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Factores Clave de la Clasificacion

Historial Financiero Limitado: Assurant Chile Compafila de Seguros Generales S.A.
(Assurant) refleja la aun limitada base de informacion financiera desde su inicio de operaciones
en 2012, a pesar de lo cual su estrategia de negocios se enmarca en un segmento
globalmente operado por el grupo. Si bien la compafiia ha mostrado un fortalecimiento en sus
principales variables de andlisis (endeudamiento e indicadores de desempefio operacional), la
corta historia financiera y la volatilidad propia del inicio de operaciones, limita la posibilidad de
establecer actualmente una tendencia en el comportamiento de largo plazo.

Primaje Creciente y Posicion Solida en Negocio de Nicho: La compafiia muestra un fuerte
nivel de crecimiento en prima suscrita sobre una masa de negocios acotada. Si bien la posicion
de mercado de Assurant es baja, producto de su orientacion de nicho (0,3% de la industria de
seguros generales), Fitch incorpora positivamente la experiencia desarrollada por la compafiia
en su segmento de especializacion, en el cual se posiciona como un actor reconocido,
destacando su participacion de liderazgo en el segmento de servicios de garantia de productos
de Wireless.

Nivel de Apalancamiento Bajo: El nivel de endeudamiento es aun bajo en relacion a lo
presentado por la industria y compafias comparables. Los resultados adecuados mostrados
por la compafia, asi como también la disminucion en la carga de reservas producto de la
actualizacion de la metodologia de constitucién de reservas IBNR, permitieron sostener, a
marzo de 2015, una disminucién en el indicador de endeudamiento pese al mayor crecimiento
de operaciones. Fitch espera que el indicador muestre una paulatina tendencia al alza en el
mediano plazo conforme continGie incrementando la masa de negocios.

Mejora en Indicadores de Siniestralidad: A marzo de 2015, los indicadores de siniestralidad
de la compafiia se vieron favorecidos como consecuencia de variaciones en el proceso de
tarificacion de la compafiia, el cual signific6 una mayor segmentacion y alineacion entre los
riesgos individuales y tarifas cobradas. El proceso de cambio en tarifas se ha realizado
gradualmente, con lo cual se espera que los indicadores de siniestralidad continllen mostrando
una tendencia a la baja durante el periodo 2015 y 2016.

Indicadores Operacionales Favorables: La disminucion de la siniestralidad tuvo un efecto
favorable sobre los indicadores operacionales de la compafiia, pese a que su nivel de
eficiencia registré un deterioro producto del incremento en los costos de administracion. Los
indicadores combinado y operacional se muestran favorables en relacion al comportamiento de
la industria, alcanzando un 34,9% Assurant, y un 33,7% la industria.

Experiencia del Grupo Controlador: Fitch valora positivamente la experiencia desarrollada
por el grupo controlador en las lineas de negocios abordadas por Assurant. Dentro de dicho
proceso analiza positivamente el apoyo brindado en el desarrollo, suscripcion y
comercializacién en productos de especializacién como lo son las garantias extendidas y
productos de proteccion de bienes de consumos.

Sensibilidad de la Clasificacion

Perspectiva Estable: La perspectiva obedece al proceso de inicio de operaciones, el cual ha
estado asociado a niveles de volatilidad en las principales variables, dificultando la posibilidad
de establecer ailn tendencias de largo plazo. La clasificacion podria variar frente a una
estabilizacion de resultados que permita una proyeccion en el mediano plazo que pueda ser
asociada a una categoria de riesgo diferente a la actualmente vigente.
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Factores Clave de la Clasificacion

Historial Financiero Limitado: Assurant Chile Compafila de Seguros Generales S.A.
(Assurant) refleja la aun limitada base de informacion financiera desde su inicio de operaciones
en 2012, a pesar de lo cual su estrategia de negocios se enmarca en un segmento
globalmente operado por el grupo. Si bien la compafiia ha mostrado un fortalecimiento en sus
principales variables de andlisis (endeudamiento e indicadores de desempefio operacional), la
corta historia financiera y la volatilidad propia del inicio de operaciones, limita la posibilidad de
establecer actualmente una tendencia en el comportamiento de largo plazo.

Primaje Creciente y Posicion Solida en Negocio de Nicho: La compafiia muestra un fuerte
nivel de crecimiento en prima suscrita sobre una masa de negocios acotada. Si bien la posicion
de mercado de Assurant es baja, producto de su orientacion de nicho (0,3% de la industria de
seguros generales), Fitch incorpora positivamente la experiencia desarrollada por la compafiia
en su segmento de especializacion, en el cual se posiciona como un actor reconocido,
destacando su participacion de liderazgo en el segmento de servicios de garantia de productos
de Wireless.

Nivel de Apalancamiento Bajo: El nivel de endeudamiento es aun bajo en relacion a lo
presentado por la industria y compafias comparables. Los resultados adecuados mostrados
por la compafia, asi como también la disminucion en la carga de reservas producto de la
actualizacion de la metodologia de constitucién de reservas IBNR, permitieron sostener, a
marzo de 2015, una disminucién en el indicador de endeudamiento pese al mayor crecimiento
de operaciones. Fitch espera que el indicador muestre una paulatina tendencia al alza en el
mediano plazo conforme continGie incrementando la masa de negocios.

Mejora en Indicadores de Siniestralidad: A marzo de 2015, los indicadores de siniestralidad
de la compafiia se vieron favorecidos como consecuencia de variaciones en el proceso de
tarificacion de la compafiia, el cual signific6 una mayor segmentacion y alineacion entre los
riesgos individuales y tarifas cobradas. El proceso de cambio en tarifas se ha realizado
gradualmente, con lo cual se espera que los indicadores de siniestralidad continllen mostrando
una tendencia a la baja durante el periodo 2015 y 2016.

Indicadores Operacionales Favorables: La disminucion de la siniestralidad tuvo un efecto
favorable sobre los indicadores operacionales de la compaifiia, pese a que su nivel de
eficiencia registré un deterioro producto del incremento en los costos de administraciéon. Los
indicadores combinado y operacional se muestran favorables en relacion al comportamiento de
la industria, alcanzando un 34,9% Assurant, y un 33,7% la industria.

Experiencia del Grupo Controlador: Fitch valora positivamente la experiencia desarrollada
por el grupo controlador en las lineas de negocios abordadas por Assurant. Dentro de dicho
proceso analiza positivamente el apoyo brindado en el desarrollo, suscripcion y
comercializacién en productos de especializacién como lo son las garantias extendidas y
productos de proteccion de bienes de consumos.

Sensibilidad de la Clasificacion

Perspectiva Estable: La perspectiva obedece al proceso de inicio de operaciones, el cual ha
estado asociado a niveles de volatilidad en las principales variables, dificultando la posibilidad
de establecer ailn tendencias de largo plazo. La clasificacion podria variar frente a una
estabilizacion de resultados que permita una proyeccion en el mediano plazo que pueda ser
asociada a una categoria de riesgo diferente a la actualmente vigente.
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Gobierno Corporativo

Fitch valora la promulgacion de la
normativa de gobiernos corporativos
emitida por la Superintendencia de
Valores y Seguros (junio de 2011).

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

Assurant, al ser parte del grupo
internacional Assurant Inc., se beneficia
de las mejores practicas de gobierno
corporativo, presentando: un cuerpo
directivo que se encuentra alineado con
la estrategia de su matriz.

Presentacién de Cuentas

Los estados financieros a diciembre de
2014 fueron auditados por PWC y no
registraron observaciones.

Tamafo y Posicion de Mercado

Compairiia de Nicho

e Compafiia pequefia y reconocida en su nicho de negocios

e Estrategia mantendria nivel de concentracion de negocios alto

e Corta historia de operaciones afecta estabilidad de indicadores relevantes

Compafiia Pequefiay Reconocida en su Nicho de Negocios

El dltimo afio mévil a marzo de 2015 signific6 para Assurant un importante nivel de
crecimiento (225,8%), aunque sobre una base de primaje ain baja, equivalente a CLP1.518
millones. Pese al incremento mostrado, la compafiia continué posicionandose como actor
pequefio en la industria de seguros generales (0,3% participacién de mercado), lo cual se
condice con su orientacion de nicho. Esto ha limitado, en gran medida, el espectro de
crecimiento posible de la compafiia y con ello su potencial participacion de mercado.

Si bien la compafiia mantiene una participacion baja en el mercado global de seguros
generales, esta se ha posicionado como una entidad reconocida en el segmento de servicios
de garantia de wireless, linea que concentra el 99,8% de su prima a marzo de 2015.

Estrategia Mantendria Nivel de Concentracién de Negocios Alto

El crecimiento experimentado durante el 2014 se dio en base a la incorporacion de nuevos
contratos de préstamo de servicios de garantia de teléfonos moviles y a la profundizacién de
las relaciones con los clientes vigentes. En consideracion a la estrategia mantenida por la
compaifiia, no se deberian esperar variaciones sustanciales en la composiciéon de negocios,
sino mas bhien se deberian esperar futuros incrementos en base al logro de una mayor
penetracion de mercado y a la incorporacion de nuevos negocios asociados al mismo nicho
de producto.

Corta Historia de Operaciones Afecta Estabilidad de Indicadores
Relevantes

A nivel local, la compafiia inici6 sus actividades en 2012, por lo cual muestra tasas de
crecimiento elevadas e indicadores de gestion aun volatiles que a la fecha han limitado la
posibilidad de establecer tendencias en el comportamiento de largo plazo. Fitch estima que
dicha situacién debiese tender a estabilizarse durante el afio en curso.

Estructura de Propiedad Neutral para la Clasificacion

La propiedad de Assurant se mantiene ligada al grupo asegurador Assurant Inc. por medio de
las sociedades Abig Holding de Espafia S.L. (99%) y American Bankers International Division
Inc. (1%).

Assurant Inc. es una entidad aseguradora multinacional con mas de 100 afios de experiencia
y mas de cuatro mil empleados, un volumen de primaje que, a diciembre de 2014, alcanzé los
USD9.048 millones, una utilidad operativa de USD467 millones y un patrimonio de USD4.407
millones. La entidad mantiene una posicion solida en el mercado norteamericano, el cual
concentra su actividad central. Paralelamente, sus operaciones internacionales mantienen
oficinas en 12 paises, destacando su presencia directa en Latinoamérica a través de oficinas
en Argentina, Chile, Brasil y México.

La actividad de Assurant Inc. se estructura sobre cuatro segmentos de negocios centrales: (i)
Assurant Solutions, (i) Assurant Health, (iii) Assurant Specialty Property y (iv) Assurant
Employee Benefits, abordando a través de estos una vasta gama de productos se seguros en
los segmentos de vida, salud y generales.
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El analisis ha incorporado positivamente la experiencia del grupo en productos de
especializacidon como son las garantias extendidas y otras lineas de proteccién de productos,
segmento en el cual el grupo —a través de Assurant Solution— mantiene mas de 35 afios de
experiencia con contratos de distribucion mediante canales masivos y apoyo estratégico de
una amplia red de proveedores de servicios técnicos de marcas.

Perfil de la Industriay Ambiente Operativo

En 2014, la industria de seguros en Chile continu6 ampliandose a pesar de su madurez, a
través de la entrada de nuevos competidores al mercado y de la finalizaciéon de procesos de
fusiones y adquisiciones. A diciembre de 2014 la industria contaba con 62 compafiias de
seguros, 28 orientadas al segmento se seguros generales, y 34 al de vida.

La industria de seguros local mantiene un perfil maduro, especialmente en el contexto
regional. A pesar del alto nivel de competencia, histéricamente han primado criterios de
suscripcion y tarificacion técnicos. Los niveles de penetracidbn se mantuvieron estables en
torno a 4,2% del PIB (diciembre de 2013), y si bien se mantienen por sobre la region (3,3%
penetracion promedio Latinoamérica), alin estan por debajo de los indices asociados a
mercados desarrollados (aproximadamente 7,5% en Estados Unidos). Fitch considera que la
industria todavia mantiene un espacio potencial de crecimiento dada la aun baja penetracién
de seguros y el favorable desarrollo mostrado en los Ultimos afios.

Al cierre del afio 2014, la industria en Chile crecié un 7,4% en términos de prima suscrita,
impulsada por el crecimiento del segmento de seguros generales, el cual mostré un
incremento de 9,2%. Dentro del segmento, los ramos con mayor crecimiento fueron aquellos
ligados a property (10,8% crecimiento nominal) y vehiculos (7,2%).

La composicion de negocios de la industria de seguros generales se mantiene estable y
adecuadamente diversificada, pese a lo cual los ramos de property (terremoto, incendio y
desastres naturales en general) y vehiculos, continlan concentrando parte relevante de la
prima total (algo mas del 60% en conjunto). Esta industria muestra una intensidad competitiva
alta, repercutiendo en la obtencion de margenes acotados y con una dispersion fuerte de
retornos entre compafiias.

Los resultados financieros en el segmento de seguros generales han mostrado una tendencia
favorable, sin embargo, no han logrado compensar el magro desempefio operacional. El resultado
neto a diciembre de 2014 alcanz6 los CLP24.715 millones (USD40,7 millones), representando una
caida de 35,8% respecto a diciembre de 2013. Dicho resultado se reflejé en un ROAE de 4,3%,
inferior a lo presentado en afios previos producto, principalmente, de resultados operacionales
menores compensados, en parte, por los resultados financieros favorables.

Analisis Comparativo (*) (cifras a marzo 2015)

Prima indice Costos Prima

Clasificacion

Suscrita (CLP

ROAA  ROAE
(%) (%)

Reservas/ Retencion
PRD (x) (%)

Siniestralidad

(%) Retenida/

Combinado Adm,/PRND

millones) (%) (%) Patrimonio (x)
Assurant Ei(cl) 1.518 19,1 34,9 17,3 50,5 86,9 1,3 0,3 100,0
Consorcio A+(cl) 14.005 70,6 104,2 17,9 1,1 51 2,6 1,0 86,0
Magallanes AA-(cl) 39.593 72,1 103,4 21,5 0,1 0,6 2,5 1,4 65,8
Cardif NRF 41.221 27,1 101,7 38,0 2,2 7,7 2,2 1,0 97,0
Santander NRF 10.607 49,8 82,9 57,6 58 26,4 0,6 2,5 46,5

(*) compafiias seleccionadas en base a su participacion en negocios de nicho.

NRF: No clasificado por Fitch.
Fuente: SVS, estimaciones Fitch.

Metodologia Utilizada

Metodologia para la Clasificacion de Riesgo
las Obligaciones de Compariias de Seguros

de

A marzo de 2015, la industria de seguros generales presentd un crecimiento anual de 10,2%,
explicado mayoritariamente por el incremento en el segmento de property (representativo del
34,6% de la prima suscrita de la industria de seguros generales), el cual, mostré un

Assurant Chile Compaiiia de Seguros Generales S.A.

Junio 2015



T \N

FitchRatings

crecimiento en prima suscrita de 17,9% respecto a marzo de 2014. El conjunto de lineas de
negocios orientadas a nichos especificos mostré una caida de 1,6% respecto a marzo de
2014, contexto en el cual Assurant se posiciond favorablemente con un incremento en prima
de 225,8%, sobre una base de negocios aun reducida.

Los resultados de la compafiia se posicionan favorablemente en relacion a la industria y el
segmento comparable, explicado por un negocio que ha mostrado tasas de crecimiento
elevadas (debido a su etapa alin de desarrollo) frente a negocios mas consolidados como los
presentados por la mayor parte de la industria. En promedio, el segmento de compariias
comparables mostré un ROAA de 2,3%, mientras que Assurant uno de 50,5%, anualizados.

Assurant presenta un indicador de endeudamiento reducido producto del mantenimiento de
un patrimonio holgado frente a pasivos exigibles bajos en consideracion a una masa de
negocios aun en crecimiento. Su aun creciente nivel de operaciones y el fortalecimiento
patrimonial le permiten mantener un también bajo indice de endeudamiento operacional,
sosteniendo un indice de prima retenida sobre patrimonio de 1,3 veces (x) en comparacion al
promedio comparable de 2,0x (2,0x industria de seguros generales).

Los indicadores operacionales de la compafila también se muestran favorables para
Assurant, compafiia que sobre una base de siniestralidad baja (asociada a negocios de
severidad baja) presenta un indicador combinado de 34,9%, mientras que las compafiias
comparables promedian un indice de 98,1%. El indicador combinado también se beneficia de
la mas positiva eficiencia, apoyada por una estructura organizacional liviana y flexible.

Capitalizacion y Apalancamiento

Mar 2015 Mar 2014 Dic 2014 Dic 2013 Dic 2012 Expectativas de Fitch
Pasivo Exigible*/Patrimonio (veces) 0,71 0,94 0,73 2,89 0,79 Fitch espera que la compariia continte fortaleciendo su
. . . . patrimonio en base a crecientes resultados. Pese a
Prima Retenida/Patrimonio (veces) 1,34 0,54 1,17 1,90 0,73 ello, incrementos en indicadores de endeudamiento
Utilidad Retenida/Patrimonio (%) 6,1 -22,2 -16,8 -82,8 -9,3 son esperados conforme crezca el nivel de actividades.

Fuente: SVS, estimaciones Fitch Ratings.

Endeudamiento Favorecido por Incremento en Resultados
e Fortalecimiento patrimonial y cambio en reservas IBNR disminuyen endeudamiento
e Esperable tendencia al alza en endeudamiento

Fortalecimiento Patrimonial y Cambio en Reservas IBNR Disminuyen
Endeudamiento

La compafiia mostrd durante el 2014 (e inicios del 2015) utilidades netas con efecto favorable
en los resultados acumulados, resultados que a marzo de 2015 se mostraron por primera vez
positivos desde el inicio de operaciones de la compafiia. La utilidad del periodo (CLP889
millones) permiti6 acumular un resultado de CLP 277 millones equivalente al 6,1% del
patrimonio, estando el 92,5% representado por capital aportado.

El indicador de endeudamiento se vio disminuido de manera importante respecto a lo
presentado en periodos previos, situacion que es observada por Fitch como respuesta a la
obtencion de resultados netos positivos y el efecto favorable en el fortalecimiento patrimonial,
asi como también en el menor crecimiento de las reservas como resultado del cambio en la
metodologia de constitucién de reservas IBNR. Asi, a marzo de 2015, el indice de pasivos
exigibles a patrimonio alcanz6 las 0,7x, ubicandose bastante por debajo del promedio de
compafiias comparables (2,6x) y por el promedio de la industria (2,6Xx).

Esperable Tendencia al Alza en Endeudamiento

El indicador de apalancamiento operacional mostré un incremento relevante, alcanzando 1,3x
a marzo de 2015 (0,5x marzo 2014). El aumento en el indice es observado por Fitch como

Assurant Chile Compaiiia de Seguros Generales S.A. 4
Junio 2015



T \N

FitchRatings

coherente, y se alinea a un proceso de fuerte crecimiento de negocios (prima), el cual ha sido
acompafiado de un crecimiento patrimonial (a partir del afio 2014) que ha contenido el
incremento potencial del indicador.

Assurant se mantiene en una etapa de plena expansion de operaciones, lo que implicaria
mantener niveles de crecimiento elevados en los proximos periodos. Dicho lo anterior, Fitch
espera que los indicadores de endeudamiento mantengan una paulatina tendencia al alza, sin
embargo, contenidos en gran medida por una base de resultados esperados también
creciente, mayores niveles de capitalizacién y, en consecuencia, un fortalecimiento
patrimonial.

Desempefio Operativo

Mar 2015 Mar 2014 Dic 2014 Dic 2013 Dic 2012 Expectativas de Fitch

indice Operacional (%) 33,7 31,8 80,6 170,5 127,2 Fltch espera que los niveles de siniestralidad
indice Combinado (%) 34,9 32,9 81,9 172,4 127,2 muestren nuevas disminuciones conforme se
Siniestralidad (%) 191 7.8 33,2 97,2 96,7 consollc_ig la apllcamon de los nuevos parame_trps

0 de tarificacion. Unido a ello, el positivo
Gastos de Adm./PRD (%) 17,3 8,8 21,8 18,3 13,7 crecimiento en el nivel de operaciones debiese
ROAA (%) 50,5 42,6 13,0 -23,6 -10,4 consolidar una tendencia favorable en el
ROEA (%) 86,9 111,1 31,9 64,7 -18,7 desempefio operacional.

Fuente: SVS, estimaciones Fitch Ratings.

Tendencia Favorable en Siniestralidad Beneficia Resultados
Operacionales

o Utilidad neta explicada por resultados operacionales adecuados

e Baja en siniestralidad por cambio en pardmetros de tarificacion

e Indicadores operacionales y de eficiencia favorables

e Resultados aun no representativos de tendencia

Utilidad Neta Explicada por Resultados Operacionales Adecuados

Como consecuencia de una mayor consolidacién del negocio, el resultado a marzo de 2015
(CLP889 millones) presentd un incremento de 21,0% respecto a lo obtenido en igual periodo
de 2014. Dichos resultados, se tradujeron en un ROAE de 86,9% y un ROAA de 50,5%, cifras
de tendencia favorable y positiva en relacion a lo mostrado por su grupo comparable y por la
industria.

El crecimiento de los negocios acompafiado de costos de siniestros y de administracion
estables, permiti6 a Assurant registrar un margen operacional de CLP1.124 millones,
equivalente a 74,0% de la prima retenida. El resultado neto de la compafiia estuvo explicado
mayoritariamente por el resultado operacional de la misma, siendo el componente financiero
un complemento limitado del resultado final (CLP22 millones).

Baja en Siniestralidad por Cambio en Pardmetros de Tarificacion

Los indicadores de siniestralidad se vieron favorecidos por ajustes en los mecanismos de
tarificacion, lo que permitié una mejor segmentacion de productos y una relacion mas efectiva
entre el costo real asociado al item asegurado y el ingreso generado por esta. A marzo 2015,
el indice de siniestralidad alcanzé un 19,1%, inferior a lo registrado en periodos anteriores
(77% promedio). La tendencia de disminucion debiese mantenerse hasta que el ajuste
tarifario se formalice en toda la cartera de riesgos vigentes, por lo que serian esperables
nuevas reducciones en el indicador.

Indicadores Operacionales y de Eficiencia Favorables

El incremento en las operaciones de la compafiia impuls6 un aumento de su estructura
administrativa, la cual, a pesar de seguir siendo liviana y flexible, se vio impactada. Esto
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afectd al indicador de eficiencia medido como gastos de administracion sobre activos,
alcanzando este un 15,4% a marzo de 2015 (7,5% marzo de 2014). En términos de prima
retenida neta devengada (PRND), el indicador ha mostrado mayor volatilidad como
consecuencia de los importantes movimientos en prima. A marzo de 2015, el indice de gastos
de administracion sobre PRND alcanzé un 17,3%, y si bien fue superior a lo presentado a
marzo de 2014, se compara favorablemente en relacion a sus pares (33,7%), beneficiandose
de una estructura comparativamente mas pequefia.

Si bien el indicador de eficiencia fue desfavorable en relacion a marzo de 2014, la menor
siniestralidad impactd positivamente el indicador combinado, el cual alcanzé un 34,9% a
marzo 2015. El indice operativo se ubic6 en un 33,7%, favorable en relacién a lo mostrado por
sus pares (90,9%) y la industria (96,3%), siendo coherente con un negocio comparativamente
mas atomizado y de una exposicion mayor a riesgos de muy baja severidad.

Resultados Alun no Representativos de Tendencia

Pese a que la compafia ha mostrado un fortalecimiento en sus principales resultados, el
comportamiento de los mismos aun mantiene un perfil volatil en consideraciéon a todo el
periodo de operaciones de la compafia. Por lo anterior, Fitch considera que todavia no es
posible establecer una tendencia de comportamiento de largo plazo, lo que a la fecha se
mantiene como la principal limitante a la clasificacién otorgada a la compaiiia.

Inversiones y Riesgo de Activos

Mar 2015 Mar 2014 Dic 2014 Dic 2013  Dic 2012 Expectativas de Fitch

Cuentas por Cobrar/Activo (%)
Activos Financieros/Reservas Ajustadas (x)
Retorno Inversiones (%)

Fuente: SVS, estimaciones Fitch Ratings.

36,8 28,3 30,6 313 26,8 Fitch no espera variaciones significativas en la
2,0 2,2 1,9 1,2 1,7 composicion de inversiones, debido a que estas
22 13 16 12 B responden a politicas de grupo.

Inversiones Conservadoras, de Riesgo Bajo y Liquidez Alta
e Composicién de activos coherente a estructura de negocios
e Riesgo de crédito bajo y proporcion alta de activos liquidos

Composicion de Activos Coherente a Estructura de Negocios

Los activos de la compafia estdn compuestos en coherencia con el tipo de negocios
ofrecidos. En linea con ello, el activo mantiene un equilibrio entre inversiones financieras
(55,4%) y primas por cobrar (36,8%, asociadas a productos con plan de pagos), estas Ultimas
con un crecimiento leve respecto al comportamiento histérico, alineado al incremento en la
masa de negocios.

La composicion de inversiones responde a estrategias de grupo y al foco de negocios de
Assurant, con lo cual Fitch no espera variaciones sustanciales en el riesgo enfrentado por los
activos en el corto-mediano plazo.

Riesgo de Crédito Bajo y Proporcion Alta de Activos Liquidos

Fitch analiza la cartera de activos de Assurant como de perfil conservador, con una
exposicion baja a riesgos de crédito y de mercado. Las inversiones financieras mantienen un
perfil de riesgo crediticio muy bajo y de liquidez muy alta. A marzo de 2015, el 43,9% de las
inversiones financieras se concentraban en instrumentos de renta fija (24,0% asociado a
instrumentos del Estado), promediando estas un riesgo de crédito ponderado equivalente a
‘AAA(cl), categoria superior a lo observado, en promedio, en la industria de seguros
generales.
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Las inversiones financieras se completan con un 55,4% de activos mantenidos en cuentas
corrientes, lo cual le otorga niveles de liquidez elevados a la compafiia, superiores a compafiias
comparables y en linea con los requerimientos del tipo de negocios emprendido por esta. La
liquidez alta de la compafiia se refleja en un indicador de liquidez de activos financieros a
reservas ajustadas de 2,0x favorable en relacion al promedio comparativo de 0,8x.

Adecuacion de Reservas

Mar 2015 Mar 2014 Dic 2014 Dic 2013 Dic 2012 Expectativas de Fitch
Reservas Ajustadas/PRD (x) 0,31 0,36 0,38 1,73 1,66 Las reservas estan constituidas en linea con la
. normativa vigente y tipo de productos, con lo cual
Reserva Siniestros/PRD (x) 0,18 0,18 0,17 0,78 0,85 Fitth no espera grandes variaciones en la
Res. Insuficiencia de prima /PRD (x) 0,02 0,05 0,03 0,38 - composicion de reservas.

Fuente: SVS, estimaciones Fitch Ratings.

Constituciéon de Reservas
Delineada por Requerimientos
Normativos

La metodologia de constitucion 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 de vida, resulta normalmente
en una solida base de reservas
técnicas.

Reservas Delineadas por Regulacién y Tipo de Producto
e Disminucion en carga de reservas IBNR
e Amplia holgura patrimonial y superavit de inversiones

Disminucién en Carga de Reservas IBNR

Las reservas se encuentran constituidas en linea con la normativa vigente y con el tipo de
productos entregados. Las reservas de siniestros concentran el 58,3% de las reservas técnicas,
explicadas mayormente por siniestros en proceso de liquidacion (96,5%) y en un 3,5% por las
reservas de IBNR, estas Ultimas con una caida en su representacion final respecto a marzo de
2014 (12,8%). Ello como resultado del cambio en su metodologia de constitucion de reservas
IBNR, el cual fue aprobado por la Superintendencia de Valores y Seguros en febrero de 2015,
en consideracion a la historia de operaciones presentada por la compafiia.

Pese a la menor carga por reservas IBNR, las reservas de siniestro aumentaron un 18,4%
respecto a igual trimestre de 2014, lo cual se explica principalmente por el importante
crecimiento de las operaciones, situacién que deberia mantenerse como respuesta a las
expectativas de crecimiento expuestas por la compairiia.

Las reservas de riesgo en curso representaron un 35,1% de las reservas técnicas (marzo de
2015), lo cual se encuentra dentro de los pardmetros observados durante la vigencia de
operaciones. Por su parte, las reservas de insuficiencia de prima disminuyeron un 49,5%
respecto al 2014, respondiendo a ajustes en el proceso de tarificacion de la compafiia, con lo
cual se deberia esperar que su representatividad en el total de reservas (6,6%) se mantenga
en términos similares a los actualmente presentados.

Holgura Patrimonial Ampliay Superavit de Inversiones

Assurant mantiene una amplia holgura de patrimonio. A marzo de 2015, el indicador de
patrimonio libre sobre patrimonio en riesgo alcanzé 63,9%, posicionandose favorablemente en
relacion a lo presentado por compafiias comparables. En términos de superavit de inversiones
representativas de reservas y patrimonio en riesgo, la compafiia muestra un indicador estable y
superior al promedio de sus pares, representando 41,2% del patrimonio contable.

Reaseguros

Assurant continla con su estrategia de retencion total de los riesgos suscritos, coherente con
la atomizacion amplia de riesgos individuales y exposicién limitada a severidades.

Si bien la compafiia mantiene una estrategia de retencién completa, esta cuenta con el
soporte técnico y la experiencia de su grupo controlador (Assurant Solution) para el manejo
de su riesgo atomizado. En el caso de ser requerido, Fitch valora la flexibilidad potencial en el
acceso a protecciones de reaseguro para su cartera como parte de Assurant Solutions.
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Apéndice A: Informacion Financiera

Assurant Chile Compafiia de Seguros |

Resumen Financiero

BALANCE GENERAL (millones pesos) mar-15 mar-14 dic-14 dic-13 dic-12
Activos Liquidables 4.308 4.646 3.693 4.471 2.421
Efectivo equivalente 3.267 4,132 2.668 3.963 2.421
Instrumentos financieros 1.040 515 1.025 508 0
Otras Inversiones 0 0 0 0 0
Avance polizas 0 0 0 0 0
Cuenta Unica de Inversion 0 0 0 0 0
Participaciénes grupo 0 0 0 0 0
Inversiones Inmobiliarias 0 0 0 0 0
Propiedades de Inversion 0 0 0 0 0
Leasing 0 0 0 0 0
Otras Financieras 0 0 0 0 0
Cuentas de Seguros 2.858 1.908 1.928 2.201 1.049
Deudores prima 2.858 1.908 1.928 2.201 1.049
Deudores reaseguro 0 0 0 0 0
Deudores coaseguro 0 0 0 0 0
Participacién reaseguro en reservas 0 0 0 0 0
Activo Fijo 34 5 4 5 0
Otros activos 573 186 681 363 444
TOTAL ACTIVOS 7.773 6.744 6.306 7.039 3.914

Reservas Técnicas 2.120 2.087 1.970 3.667 1.462
Riesgo en Curso 745 768 954 1.208 714
Matematicas 0 0 0 0 0
Matematicas Seguro SIS 0 0 0 0 0
Rentas Vitalicias 0 0 0 0 0
Rentas Privada 0 0 0 0 0
Reserva de Siniestros 1.236 1.044 879 1.649 749
Reservas CUI 0 0 0 0 0
Otras Reservas 139 275 138 810 0
Pasivo Financiero 0 0 0 0 0
Cuentas de Seguros 0 0 0 0 0
Deudas por reaseguro 0 0 0 0 0
Prima por pagar coaseguro 0 0 0 0 0
Otros 0 0 0 0 0
Otros Pasivos 1.118 1.173 689 1.565 267
TOTAL PASIVOS 3.237 3.261 2.659 5.232 1.729
Capital Pagado 4.195 4.195 4.195 3.239 2.325
Reservas 64 64 64 64 64
Utilidad (Pérdida) Retenida 277 (775) (613) (1.496) (204)
Otros ajustes 0 0 0 0 0
PATRIMONIO 4.536 3.484 3.646 1.808 2.185
ESTADO DE RESULTADO (millones pesos) mar-15 mar-14 dic-14 dic-13 dic-12
Prima Retenida 1.518 466 4.249 3.429 1.593
Prima Directa y Aceptada 1.518 466 4.249 3.429 1.593
Prima Cedida 0 0 0 0 0
Variacion Reservas (208) (975) (926) 1.304 714
Costo de Siniesto 330 (112) 1.721 2.065 850
Siniestro Directo y Aceptado 330 (112) 1.721 2.065 850
Siniestro Cedido 0 0 0 0 0
Resultado Intermediacion 251 156 522 463 119
Costo de suscripcion 251 156 522 463 119
Ingresos por reaseguro 0 0 0 0 0
Otros gastos (277) 303 865 746 28
Margen de Contribucién 1.423 1.094 2.068 (1.150) (119)
Costo de Administracion 299 126 1.130 389 120
Resultado inversiones 22 15 66 42 0
Resultado Técnico de Seguros 1.145 983 1.004 (1.497) (239)
Otros Ingresos y Gastos 4) (0) 1) 1) (0)
Neto unidades reajustables 6 (1) 20 0 0
Correccién monetaria 0 0
Resultado Antes de Impuesto 1.148 982 1.023 (1.498) (239)
Impuestos 259 247 153 (207) (35)
Resultado Neto 889 735 870 (1.292) (204)

Fuente: SVS
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Categorias de Clasificacion de Riesgo
(Segln Norma de Caracter General N° 62)

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

Categoria AAA(cl): Corresponde a las obligaciones de seguros que presentan la mas 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.

Categoria AA(cl): 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.

Categoria A(cl): Corresponde a las obligaciones de seguros que presentan una buena
capacidad de cumplimiento 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.

Categoria BBB(cl): Corresponde a las obligaciones de seguros que presentan una capacidad
de cumplimiento suficiente en los términos y plazos pactados, pero esta es susceptible de
debilitarse ante posibles cambios en la compafiia emisora, en la industria a que pertenece o
en la economia.

Categoria BB(cl): Corresponde a las obligaciones de seguros que cuentan con capacidad de
cumplimiento en los términos y plazos pactados, pero esta es variable y susceptible de
deteriorarse ante posibles cambios en la compafiia emisora, en la industria a que pertenece o
en la economia, pudiendo incurrirse en retraso en el cumplimiento de dichas obligaciones.

Categoria B(cl): Corresponde a las obligaciones de seguros que cuentan con la minima
capacidad de cumplimiento en los términos y plazos pactados, pero esta es muy variable y
susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en la compafia emisora, en la industria a
que pertenece o en la economia, pudiendo el emisor incurrir en incumplimiento de dichas
obligaciones.

Categoria C(cl): Corresponde a las obligaciones de seguros que no cuentan con una
capacidad de cumplimiento suficiente en los términos y plazos pactados, existiendo alto
riesgo de que el emisor incurra en incumplimiento de dichas obligaciones.

Categoria D(cl): Corresponde a las obligaciones de seguros que no cuenten con capacidad
de cumplimiento en los términos y plazos pactados, y presentan falta de pago de dichas
obligaciones.

Categoria E(cl): Corresponde a las obligaciones de seguros cuyo emisor no posee
informacién suficiente o no posee informacién representativa para el periodo minimo exigido
para la clasificacion.

Con todo, las entidades clasificadoras podran distinguir cada categoria con los signos "+" o "-
". 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 compafias 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 fusibn o por divisién, 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 evaluacién realizado con menos informacion financiera que la disponible para el
resto de las compafiias.
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Las clasificaciones sefialadas fueron solicitadas por el emisor, o en su nombre, y por lo tanto,
Fitch ha recibido los honorarios correspondientes por la prestacién 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 distribucion total o parcial esta prohibida, salvo con
permiso. Todos los derechos reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, Fitch se basa en informacién 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
informacién factual sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacién, y obtiene verificacién razonable de dicha
informacion de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisién dada o en una
determinada jurisdiccién. 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 emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccién en que se
ofrece y coloca la emisién y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacién publica 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, dictamenes legales y otros
informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacién independiente y competentes de terceros con respecto a la
emision en particular o en la jurisdiccién del emisor, y una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones de Fitch deben entender
que ni una investigaciéon mayor de hechos ni la verificacién por terceros puede asegurar que toda la informacién en la que Fitch se basa en
relacién con una calificacion serd exacta y completa. En Ultima instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la
informacién 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 visién hacia el futuro e incorporan las hipétesis 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 afirmé una calificacién.

La informacién contenida en este informe se proporciona "tal cual” sin ninguna representacién o garantia de ningtn tipo. Una calificacién de
Fitch es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emisién. Esta opinién se basa en criterios establecidos y metodologias que Fitch
evalla y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo de Fitch y ningtn individuo, o grupo
de individuos, es Unicamente responsable por la calificacion. La calificacién 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 propdsito de ser contactos. Un informe con una calificaciéon de Fitch no es un prospecto de emisién ni un substituto de la informacién
elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relaciéon con la venta de los titulos. Las calificaciones
pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola discrecién 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 ninglin 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 calificara 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, publicacién o
diseminacién de una calificacién de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar su nombre como un experto en conexién 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 publicacién y
distribucién electronica, los informes de Fitch pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electronicos que para otros
suscriptores de imprenta.
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