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Factores Clave de la Clasificacion

Lider en Crédito para la Exportacion: Coface Chile esta bien posicionada dentro del
segmento de seguros de crédito, manteniendo su liderazgo en crédito para la exportacion,
concentrando a diciembre de 2013 un 47% de la prima directa del segmento. La compafiia
presenta un mix de prima diversificado entre crédito a plazo y exportacion con un 44% y 56%
de la prima directa, respectivamente, reduciendo los riesgos de concentracion. Fitch valora los
resultados operativos positivos y estables que presenta en el ramo de crédito para la
exportacion, con margenes de contribucion histéricamente positivo.

Beneficio por Soporte de Grupo: La compafila forma parte de un grupo asegurador
especialista en seguros de crédito cuyo controlador Coface S.A. esta clasificado en escala
internacional por Fitch en ‘A’ (IDR), Perspectiva Estable; y que, en opinion de Fitch, cuenta con
la disponibilidad y capacidad de soportar patrimonialmente a Coface Chile, generando asi un
beneficio por soporte implicito para su clasificacién de riesgo. La compafiia se enmarca bajo
una estrategia global, beneficiandose de sinergias y reaseguro de grupo.

Severidad de Siniestros Impacta Resultados: A diciembre de 2013, la compafiia registrd
pérdidas por CLP307 millones, producto de una mayor severidad siniestral en créditos a plazo
dentro de un sector especifico. La compafia ha tomado una serie de medidas para mejorar
sus resultados que han reducido la exposicion y siniestralidad de la compafiia en dicho
segmento, reflejado en niveles de siniestralidad que pasaron de 92% a 80% entre junio y
diciembre de 2013, y que, en opinién de Fitch, deberian seguir decreciendo. Se destacan los
ajustes en la cobertura de reaseguro para reducir exposiciones en caso de siniestros.

Mayor Nivel de Apalancamiento del Segmento: Histéricamente, la compafia ha presentado
un uso intensivo del capital con niveles de apalancamiento superiores a su peer de alrededor 2
veces (x) (peer 1x). A diciembre de 2013, su nivel de apalancamiento se incrementd a 3,1x
producto de una mayor retencién de riesgos (63% a 75% entre diciembre 2012 y 2013),
reflejado en una mayor constitucion de reservas que no fue compensado patrimonialmente,
exponiendo a la compafiia a presiones de solvencia en caso de pérdidas inesperadas. Fitch
espera que los niveles de apalancamiento retornen paulatinamente a niveles de alrededor 2x.

Mayor Nivel de Retencidon de Riesgos: La gestion de reaseguro de Coface Chile se apoya
en su matriz. A diciembre de 2013 presenta un incremento de su nivel de retencién a 75% de
la prima directa, tanto para el ramo de seguros de crédito a plazo, como para exportacion. Este
nivel de retencion se aleja de los niveles presentados por su peer (30%), e incrementa el
distanciamiento que tiene la compafiia en términos de uso del capital respecto de su peer.

Sensibilidad de la Clasificacion

La Perspectiva es Estable, sustentada en el mantenimiento de su liderazgo y positivo
desempefio operativo en crédito para exportacion. La clasificacion podria verse afectada
positivamente ante una reduccién del apalancamiento a niveles cercanos a 1x su patrimonio,
acompafiado de resultados operacionales positivos para sus ramos de crédito a plazo y
exportacion. La clasificacion podria verse afectada negativamente ante sostenidos niveles de
apalancamiento sobre 3,5%, asi como reducciones en la solvencia de su controlador.
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Metodologias Utilizadas

Metodologia para la Clasificacion de Riesgo ¢
las Obligaciones de Compafiias de Seguros

Gobierno Corporativo

En base a los criterios de Fitch, las
politicas de gobierno corporativo no
generan un beneficio a la clasificacion,
sin embargo, pueden presionar a la
baja en caso de ser deficientes.

A diciembre de 2013 la compafiia
presenta transacciones con partes
relacionadas  principalmente  otros
integrantes del grupo Coface, por
comision de polizas.

El directorio de Coface refleja la
integracion 'y participacion de su
accionista en la gestion de la
compaifiia.

La compafiia cuenta con un sistema de
riesgo del grupo y ademas ha adoptado
el sistema de control de riesgo de las

normas impartidas por la
Superintendencia de  Valores vy
Seguros.

Presentacion de Cuentas

Los estados financieros a diciembre de
2013 fueron auditados por la firma
KPMG.

Mix de seguros (Prima Directa)

Tamafio y Posicion de Mercado

Lider en el Nicho de Seguros de Crédito a la Exportacion
e Solido posicionamiento y mix de prima balanceado
e Miembro de un importante grupo asegurador

Sdlido Posicionamiento y Mix de Prima Balanceado

Coface Chile, ha mantenido su sélido posicionamiento en el segmento de seguros de crédito a
la exportacion con la mayor participacion de mercado (47%) en términos de prima directa y la
segunda mayor participacion en el agregado de ramos de crédito con un 25%.

Histéricamente la compafiia ha mantenido su posicion de liderazgo en el segmento de crédito
a la exportacion, en parte, gracias a su amplia estructura de grupo internacional, al sdlido
posicionamiento de su marca y al mantenimiento de criterios de suscripcion técnicos.

A diciembre de 2013, el mix de productos de la compafiia es balanceado con un 56% de su
prima en crédito a la exportacion y 44% en crédito a plazo, lo que le permite reducir, en parte,
los riesgos por concentracion ante eventuales crisis en el sector exportador.

Miembro de un Importante Grupo Asegurador

La compafiia pertenece al grupo internacional Coface S.A., importante actor mundial en el
segmento de seguro de crédito. El grupo esta presente, directamente o a través de socios, en
97 paises asegurando la venta de alrededor 35.000 empresas clientes en mas de 200 paises.
Coface S.A. cuenta con una clasificacion de riesgo de ‘A’ (IDR) en escala internacional con
Perspectiva Estable, mayor informaciéon en www.fitchratings.com.

Si bien la participacién de Coface Chile dentro del grupo es pequefia (representa alrededor del
1% de los ingresos), su posicién en el mercado local y la estabilidad de la economia local le
permiten posicionarse como un actor relevante en el contexto sudamericano.

Propiedad
Tipo de Propiedad Favorece la Clasificacion

La propiedad de la compafiia esta concentrada en un 100% en el grupo Coface a través de
Coface Agencia Chile con un 99,9% de la propiedad y Coface Holding Latin America 0,1%. En
opinion de Fitch, la compafiia se ve favorecida por la disposicion y capacidad de soporte
patrimonial de su controlador incorporando en la clasificacion un beneficio por soporte
patrimonial implicito.

Ademas, Coface Chile se beneficia de la asistencia técnica, reaseguro y gobierno corporativo
que le provee su matriz, y que junto al apoyo analitico del grupo, se configura en una ventaja
competitiva respecto de otras compafiias del mercado, especialmente en el segmento de
seguros de crédito a la exportacion.

Estructura de Propiedad Simplificada

Créditoa s
Plazo | Natixis |
44% ’

Credito
Exporta
56%

| Coface S.A. |

| Coface Agencia Chile |

Coface Chile |

Fuente: SVS, Memoria Coface. |

Fuente: SVS Grafico: Fitch Ratings Elaboracion Fitch.
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Anédlisis Comparativo

Perfil de la Industriay Ambiente Operativo
Industria Madura

En opinién de Fitch, la industria de seguros en Chile presenta un nivel de madurez elevada
comparada con otros paises de la regién, con altos niveles de competencia y un mix de
productos balanceado, operando sobre una base sélida de suscripcién y reaseguro.

Chile ha alcanzado un mayor desarrollo del negocio de seguros en el contexto regional con
una penetracion de seguros levemente por encima del 4% del PIB (3% media Latinoamérica) y
una densidad de seguros (prima suscrita per capita) de aproximadamente USD650 por afio. Si
bien estos indices muestran una tendencia favorable, alin esta por debajo de los indicadores
de penetracion de seguros de paises desarrollados (aproximadamente 7,1% en Europay 7,9%
en EEUU).

Las compafiias operan en un ambiente altamente regulado, manteniendo altos niveles de
competitividad. La industria es activa en términos de fusiones y adquisiciones, aunque sin
presionar criterios técnicos de suscripcion y tarificacion. Actualmente, en Chile operan 63
compaifiias (33 de vida y 30 generales que incluyen cinco compafiias de seguros de crédito).

En términos de desempefio del subsegmento de compafias de seguros de crédito, a
diciembre de 2013 presentdé un decrecimiento de 3% en su nivel de prima directa. Esta
reduccion se vio reflejada en el resultado final, que aunque positivo, cay6 45% respecto de
diciembre de 2012. El resultado se reduce significativamente dado el incremento de los costos
de siniestro (+54%), que no es compensado por menores gastos de intermediaciéon (-28%).
Por su parte, el nivel de apalancamiento se ha incrementado levemente pasando de 0,8x a
1,0x producto principalmente de mayores pasivos y de una reduccion del patrimonio de -4,6%,
producto de menores utilidades retenidas.

Peer Group

. . . . Gastos Utilidad / -

iy S Raing ETGRIMRSIO acivos SIS pmagenas AdmI  Pima Ron  Roe Ve
Coface AA- 3,12 25.262 9.112 123.6% 12,5% -3,4% -1,2% -2,5% -307
Magallanes A+ 1,13 14.025 8.005 7.9% 10,3% 14,8% 8,5% 26,8 1.186
Cesce NDF 0,88 8.476 4.276 80,1% 15,8% 4,9% 2,5% 8,0% 211
Continental AA- 0,68 50.396 24.519 91,1% 15,6% 14,0% 6,8% 14,4% 3.431
Solunion AA- 0,36 4.309 1.134 301,3% 12,0% -9,7% -6,2% -4,5% -110

NDF; No Disponible por Fitch

Fuente: Superintendencia de Valores y Seguros

Limitaciones Soberanas y de
Riesgo Pais

La clasificacién de compafiias que
operan en Chile, no se encuentran
limitadas por el riesgo de su soberano,
clasificado por Fitch en ‘A+’ (Estable).

Lider en Seguros de Crédito a la Exportacion

El peer de compafiia enfocada en el negocio de seguro de crédito ha mantenido indicadores
de rentabilidad positivos gracias a una eficaz estructura de reaseguros y equilibrado apetito
por riesgo. A diciembre de 2013, la siniestralidad de este subsegmento asciende a 68%,
presentando un importante incremento en comparacion con diciembre de 2012 (44%), esto por
un menor primaje y mayores costos de siniestros (+53%), traduciéndose en una menor
rentabilidad final. En el caso de Coface Chile la compafiia se ha visto afectada por severidades
puntuales que impactaron negativamente el resultado del ejercicio 2012, alejAndose de sus
histéricos niveles de rentabilidad positiva.

En términos de apalancamiento el peer se ubica en torno a 1x; en el caso de Coface Chile,
éste se aleja del peer con un nivel de apalancamiento de 3,1x. Histéricamente, Coface Chile
ha presentado un mayor uso de capital con niveles de apalancamiento superiores a su peer.
Por otra parte, los niveles de retencién que presenta Coface Chile han sido tradicionalmente
mayores (superiores al 50%) que los de su peer (alrededor de 30%), como parte de estrategia
local.

Comparfiia de Seguros de Crédito Coface Chile S.A.
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Capitalizacion y Apalancamiento

Ratios Dic 13 Dic 12 Dic 11 Dic 10 Dic 09 Expectativas de Fitch

Endeudamiento Normativo (X) 3,1 1,2 2,1 1,7 1,9

Prima Retenida / Patrimonio (X) 1,4 0,9 1,0 0,7 0,9 Fitch espera que el nivel de
Oblig Bancos/Pasivo Exigible (%) 0% 0% 0% 0% 0% apalancamiento se reduzca retornando a
Patrimonio / Activos (x) 0.2 04 03 04 03 niveles dentro de sus rangos historicos.
Utilidades Retenidas / Patrimonio 21,7% 38,3% 14,1% 19,4% 9,6%

Fuente: SVS, Fitch
*Corresponde al Pasivo descontado la participacion de reservas por reaseguro

Mayor Nivel de Apalancamiento que sus Competidores
e Apalancamiento patrimonial con tendencia creciente
e Minima exposicion a volatilidades de instrumentos de renta variable

Leverage (Pasivos / Patrimonio) Apalancamiento Patrimonial con Tendencia Creciente
3,50 3,10
2,00 ——Coface  —m—Peer El nivel de apalancamiento de la compafila presenta una tendencia creciente,

2,50
2,00
1,50
1,00

incrementandose en 1,9xrespecto de diciembre de 2012 y en 0,9x respecto de diciembre de
2011, ascendiendo a diciembre 2013 a 3,1x, comparandose desfavorablemente respecto de su
peer (1x). El incremento del apalancamiento se origina principalmente por una menor cesion
de riesgo reflejada en una mayor constitucion de reservas técnicas netas de reaseguro
(+105%) que no fueron compensadas por el patrimonio, dada su reduccion por pérdidas del
ejercicio.

dic-10 dic-11 dic-12 dic-13

Fuente: SVS, Grafico Fitch

Fitch opina que los niveles de siniestralidad deberian mantener su ajuste a la baja reflejandose
en resultados positivos y en utilidades retenidas impulsando en parte el retorno a niveles de
apalancamiento mas cercanos a sus niveles histéricos de 2x el patrimonio.

Minima Exposicién a Volatilidades de Instrumentos de Renta Variable

La compafia mantiene una politica de inversiones conservadora, concentrada exclusivamente
en instrumentos de alta liquidez y renta fija que representan un 100% de su portafolio. Este
esta constituido principalmente por depdsitos a plazo, instrumentos del Estado de corto plazo
en linea con sus necesidades de liquidez. La exposicion a volatilidades por valorizacion de las
inversiones a precios de mercado es minima, traduciéndose esto en una ventaja competitiva
respecto de otras compariias del segmento de crédito que son mas intensivas en inversiones
de renta variable, especialmente acciones.

Desempefio Operativo

Ratios Dic 13 Dic 12 Dic 11 Dic 10 Dic 09 Expectativas de Fitch
indice Combinado % 129,7% 76,9% 126,1% 73,1% 102,1%
indice Operacional % 123,6% 72,1% 119,3% 76,5% 98,6%

” X 0 0 0 0 . " Fitch espera que los resultados de la
Rentabilidad Inversiones % 4,5% 3,5% 2,2% -1,2% 1,9% compafiia vuelvan a niveles positivos para
Gastos admin. / Prima Directa % 26,0% 23,1% 25,2% 20,0% 18,9% el ejercicio 2014.

ROA % -1,2% 12,1% 1,9% 6,4% 2,5%
ROE %

Fuente: SVS, Célculos Fitch

Desempefio Operativo con Resultados Volatiles

e Mayor siniestralidad en seguros de crédito a plazo

e Desempefio estable y positivo de seguros de crédito para exportacion
e Creciente rentabilidad de inversiones

Comparfiia de Seguros de Crédito Coface Chile S.A. 4
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Mayor Siniestralidad en Seguros de Crédito a Plazo

A diciembre de 2013, la siniestralidad del ramo de seguros de crédito a plazo present6 un

importante incremento respecto del ejercicio anterior (170% en comparacion con 57%), esto

Utilidad neta / Prima Directa debido a siniestralidades puntuales cuyo efecto de severidad impactd el resultado de la
30% compafiia. La compafiia ha realizado el ajuste de precios y limites que le permitieron reducir
20% sus niveles de siniestralidad en el ultimo trimestre del 2013, reduciendo significativamente asi

0, .
937% el resultado negativo.
10%

0% 374, Respecto de los ingresos por prima en el ramo de seguros de crédito a plazo, éstos se han
f =—p=Coface =lm—Peer H . . . . .
mantenido estables, presentando un leve incremento respecto de periodos anteriores en linea
-10% . s .
" die10 die-11 dic12 die-13  €on su comportamiento histérico de crecimiento conservador.
Fuente: 5V5, Grafico Fitch A diferencia de su peer, Coface Chile presenta menores ingresos por comisiones de

reaseguros (0,03% en comparacion con 9,47%), esto debido a su estructura de reaseguro con
una mayor retencion de prima (75%) que su peer (32%), presentando asi menores comisiones
de reaseguro y mayor retencién de prima.

Desempenfo Estable y Positivo en Seguros de Crédito para Exportacién

Historicamente el desempefio operativo de la compafia en el segmento de seguros de crédito
para exportacién se mantiene positivo, originado por crecimientos conservadores, acotados y
sostenidos del primaje apoyado con una competitiva siniestralidad (17% a diciembre de 2013).

El margen de contribucion refleja lo anterior, presentando un incremento del 41% respecto del
ejercicio 2012, y que se muestra también en un indice combinado de 63%. Al igual que el
segmento de seguros de crédito a plazo, los niveles de retencion de prima son del 75%
presentando asi una mayor retencién de prima y menores comisiones de reaseguro.

Fitch valora la estabilidad de resultados positivos de este ramo que le permiten a la compafia
atenuar las volatilidades del resultado del ramo de seguros de crédito a plazo, el cual
histéricamente ha sido més volatil.

Creciente Rentabilidad de Inversiones

Si bien la politica de inversiones de la compafia esta enfocada en mantener inversiones de
alta liquidez y bajo riesgo crediticio, la rentabilidad de su portafolio ha mantenido un sostenido
crecimiento comparado con ejercicios anteriores (diciembre de 2013; 4,5%, diciembre de
2012, 3,5%, diciembre de 2011, 2,2%), manteniendo un adecuado nivel de competitividad
respecto de sus peer, y destacando que el portafolio estd compuesto principalmente por
depositos a plazo e instrumentos del Estado que representan 95% del portafolio.

Fitch valora el mantenimiento de una politica de inversiones conservadora que reduce la
exposicion a volatilidades que pueden impactar negativamente los resultados operativos de
seguros.

Inversiones / Liquidez

Ratios Dic 13 Dic 12 Dic 11 Dic 10 Dic 09 Expectativas de Fitch

Activos Liq / Pasivo exigible 1,4 2,2 1,3 1,2 1,1

Inv. Acciones / Inversiones Finan (%) 0% 0% 0% 0% 0% Fitch espera que la compaififa mantenga
Participacion Relacionados / Patrimonio 0% 0% 0% 0% 0% los actuales niveles de liquidez, asi como
Inv. Inmobiliarias / Patrimonio 0% 0% 0% 0% 0% una similar estructura de inversiones.
Renta Fija / Inversiones Financieras 100% 100% 100% 100% 100%

Fuente: SVS, Célculos Fitch
* Sin reaseguro

Comparfiia de Seguros de Crédito Coface Chile S.A. 5
Mayo 2014



‘itchRatings

Conservadora Administracion de Inversiones y Adecuada Liquidez
e Portafolio concentrado en instrumentos de renta fija
e Adecuados niveles de liquidez

Portafolio Inversiones ) -
o Portafolio Concentrado en Instrumentos de Renta Fija
Corrientes

4%

0:;:5 El portafolio de inversiones de Coface Chile esta concentrado en depdsitos a plazo de bancos

locales e instrumentos financieros emitidos por el Estado, lo cual representa el 95% del

portafolio, cuyo remanente esta alocado en saldos en cuentas corrientes. Las inversiones en

pepPlazo  instrumentos del Estado estan concentradas en BTU de corto plazo, en linea con la

0% temporalidad de sus pasivos. Por su parte, los depédsitos a plazo estan distribuidos

uniformemente entre nueve bancos de la plaza de adecuado perfil crediticio concentrado en
clasificaciones entre ‘A’ y ‘AAA’.

Instr. Estado
26%

Fuente: 55 Grafico: fitch Adecuados Niveles de Liquidez

A diciembre de 2013, los niveles de liquidez se mantienen adecuados, con una relacién de
activos liquidos sobre pasivos exigibles de 1,4x (peer 2,3x). Su activo estd compuesto
principalmente por cuentas de seguros que representan un 64% del activo neto de reaseguro,
complementado con inversiones (32%), mientras que su pasivo esta constituido principalmente
por reservas de siniestros.

En opinién de Fitch, el contar con posiciones exclusivamente en instrumentos de renta fija de
alta liquidez a diferencia de otras compafiias (inversiones inmobiliarias y renta variable), se
traduce en una mayor capacidad para hacer liquidas estas posiciones, reduciendo su riesgo

de liquidez.

Adecuacion de Reservas

Ratios Dic 13 Dic 12 Dic 11 Dic 10 Dic 09 Expectativas de Fitch

Res. R Curso / Reservas (%) 15% 26% 19% 9% 13%

Res. Siniestro / Reservas (%) 83% 74% 46% 37% 53% Fitch espera que la constitug:ic’)n de
reservas se mantenga estable, alineada a

Reservas / Prima Retenida (veces) 2,8 12 2,5 2,2 2,0 su perfil de negocio.

Inversiones / Reservas (veces) 0,7 19 1.2 i3 0,0

Fuente: SVS, Célculos Fitch

Estable Constitucion de Reservas

Las reservas de la compafiia estan concentradas en reservas de siniestro, que representan a
diciembre de 2013 un 83% de las reservas totales, levemente superiores a su peer (60%), esto
debido a una mayor constitucion de reservas para hacer frente a siniestralidades puntuales
ocurridas durante 2013.

A diciembre de 2013 los resultados del test de insuficiencia de prima, asi como el de
adecuacion de pasivos fueron satisfactorios, sin generar una mayor constitucion de reservas,
lo que, en opinidn de Fitch, refleja una adecuada tarificacion de prima y constitucion de
reservas para los riesgos asumidos. Por su parte, la relacion reservas sobre costo de siniestro
es de 2,5x comparandose favorablemente respecto de su peer (1,73x), no asi la relacién entre
inversiones totales y reservas que equivale a 0,67x presentando una menor posicion respecto
de su peer (2,7x).

La metodologia de constitucién de reservas se encuentra delineada por los requerimientos
regulatorios locales; los cuales, en general, se comparan favorablemente con la region. El
mantenimiento de tablas de mortalidad actualizadas para el mercado chileno, el uso de
supuestos conservadores para el calculo del valor presente neto de las obligaciones de largo
plazo, y en general, el bajo riesgo de reservas de los otros productos de seguros, se traducen
en una sélida base de reservas técnicas.
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ompainias de Seguros

Retencion y Reaseguro
Altos Niveles de Retencion y Reaseguro con Casa Matriz

A diciembre de 2013, Coface Chile presenta el mayor nivel de retencion de prima (75%) dentro
del segmento de crédito (32%), esto debido a una politica de grupo que permite a las
compafiias asumir mayores niveles de riesgo a diciembre de 2013. Similares niveles de
retencion, tanto para los seguros de crédito a la exportacion, como para crédito a plazo, cuya
cobertura de reaseguro se efectlia exclusivamente con su casa matriz.

La cobertura de reaseguro considera un contrato cuota parte con Coface S.A. del 50% para
sus lineas crédito doméstico y para exportacion; y un contrato cuota parte con Coface North
América con un 75% de retencion para ambas lineas. Ademas, la compafiia cuenta con un
contrato stop loss como un porcentaje de la prima retenida ganada, para los dos ramos de
seguros de crédito.
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Resumen Financiero
Coface Chile

Apéndice A: Informacion Financiera Resumida

BALANCE GENERAL (millones de pesos Dec-13 Dec-12 Dec-11 Dec-10 Dec-09 Dec-08
Activos Liquidables 8.046 8.776 9.329 8.702 6.441 6.895
Efectivo equivalente 297 339 125 162 252 168
Instrumentos financieros 7.750 8.436 9.204 8.540 6.189 6.726
Otras Inversiones 0 0 0 0 0 0
Avance polizas 0 0 0 0 0 0
Cuenta Unica de Inversion 0 0 0 0 0 0
Participaciones grupo 0 0 0 0 0 0
Inversiones Inmobiliarias 0 0 1 2 1 2
Propiedades de Inversion 0 0 0 0 0 0
Leasing 0 0 0 1 2 3
Otras Financieras 0 0 0 1 2 3
Cuentas de Seguros 16.195 7.236 539 554 2.338 4.644
Deudores prima 3.462 3.089 0 0 0 0
Deudores reaseguro 7.650 1.065 539 554 2.338 4.644
Deudores coaseguro 0 0 0 0 0 0
Participacion reaseguro en reservas 5.083 3.082 0 0 0 0
Activo Fijo 92 96 126 34 39 53
Otros activos 930 664 729 451 600 800
TOTAL ACTIVOS 25.262 16.771 13.780 12.325 11.961 15.331

Dec-13 Dec-12 Dec-11 Dec-10 Dec-09 Dec-08

Reservas Técnicas 17.058 7.611 4.906 3.097 4.472 5.533
Riesgo en Curso 2.554 1.956 1.438 624 861 983
Matematicas 0 0 0 0 0 0
Matematicas Seguro SIS 0 0 0 0 0 0
Rentas Vitalicias 0 0 0 0 0 0
Rentas Privada 0 0 0 0 0 0
Reserva de Siniestros 14.113 5.655 3.468 2.473 3.611 4.550
Reservas CUI 0 0 0 0 0 0
Otras Reservas 391 0 0 0 0 0
Pasivo Financiero 0 0 0 1 2 3
Cuentas de Seguros 1.233 1.302 1.871 2.918 1.638 3.879
Deudas por reaseguro 1.233 1.302 1.871 2.918 1.638 3.879
Prima por pagar coaseguro 0 0 0 0 0 0
Otros Pasivos 145 32 0 0 0 0
TOTAL PASIVOS 20.340 10.523 9.354 7.771 7.956 11.296

Capital Pagado 3.854 3.854 3.854 3.709 3.619 3.704
Reservas 0 0 0 0 0 0
Utilidad (Pérdida) Retenida 1.069 2.394 622 883 382 408
PATRIMONIO 4.923 6.248 4.427 4.554 4.004 4.035
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Seguros

ESTADO DE RESULTADOS

(millones de pesos) Dec-13 Dec-12 Dec-11 Dec-10 Dec-09 Dec-08
Prima Retenida 6.839 5.623 4.443 3.322 3.633 3.875
Prima Directa y Aceptada 9.112 8.945 8.886 6.644 7.266 7.750
Prima Cedida 2.273 3.321 4.443 3.322 3.633 3.875
Variacion Reservas 766 -749 1.383 231 159 -47
Costo de Siniesto 4.859 2.688 2.205 1.336 2.955 3.320
Siniestro Directo y Aceptado 15.876 4.562 4.409 2.671 8.542 9.747
Siniestro Cedido 11.018 1.874 2.205 1.336 5.587 6.427
Resultado Intermediacion 649 1.320 1.742 1.266 2.052 2.175
Costo de suscripcion 3 -361 -585 -405 -778 -816
Ingresos por reaseguro 652 959 1.158 862 1.274 1.359
Otros gastos 647 508 0 0 0 0
Margen de Contribucion 565 3.537 1.440 2.160 1.298 1.418
Costo de Administracion 2.367 2.065 2.238 1.327 1.370 1.443
Resultado inversiones 370 309 208 -106 120 152
Resultado Técnico de Seguros (1.432) 1.780 (589) 726 47 127
Otros Ingresos y Gastos 874 816 466 675 570 561
Neto unidades reajustables 143 -92 460 -472 -276 -313
Correccién monetaria
Resultado Antes de Impuesto (414) 2.504 337 929 341 375
Impuestos -107 467 72 137 45 63
Resultado Neto -307 2.037 265 792 295 312
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Apéndice B: Otras Consideraciones

Dada la relacion de Coface Chile con su controlador, la metodologia de Fitch considera un
enfoque individual o “stand alone” con atribucion parcial que significa que la aseguradora filial
es clasificada reflejando parte de las fortalezas o debilidades de otros miembros del grupo,
recibiendo un beneficio parcial sobre su IDR considerando:

* Coface Chile es una subsidiaria de importancia dentro de la estrategia del grupo,
beneficiandose de sinergias y asesorias de grupo en materia de riesgos, gobierno corporativo,
actuaria, inversiones, negociaciones comerciales y reaseguro.
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FitchRatings

Categorias de Clasificacion de Riesgo

Las obligaciones de compafiilas de seguros se clasificaran en atencion al riesgo de
incumplimiento de las mismas, en categorias AAA, AA, A, BBB, BB, B, C, D y E, conforme a
las definiciones establecidas a continuacion.

Categoria AAA: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con la mas alta capacidad
de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada
en forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en
la economia.

Categoria AA: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una muy alta capacidad
de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada
en forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en
la economia.

Categoria A: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una buena capacidad de
pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de
deteriorarse levemente ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o
en la economia.

Categoria BBB: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una suficiente
capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es
susceptible de debilitarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece
0 en la economia.

Categoria BB: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con capacidad para el pago
del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es variable y susceptible
de deteriorarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la
economia, pudiendo incurrirse en retraso en el pago de intereses y del capital.

Categoria B: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con el minimo de capacidad
de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es muy variable y
susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece
0 en la economia, pudiendo incurrirse en pérdida de intereses y capital.

Categoria C: Corresponde a aquellos instrumentos que no cuentan con una capacidad de
pago suficiente para el pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados,
existiendo alto riesgo de pérdida de capital e intereses.

Categoria D: Corresponde a aquellos instrumentos que no cuentan con una capacidad para el
pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, y que presentan incumplimiento
efectivo de pago de intereses o capital, o requerimiento de quiebra en curso.

Categoria Ei: Corresponde a aquellos instrumentos cuyo emisor no posee informacion
suficiente, o no tiene informacion representativa para el periodo minimo exigido para la
clasificacion, y ademas no existen garantias suficientes.

Con todo, esta clasificadora podra distinguir cada categoria con los signos «+» 0 «—». El signo
«+» se usara para distinguir las obligaciones de los aseguradores con un menor riesgo de
incumplimiento, en tanto que el signo «—» se utilizara para designar las obligaciones de mayor
riesgo.

En el caso de aquellas compafiias que presentan menos de tres afios de informacion
suficiente, de acuerdo a los criterios previamente definidos, ya sea por tener una presencia
inferior a dicho periodo en el mercado, por fusién o por division, sus obligaciones seran
clasificadas utilizando estos mismos procedimientos. Sin embargo, a continuacion de la letra
de clasificacién asignada se agregara una letra «i» mindscula, indicativa de que se trata de un
proceso de evaluacion realizado con menos informacién financiera que la disponible para el
resto de las compafiias.
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FitchRatings

Las clasificaciones antes sefaladas fueron solicitadas por el emisor, o en su
nombre, y por lo tanto, Fitch ha recibido los honorarios correspondientes por la
prestacion de sus servicios de clasificacion.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES
Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO
ESTE ENLACE: HTTP: / / FITCHRATINGS.COM / UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMAS, LAS
DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES
ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB WWW.FITCHRATINGS.COM. LAS
CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO
EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FITCH, Y LAS POLITICAS SOBRE
CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERESES, BARRERAS PARA LA INFORMACION PARA
CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN
TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO.

Derechos de autor © 2014 por Fitch Ratings, Inc. y Fitch Ratings, Ltd. y sus subsidiarias. 33 Whitehall
Street, New York, NY 10004. Telephone: 1-800-753-4824, (212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. La
reproduccion o distribucién total o parcial estd prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos
reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, Fitch se basa en informacion
factual que recibe de los emisores y sus agentes y de otras fuentes que Fitch considera creibles. Fitch
lleva a cabo una investigacion razonable de la informacion factual sobre la que se basa de acuerdo con
sus metodologias de calificacion, y obtiene verificacion razonable de dicha informacién de fuentes
independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisiéon dada o
en una determinada jurisdiccion. La forma en que Fitch lleve a cabo la investigacion factual y el alcance
de la verificacion por parte de terceros que se obtenga variara dependiendo de la naturaleza de la emisién
calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se ofrece y coloca la emisién y/o
donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacién pulblica relevante, el
acceso a representantes de la administracion del emisor y sus asesores, la disponibilidad de
verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimientos
acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictdmenes legales y otros informes
proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion independiente y competentes de
terceros con respecto a la emision en particular o en la jurisdiccion del emisor, y una variedad de otros
factores. Los usuarios de calificaciones de Fitch deben entender que ni una investigacion mayor de
hechos ni la verificacion por terceros puede asegurar que toda la informacién en la que Fitch se basa en
relacion con una calificacion sera exacta y completa. En Ultima instancia, el emisor y sus asesores son
responsables de la exactitud de la informacion que proporcionan a Fitch y al mercado en los documentos
de oferta y otros informes. Al emitir sus calificaciones, Fitch debe confiar en la labor de los expertos,
incluyendo los auditores independientes con respecto a los estados financieros y abogados con respecto
a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones son intrinsecamente una vision hacia el futuro
e incorporan las hip6tesis y predicciones sobre acontecimientos futuros que por su naturaleza no se
pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacién de los hechos actuales,
las calificaciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el
momento en que se emitié o afirmo una calificacion.

La informacién contenida en este informe se proporciona "tal cual" sin ninguna representacion o garantia
de ningun tipo. Una calificaciéon de Fitch es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emision.
Esta opinion se basa en criterios establecidos y metodologias que Fitch evalGa y actualiza en forma
continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo de Fitch y ningun individuo, o
grupo de individuos, es Unicamente responsable por la calificacién. La calificacion no incorpora el riesgo
de pérdida debido a los riesgos que no sean relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos
sean mencionados especificamente. Fitch no estd comprometido en la oferta o venta de ningun titulo.
Todos los informes de Fitch son de autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de Fitch
estuvieron involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las opiniones vertidas en él.
Los individuos son nombrados solo con el propésito de ser contactos. Un informe con una calificacion de
Fitch no es un prospecto de emisién ni un substituto de la informacion elaborada, verificada y presentada
a los inversores por el emisor y sus agentes en relacién con la venta de los titulos. Las calificaciones
pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola
discrecion de Fitch. Fitch no proporciona asesoramiento de inversién de cualquier tipo. Las calificaciones
no son una recomendacion para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las calificaciones no hacen
ningun comentario sobre la adecuacién del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un
inversor particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacion a los titulos.
Fitch recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores
de titulos, por las calificaciones. Dichos honorarios generalmente varian desde USD1.000 a USD750.000
(u otras monedas aplicables) por emisién. En algunos casos, Fitch calificard todas o algunas de las
emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o
garante en particular, por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios varien entre USD10.000 y
USD1.500.000 (u otras monedas aplicables). La asignacion, publicacion o diseminacién de una
calificaciéon de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar su nombre como un experto en
conexion con cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de mercado de Estados Unidos,
el “Financial Services and Markets Act of 2000” de Gran Bretafia, o las leyes de titulos y valores de
cualquier jurisdiccion en particular. Debido a la relativa eficiencia de la publicaciéon y distribucién
electronica, los informes de Fitch pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores
electrénicos que para otros suscriptores de imprenta.
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