo evidencia el grafico 3.
Al respecto es importante considerar que a contar del afio 2012 la compaiiia presenta un contrato de reaseguro con
Santander, el que a diciembre de 2013 implicé un ingreso por $17.491 millones, correspondientes a un 14,1% de la
prima retenida de la compaiiia.
INDUSTRIA DE
SEGUROS
GENERALES
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Grafico 3: Evolucion de Retencion, dic-05 a dic-13
Fuente: Elaboracién propia con datos SVS

Con respecto al margen de contribucién de la empresa, este mostré una baja para los ultimos tres afios producto
principalmente del movimiento evidenciado en los costos de siniestros (entre el afio 2012 y 2013 pasé de $26.933
millones a $43.411 millones) y de los cambios en los requerimientos de reserva producto de la evolucién del primaje.

A diciembre de 2013 el margen de contribucién de la aseguradora fue $48.871 millones, lo que representd una
disminucidn de un 4,8% con respecto al resultado evidenciado para el afio 2012.
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Grafico 4: Evolucidn Margen de Contribucién, dic-05 a dic-13
Fuente: Elaboracién propia con datos SVS

Gréfico 5: Evolucién Margen Técnico Retenido, dic-05 a dic-13

Fu

ente: Elaboracidn propia con datos SVS

El margen técnico de la aseguradora alcanzé para el periodo analizado un valor promedio de 41,3% y particularmente
a diciembre de 2013 un 35,1%. Estos resultados se encuentran levemente por sobre la media de la industria (32,6%).

En consideracién al ratio combinado de la aseguradora, se comporté durante todo el periodo analizado conforme al
promedio de mercado como es posible apreciarlo en el gréfico 6.
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Grafico 6: Evolucion Ratio Combinado, dic-05 a dic-13
Fuente: Elaboracién propia con datos SVS

Grafico 7: Evolucion Gasto Administracion sobre Prima Retenida,
dic-05 a dic-13

Fuente: Elaboracién propia con datos SVS

La empresa exhibié una evolucion cercana al movimiento de mercado en consideracion al gasto de administracién por
sobre la prima retenida, alcanzando a diciembre de 2013 un valor de 35,9%, superior al 31,9% de la industria.

ESTADOS FINANCIEROS

Como se puede apreciar en el grafico 8, la empresa mostré una evolucidon constante en sus activos, producto
principalmente del crecimiento a sus inversiones. A diciembre de 2013 los activos totales de la aseguradora
correspondieron a $245.753 millones, exhibiendo asi un incremento de un 11,7% con respecto a diciembre 2012.

Una consideracién importante es que debido al menor nivel de cesion de prima realizado por la compafiia con
respecto a la industria, el cambio en la normativa contable no le significd a la empresa un incremento significativo en
el tamaio de sus activos. Es esta la razén de la brusca caida en la participacién de mercado de la compaifiia, en base a
activos, ocurrida durante el afio 2012 y evidenciada en el grafico 1.

Evolucidn Activos Composicion de Activos

300.000

300.000 I,
M Participacion de Reaseguro

250.000 en reservas

250.000

M Cuentas por Cobrar

200.000 200.000

B Otros Activos

150.000 150.000

100.000 M Activos no corrientes para

venta

100.000

4 50.000
50.000 | Inversiones Inmoviliarias

0 - 0
SN 2N NG RN N TN TN - R M Inversiones Financieras
O NS NI P G N I >

NN NN
RSP A & F&FSE S

Gréfico 9: Evolucién Composicién Activos, dic-11 a dic-13
Fuente: Elaboracién propia con datos SVS

Gréfico 8: Evolucién Activos, dic-05 a dic-13
Fuente: Elaboracién propia con datos SVS

Los activos de la compaiiia corresponden principalmente a inversiones de cardcter financiero, reconociendo en el
crecimiento de esta cuenta la principal fuente de impacto de los activos totales de la compaiiia. A diciembre de 2013
las inversiones de la empresa (tanto financieras como inmobiliarias) alcanzaron los $216.961 millones, lo que
representd un 88,3% del total de activos.

INDUSTRIA DE
SEGUROS
GENERALES
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Como evidencia el grafico 10, a diciembre de 2013 los instrumentos de renta fija representaron un 94,3% del total de
inversiones de la empresa, lo que demuestra una politica de inversiones conservadora por parte de la aseguradora. En
consideracion a la composicidn de estos instrumentos, el grafico 11 muestra que en diciembre de 2013 las inversiones
de renta fija correspondian principalmente a instrumentos del estado, deuda financiera y bonos corporativos.

Composicidn de Inversiones Composicion Cartera de Renta Fija
0,01% m Efectivo Oll‘l% ] Mutuos hipotecarios
0,72% N\
M Renta Fija
28,70% Instrumentos del Estado

Renta Variable

. Instrumentos emitidos por el
m Otras Inversiones sistema financiero

Financieras
38,48%

L] Instrumentos de deuda o
credito

™ Inmobiliarias

Grafico 11: Composicion Cartera de Inversiones en Instrumentos de
Renta Fija, dic-13
Fuente: Elaboracién propia con datos SVS

Grafico 10: Composicion Cartera de Inversiones, dic-13
Fuente: Elaboracion propia con datos SVS

Un hecho importante a destacar es que el porcentaje invertido en instrumentos renta variable que presentaba la
cartera a diciembre de 2013, correspondia a posiciones sobre cuotas de fondos mutuos, los que por construccion
presentan porcentajes de inversidn en instrumentos renta variable y en renta fija.

En consideracidn a la calidad crediticia de la cartera, se puede apreciar en la tabla 3 la composicidn de las inversiones
conforme a la clasificacidn de riesgo de sus instrumentos.

Clasificacion  Porcentaje

AAA 35,2%
AA+ 5,1%
AA 11,7%
AA- 25,3%
A+ 3,5%
A 4,4%
A- 0,9%
BBB+ 0,2%
N-1 13,5%

Tabla 3: Clasificacidn de Instrumentos de
Inversion, dic-13
Fuente: Elaboracion propia con datos SVS

Como se puede observar en la tabla anterior, a diciembre de 2013 un 48,6% de la cartera presentaba una clasificacion
de riesgo de “AAA” o “N-1”, lo que corresponde a la maxima puntuacién de solvencia asignada por las compafiias

clasificadoras.

A diciembre de 2013 los pasivos de la aseguradora alcanzaron un valor total de $165.340 millones, teniendo su
principal componente en las reservas técnicas de la compaifiia, las que correspondieron a un 78,8%. Es destacable el
crecimiento mostrado por las reservas de la empresa, las que tienen su causa en el ya analizado constante incremento

en el primaje.
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El patrimonio de BNP Cardif estaba, a diciembre de 2013, compuesto en un 57,5% por el capital pagado por los
accionistas, lo que equivalia a $46.217 millones. De esta manera -como se puede observar en la tabla 4- existe un
porcentaje relevante dentro del total del patrimonio perteneciente los resultados acumulados por las utilidades de los
ejercicios, las que fueron positivas desde el afio 2010.

La aseguradora alcanzd a diciembre de 2013 utilidades equivalentes a $10.857 millones, evidenciando un incremento
en consideracién a los dos ejercicios anteriores.

2009 2010 2011 2012 2013
Total Pasivo 92.544 109.801 132.904 148.965 165.340
Total Cuentas De Seguros 70.845 86.081 106.787 119.429 138.623
Reservas Técnicas 70.171 84.809 105.248 114.478 130.273
Reserva De Riesgos En Curso 60.076 73.286 88.849 105.286 114.139
Reserva De Siniestros 10.095 11.523 16.350 9.142 14.341
Reserva Catastréfica De Terremoto 46 47 49 50 1.693
Deudas Por Operaciones De Seguro 674 1.272 1.539 4951 8.350
Deudas Con Asegurados 674 1.272 1.294 4.898 6.187
Deudas Por Operaciones Reaseguro 0 0 28 53 2.163
Otros Pasivos 21.699 23.720 26.117 29.537 26.717
Total Patrimonio 41.594 55.234 61.635 70.973 80.413
Capital Pagado 41.709 44.482 46.217 46.217 46.217
Reservas 46 48 49 49 49
Resultados Acumulados 139 11.081 15.369 24.707 34.146
Resultados Acumulados Periodos Anteriores 3.663 143 10.605 15.369 23.289
Resultado Del Ejercicio -3.524 10.938 4.764 9.338 10.857
Total Pasivo Y Patrimonio 134.138 165.035 194.539 219.938 245.753

Tabla 4: Evolucién en la Composicidn de Pasivos, dic-09 a dic-13
Fuente: Elaboracién propia con datos SVS

Como evidencia la tabla anterior, la estructura de capital de la compafiia -medida como pasivos sobre patrimonio-
permanecio relativamente constante a lo largo del periodo analizado, alcanzando a diciembre de 2013 un valor
correspondiente a 2,06 veces.

En consideracion al endeudamiento normativo de la aseguradora, a diciembre de 2013 alcanzé un valor de 2,11 veces,
lo que implicd una leve disminucién en consideracidn al valor del ratio en diciembre 2012 (2,12 veces).

Evolucion Endeudamiento (veces) Patrimonio Neto/ Exigido (veces)
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Gréfico 12: Evolucién Endeudamiento, dic-08 a dic-13 Grafico 13: Evoluciéon Patrimonio Neto sobre Exigido, dic-08 a dic-13
Fuente: Elaboracion propia con datos SVS Fuente: Elaboracion propia con datos SVS
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La razén de patrimonio neto sobre exigido alcanzé las 1,44 veces a diciembre de 2013, lo que significd un aumento
con respecto al resultado a diciembre 2012 (1,35 veces) y que se comporta conforme a la tendencia en alza que ha
exhibido la aseguradora en este indicador, como lo evidencia el grafico 13.

RESULTADOS

La rentabilidad de las inversiones de la aseguradora alcanzé a diciembre de 2013 un valor equivalente a 6,48% lo que
implicé un incremento en consideracidn al producto de diciembre 2012 (4,98%). Estos resultados se explican por la
fuerte inversion en instrumentos mas conservadores, lo que llevd a la empresa a alcanzar un rendimiento muy
superior al mercado (4,47%).

Resultado Inversiones
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Grafico 14: Evolucion Resultado de inversiones, dic-05 a dic-13
Fuente: Elaboracion propia con datos SVS

A diciembre de 2013 la compafiia obtuvo una utilidad de $10.857 millones -superiores a los $9.338 millones del 2012-
que tienen su principal causa en los ingresos provenientes del producto de inversiones de la aseguradora.

Evolucion Resultados
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Grafico 15: Evolucion Resultado del Ejercicio, dic-05 a dic-13
Fuente: Elaboracion propia con datos SVS

De esta forma a pesar de que para el periodo 2013 BNP Cardif Generales redujo su margen de contribucién producto

del mayor costo de siniestros y gastos en comisiones por el aumento del primaje, el resultado de las inversiones le
significd obtener una ganancia de un 16,3% mas con respecto al afio anterior.
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