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Clasificacion

Instrumento Clasificacion Tendencia
Obligaciones de Compafiias de Seguros Generales A+ Estable
Historia Clasificacion
Actual Anterior
Obligaciones de Compaiiias de Seguros Generales A+ A+

Estados Financieros: 30 de septiembre de 2014

RESUMEN DE CLASIFICACION

ICR ratifica en Categoria “A+” con tendencia “Estable” las obligaciones de Zenit Seguros Generales S.A.

La Compaiiia es propiedad del Grupo Yarur, importante holding financiero del pais. Su principal activo es Banco BCl,
controlando también -en la industria de seguros- BCl Seguros de Vida y BCl Seguros Generales. Zenit cuenta con el
respaldo de su matriz, quien a través de un acuerdo de soporte explicito se compromete a apoyar a la compafiia en caso
de requerimientos patrimoniales, hecho determinante en la clasificacidn asignada.

Zenit Seguros Generales comercializa principalmente seguros de vehiculos — ramo que representa el 95% de la prima
directa total a septiembre del 2014-, cuya estrategia de venta esta enfocada en la participacidon de los mismos ramos que
suscribe BCl Seguros Generales, pero enfocandose en distintos nichos con el fin de abarcar distintos segmentos de
mercado. Zenit comercializa sus productos por medio de canales masivos (68%), corredores tradicionales (27%) y por
medio directo (5%).

La prima directa de la compafiia ha mostrado un incremento del 43% a diciembre del 2013, respecto al mismo periodo
del aflo 2012. Este aumento de la prima directa total es impulsado principalmente por el ramo de vehiculos, el que
alcanzé en el afio 2013 una prima de $9.769 millones. La prima obtenida a septiembre del 2014 es de $8.885 millones.

Respecto a los niveles de retencidn, la estrategia de Zenit estd enfocada en mantener una alta retencion de los
productos, los que a septiembre 2014 son de un 100% para todos los productos, salvo para los ramos de vehiculos y
otros, cuya retencion es de un 96%.

En relacion a los principales indicadores, a septiembre del 2014 el ratio combinado fue de 106,6% lo que evidencia una
estabilidad operacional adecuada para la compaiiia, en relacién a la capacidad para cubrir sus gastos operacionales a
través de sus ingresos operativos. La siniestralidad retenida para Zenit muestra niveles por sobre la industria, alcanzando
un 61%. Estos niveles que se explican en gran medida porque los productos asociados a vehiculos presentan un alto
ndmero de siniestros.

En relacién a la eficiencia operativa que posee la compaiiia a septiembre del afio 2014, la razon costos de administracién
sobre la prima directa fue equivalente a un 29%, lo que es mayor al 18,8% obtenido por del mercado - esto se explica
porque la empresa aun no ha alcanzado su madurez y los productos que comercializan requieren de mayores gastos
administrativos-. La evolucién del margen técnico directo de la compafiia que explica la rentabilidad de los productos
ofrecidos evidencio al tercer trimestre del afio 2014 un nivel del 19,3%, superior al de mercado, que alcanzé un 15%.

Zenit administra a septiembre de 2014 activos por $16.429 millones, cuya composicidon estd dada principalmente por
cuentas por cobrar de seguros con un 60%. Los pasivos de la compafiia fueron de $12.085 millones y se componen
principalmente por las reservas técnicas de riesgo en curso y de siniestros. En cuanto al patrimonio, este alcanzé los
$4.344 millones y se compone principalmente por capital pagado.
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Zenit presenta una cartera de inversiones bastante conservadora, compuesta en un 75% por instrumentos emitidos por el
sistema financiero (renta fija nacional), un 12% en efectivo (caja y banco), un 11 % en instrumentos de deuda o crédito
(renta fija nacional) y un 2 % en cuotas de fondos, correspondientes a inversiones en fondos mutuos.

A septiembre del 2014, la compafiia presenta una rentabilidad de inversiones de 3,85% versus un 6% obtenido por el
mercado, resultado que es explicado en gran medida por la conservadora cartera de inversiones que tiene la compafiia,
lo que lleva a que Zenit enfrente una menor variabilidad.

La compafiiia muestra resultados negativos para todo el periodo en estudio. A diciembre de 2013 obtuvo una pérdida de
$100 millones y al tercer trimestre del presente afio una pérdida de $463 millones. Los resultados negativos estan
asociados a lo nueva que es la compaiiia evidenciando que aun no ha logrado una madurez operativa que le permita
obtener resultados positivos.

Con respecto a los niveles en endeudamiento, Zenit alcanzé a septiembre del 2014 un valor de 2,72 veces, situandose por
debajo de la industria (empresas comparables) y la razén del patrimonio neto por sobre el exigido alcanzé las 1,84 veces,
lejos del nivel minimo de 1 exigido por normativa y situdndose por sobre los niveles de industria.

DEFINICION DE CATEGORIAS:

CATEGORIA A

Corresponde a las obligaciones de companias de seguros que presentan una buna capacidad de cumplimiento de sus
obligaciones en los términos y plazos pactados, pero esta es susceptible de deteriorarse levemente ante posibles cambios
en la compafiia emisora, en la industria a que pertenece o en la economia.

La subcategoria “+” denota una mayor proteccién dentro de la Categoria A.

METODOLOGIA

Metodologia de Seguros Generales.

EVOLUCION CLASIFICACION DE RIESGO

OBLIGACIONES COMPANIAS

DE SEGUROS
Clasificacion A+ A+ A+ A+ A+
., e Primera ) ., ) ., ; . ) .
Accion de Clasificacion L Confirmacién Confirmacion Confirmacion Confirmacion
Clasificacion
Tendencia Estable Estable Estable Estable Estable
-, . Primera ) -, ) ., ] - ; .
Accion de Tendencia L Confirmacion Confirmacion Confirmacion Confirmacion
Clasificacion

La opinién de ICR Chile Clasificadora de Riesgo, no constituye en ningun caso una recomendacioén 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 aporté el emisor, no siendo responsabilidad de la
clasificadora la verificacion de la autenticidad de la misma.
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LA ComPANIA

Zenit Seguros Generales S.A. es propiedad de Empresas Juan Yarur S.A.C (EJY) con un 99,72% de las acciones, mientras
que el 0,28% restante lo posee Inversiones Petro S.A. Ambas sociedades pertenecen al Grupo Yarur.

El Grupo Yarur, ligado a la familia del mismo nombre, es un importante holding financiero del pais, administra activos
por mas de $20.693.135 millones. Su principal activo es Banco BCl, controlando también -en la industria de seguros-
BCl Seguros Vida y BCl Seguros Generales. Ademas, el grupo mantiene inversiones en los rubros de Agroindustria
(Faenadora de Carnes Nuble, Empresas Lourdes e Inversiones Belén), Farmacias (Salcobrand) y en el negocio de
parques cementerios (Parque del Sendero).

La mantencidn de 2 compafiias paralelas participando en Nombre Cargo
el mercado de los seguros generales se debe a un tema
comercial, ya que Zenit permite ampliar el mercado
objetivo, mediante el alcance de nuevos segmentos, Carlos Mackenna Director
principalmente en bancaseguros y seguros masivos.

Roberto Belloni Presidente

Ana Maria Masias Director
Zenit cuenta con el respaldo de su matriz, quien a través Mario Gazitua Director
de un acuerdo de soporte explicito se compromete a .
R P P o Carlos Spoerer Director
apoyar a la compafila en caso de requerimientos
patrimoniales, hecho determinante en la clasificacién Roberto Haramboure Gerente General

asignada.
Tabla 1: Directorio Zenit Seguros Generales, periodo septiembre
2014

La Compaiiia posee un directorio y ejecutivos de gran
P P v € g (Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)

experiencia en el mercado asegurador. Este hecho le
permite a la compafiia operar con un alto grado de estabilidad y asegura la adopcién de politicas consistentes en el
tiempo.

Durante el afio 2010, Zenit comenzé a participar en el mercado de coberturas de sismo e incendio y la
comercializacién a través del canal de venta en linea del Seguro Obligatorio de Accidentes Personales. Del mismo
modo, sumod nuevos canales de comercializacién en la industria bancaria y de retail.

Para el 2014 se mantiene la tendencia de potenciar los canales a través del desarrollo de productos enfocados en la
proteccidn de vehiculos, accidentes personales, seguros de cesantia y seguros de fraude.

LA INDUSTRIA

Las compafiias de seguros se encuentran regidas por el DFL 251 -denominada Ley del Seguro- y sus leyes
complementarias. Zenit Seguros Generales S.A. —en adelante Zenit- pertenece al segmento denominado compafiias
del primer grupo, que agrupa a aquellas que cubren el riesgo de pérdida de bienes.

La industria de seguros generales esta compuesta por 29 compafiias, incluyendo aquellas denominadas mutuarias de
seguros.

Respecto al desempeiio de las compafiias de seguros generales, en términos de prima directa éstas han acumulado
USS 2.494 millones al tercer trimestre del 2014, lo que implicé un aumento del 2,8% respecto al mismo periodo del
afo 2013. Los ramos de mayor incidencia son Vehiculos Motorizados, con un 28,4% de participacién en la prima
directa, seguido de Terremoto con un 19,1%, Incendio con un 10,4%, Seguro Cesantia con un 7,8%, Responsabilidad
Civil -sin Vehiculos Motorizados- un 4,8%, Riesgos de Ingenieria con un 4,7% y finalmente Garantia y Crédito con un
3,8% de participacion.

La utilidad del mercado de seguros generales fue de US$ 35,14 millones a septiembre de 2014, desempefio bajo en
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comparacion con los USS 93 millones obtenidos en igual periodo del afio 2013. Lo anterior es explicado
principalmente por mayores costos de siniestros y gastos asociados a comisiones de seguros.

En relacidn a la estructura de inversiones de la industria, las carteras de inversiones mantenidas a septiembre del
2014 alcanzaron un monto total de USS 1.835 millones. Estas inversiones se componen principalmente de renta fija
nacional, con un 79,9% del total —principalmente bonos bancarios (25,1%), instrumentos del Estado (22%) y bonos
corporativos (16%)-, seguido de otras inversiones con un 10,2% — mayoritariamente caja y banco (9,4%)- renta
variable con un 5%, inversiones inmobiliarias con un 3,4% e inversiones en el extranjero un 1,6% del total de la
cartera.

Las inversiones han presentado una rentabilidad a septiembre del afio 2014 de un 6%, lo que resulta superior al 4,1%
de rentabilidad obtenido a igual periodo del aifo 2013.

Respecto a los principales indicadores, en términos de solvencia la industria mostré al tercer trimestre del presente
afo un nivel de endeudamiento (leverage) promedio de 2,78 veces, lo que es superior al nivel de 2,58 veces obtenido
a septiembre del 2013 - siendo el maximo permitido de 5 veces -.

El ratio de patrimonio disponible sobre patrimonio exigido obtenido a septiembre del 2014 es de 1,47 veces
promedio, inferior al nivel de 1,59 veces obtenido al mismo periodo del afio 2013.

El indicador de rentabilidad anualizada del patrimonio alcanzé a septiembre 2014 un 4,7% anualizado, resultado muy
por debajo a lo obtenido a igual periodo del afio 2013 que es de 14,7%.

ACTIVIDADES

Zenit Seguros Generales comercializa principalmente seguros de vehiculos, cuya estrategia de venta esta enfocada en
la participaciéon de los mismos ramos que suscribe BCl Seguros Generales, pero enfocandose en distintos nichos con el
fin de abarcar distintos segmentos de mercado.

Evolucién Prima (MMS)
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Grdfico 1: Evolucidn Prima Directa, diciembre 2009 - septiembre 2014
(Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)

La evolucidn de la prima directa de la compaiiia ha sido positiva para el periodo en estudio, mostrando un incremento
del 43% a diciembre del 2013, respecto al mismo periodo del afio 2012. Este aumento de la prima directa total es
impulsado principalmente por la rama de vehiculos, la que alcanzé en el afio 2013 una prima de $9.769 millones, esto
implicé un aumento del 39%. La prima obtenida a septiembre del 2014 es de $8.885 millones.
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Otro ramo que ha adquirido relevancia para las ventas de la compafiia son los seguros de cesantia’, que a diciembre
de 2013 alcanzaron los $1.581 millones por concepto de prima directa, equivalentes al 12% del total de la empresa.

Cabe sefalar que las operaciones de Zenit estdn centradas en la suscripcidon de seguros de vehiculos, lo que incluye
responsabilidad civil de vehiculos motorizados y dafios fisicos de vehiculos motorizados. Sumado a esto, las pdlizas
pueden ser complementadas con seguros de asistencia. Adicionalmente, la compafiia vende pdlizas de seguro
obligatorio de accidentes personales (SOAP).

Respecto a los niveles de retencidn, la estrategia de Zenit estd enfocada en mantener una alta retencion de los
productos, los que a septiembre 2014 son de un 100% para todos los productos, salvo para los ramos de vehiculos y

otros, cuya retencidén es de un 96%.

La compaiia mantiene relaciones de reaseguro con Mapfre Re y BCl Generales.

Participacion de Mercado
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Grdfico 2: Participacion de Mercado, diciembre 2009 - Septiembre 2014
(Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)

Respecto a las participaciones de mercado, se evidencia en el Gréfico 2 la evolucién que ha tenido Zenit respecto a
prima directa, prima retenida y activos, mostrando una tendencia al alza.

Zenit alcanzo a septiembre de 2014 una participacion de mercado de un 1,9% para vehiculos, un 0,6% para SOAP y un
0,2% para cesantia. Debido al tipo de productos que ofrece y a su estrategia operativa, los niveles de participacion de
mercado sobre prima retenida son mayores a los de prima directa. A septiembre del afio 2014, la compaiiia posee un
0,9% de participacidn sobre prima retenida, mientras que en base a prima directa alcanzé un 0,6% del mercado.

Cabe sefialar que Zenit comercializa sus productos por medio de canales masivos (68%), corredores tradicionales
(27%) y por medio directo (5%).

- ) . -
Es importante mencionar que a contar de marzo 2013 los seguros de cesantia se encuentran tipificados dentro de los cuadros de margen de los estados
financieros (antes se consideraban dentro de “Otros Seguros”).
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Grdfico 3: Composicion Prima Directa, periodo marzo 2012- Grdfico 4: Evolucion de la Prima Directa de Vehiculos, periodo
septiembre 2014 marzo 2012- septiembre 2014
(Fuente: Elaboracién Propia con datos SVS) (Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)
La composicién de la prima directa de la compafiia ha mostrado una tendencia clara a priorizar cada vez mds la venta
de seguros asociados al ramo de vehiculos — seguros de responsabilidad civil vehiculos motorizados y de dafios fisicos
vehiculos motorizados — representando a septiembre del 2014 un 95,2% de la prima total, seguido de SOAP con el
3,4% y otros con el 1,2%.
Respecto a la evolucion de los principales productos para Zenit en términos de prima directa, el ramo de vehiculos
exhibe un crecimiento constante, obteniendo a septiembre del 2014 una prima por $7.940 millones, lo que implicé un
crecimiento de un 35% respecto al tercer trimestre del 2013, logrando seguir las directrices planteadas desde un
principio por la compaiiia e ir aumentando la cuota de mercado afo a afio.
Ratio Combinado Siniestralidad Retenida
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Grdfico 5: Evolucién Ratio Combinado, periodo Diciembre 2009 - Grdfico 6: Evolucion Siniestralidad Retenida, periodo Diciembre
Septiembre 2014 2009 - Septiembre 2014
(Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS) (Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)
s . .z " N 2 . . . .
El Grafico 5 exhibe la evolucion del ratio combinado®, evidenciando un comportamiento simil al de mercado —con
excepcién del primer aino de operaciones de la empresa- situdndose levemente por sobre éste desde diciembre del
INDUSTRIA DE afio 2011 hasta la fecha. A septiembre del 2014 Zenit presenta un ratio de 106,6% lo que evidencia una estabilidad
SEGUROS operacional adecuada para la compaiiia en relacion a la capacidad para cubrir sus gastos operacionales a través de sus
ingresos operativos.
GENERALES & P

2 El Ratio Combinado es calculado como “Siniestralidad Retenida” mas el ratio “Gastos de administracion mas Resultado de la intermediacidn sobre la prima
retenida”.
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Zenit Seguros La siniestralidad retenida” para Zenit muestra niveles por sobre la industria, alcanzando a septiembre del afio 2014 el
Generales 61%. Estos niveles de siniestralidad se explican en gran medida porque los productos asociados a vehiculos presentan
un alto nimero de siniestros. Estos resultados se explican en gran medida por la politica de retencién de la compaifiia.

Fecha informe:
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Grdfico 7: Evolucién Costo de Administraciéon sobre Prima Directa, Grdfico 8: Evolucion Margen Técnico Directo, periodo diciembre
periodo diciembre 2010-septiembre 2014 2009-septiembre 2014
(Fuente: Elaboracién Propia con datos SVS) (Fuente: Elaboracién Propia con datos SVS)

En relacidn a los niveles de eficiencia operativa que posee Zenit, el Grafico 7 muestra la evolucién que han tenido los
costos de administracion sobre la prima directa® de la compaiiia, que a septiembre del afio 2014 presentaba una
razén equivalente a un 29%, lo que es mayor al 18,8% obtenido por del mercado. Esto se explica porque la empresa
aun no ha alcanzado su madurez y los productos que comercializan requieren de mayores gastos administrativos.

En términos de rentabilidad de los productos ofrecidos, la evolucidon del margen técnico directo’ de la compafiia
evidencid a septiembre del afio 2014 un nivel del 19,3%, superior al de mercado, que alcanzé un 15%.

Margen de Contribucién(MMS)
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Grdfico 9: Evolucion Margen de Contribucion, periodo diciembre 2009-
septiembre 2014
(Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)

INDUSTRIA DE

SEGUROS
GENERALES

Respecto a la evoluciéon del margen de contribucion de la compaiiia, se evidencia una tendencia positiva. A diciembre
del 2013 present6 un aumento del 98%, respecto a igual periodo del afio 2012, alcanzd los $2.588 millones — situacion

3 El Ratio de Siniestralidad Retenida es calculado como ingreso por prima devengada sobre costo de siniestros.

4 . - L . .
El Ratio es calculado como el total de gastos de administracidn sobre el total de prima directa.
5 El Ratio de Margen Técnico Directo es calculado como margen de contribucién sobre prima directa.
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que se explica principalmente por el mayor volumen de pdlizas vendidas-.

Al tercer trimestre del 2014 el margen de contribucidn presenta una disminucién del 12% respecto a septiembre del
afio 2013, efecto de la desaceleracién de la economia local que ha repercutido al mercado de seguros.

ESTADOS FINANCIEROS

Evolucién Activos (MMS)

20.000
18.000
16.000
14.000
12.000
10.000
8.000
6.000
4.000
2.000

dic-09 dic-10 dic-11 dic-12 dic-13 sep-14

Grdfico 10: Evolucién Activos, periodo diciembre 2009-septiembre 2014
(Fuente: Elaboracién Propia con datos SVS)

Respecto a la evolucidon de los activos de la compaiiia, el Grafico N° 10 muestra que estos han mantenido un
crecimiento constante, producto del aumento de las operaciones de la compafiia. Zenit administra a septiembre de
2014 activos por $16.429 millones.

La composicion de los activos de la compaiiia esta dada principalmente por cuentas por cobrar de seguros con un 60%

- en particular cuentas por cobrar a asegurados -, seguido de inversiones financieras con un 31% - mayoritariamente
en instrumentos emitidos por el sistema financiero- y otros activos con un 6%.

Composicion Cartera de Inversiones

Cuotas de Fondos
2%

Grdfico 11: Composicion Cartera de inversiones, periodo septiembre 2014
(Fuente: Elaboracién Propia con datos SVS)

Zenit presenta una cartera de inversiones bastante conservadora, compuesta en un 75% por instrumentos emitidos
por el sistema financiero (renta fija nacional), un 12% en efectivo (caja y banco), un 11 % en instrumentos de deuda o
crédito (renta fija nacional) y un 2 % en cuotas de fondos, correspondientes a inversiones en fondos mutuos.
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Grdfico 12: Evolucidn Rentabilidad de Inversiones, periodo diciembre 2009-
septiembre 2014
(Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)

A septiembre del 2014, la compaiiia presenta una rentabilidad de inversiones cercana a los valores de mercado para
todo el periodo en estudio, salvo para lo que va transcurrido del afo 2014, el que si bien mantiene un
comportamiento similar, tiene peores resultados - esto es explicado en gran medida por la conservadora cartera de
inversiones que tiene la compafiia, lo que lleva a que Zenit enfrente una menor variabilidad-. La compafiia obtuvo una
rentabilidad de 3,85% versus un 6% obtenido por el mercado.

RESULTADOS

Resultados (MMS$)

Grdfico 13: Evolucion Resultado del Ejercicio, periodo diciembre 2009-
septiembre 2014
(Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)

La compafiia muestra resultados negativos para todo el periodo en estudio. A diciembre de 2013 obtuvo una pérdida
de $100 millones y al tercer trimestre del presente afio una pérdida de $463 millones. Los resultados negativos estan
asociados a lo nueva que es la compaiiia evidenciando que aun no ha logrado una madurez operativa que le permita
obtener resultados positivos.

INDUSTRIA DE Respecto del patrimonio, este alcanzé los $4.344 millones al tercer trimestre del 2014 y se compone principalmente
SEGUROS por capital pagado ($5.998 millones) y el resto equivalen a resultados acumulados negativos derivados de las pérdidas
GENERALES
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que ha tenido la empresa a través de su periodo de operacion.

En cuanto a los pasivos de la compafia, a septiembre de 2014 estos fueron de $12.085 millones y se componen
principalmente por las reservas técnicas de riesgo en curso y de siniestros.
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Grdfico 14: Evolucion Endeudamiento, periodo diciembre 2009-

septiembre 2014
(Fuente: Elaboracién Propia con datos SVS)

Grdfico 15: Evolucion Pat. Neto/Pat. Exigido, periodo diciembre
2009- septiembre 2014
(Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)

Con respecto a los niveles en endeudamientos, Zenit alcanzé a septiembre del 2014 un valor de 2,72 veces (siendo el
maximo permitido de 5 veces), situdndose por debajo de la industria (empresas comparables). Esto evidencia una
tendencia conservadora respecto a la cantidad de deuda adquirida.

. . . . e 7 ~ ) . .
En cuanto a la razén del patrimonio neto por sobre el exigido’, la compafiia alcanzé las 1,84 veces, lejos del nivel
minimo de 1 exigido por normativa y situandose por sobre los niveles de industria.

6 El Ratio de Endeudamiento corresponde al endeudamiento total en relacién con el patrimonio descrito en el art. 15 del DFL 251 de 1931.

7 La razén Patrimonio Neto /Patrimonio Exigido es calculado como Patrimonio Neto (PN) sobre Patrimonio de Riesgo (PR).
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