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Resumen Ejecutivo

Clasificaciones . .,
Escala Nacional Factores Clave de la Clasificacion

Obligaciones AA(Eh Posicionamiento de Liderazgo en Nicho de Negocio: Comparfiia de Seguros de Crédito Coface

Chile S.A. (Coface Chile) mantiene un perfil de negocio de nicho, de alta concentraciéon y una
Perspectiva posicién de mercado a nivel de industria bajo. No obstante, Fitch valora la posicién sostenida de
Obligaciones Estable liderazgo en su linea de negocio principal, crédito a la exportacién, cuya cuota de mercado alcanzé
47,9% a septiembre de 2017. Asimismo, incorpora en la clasificacion el beneficio de pertenecer al
grupo Coface S.A,, en términos de conocimiento y sinergias obtenidas.

Soporte de Grupo Asegurador: La clasificacion incorpora un beneficio parcial por el soporte

) ) brindado por su matriz Coface S.A., clasificada por Fitch en escala internacional en ‘A+ con
Resumen Financiero

Compafiia de Seguros de Crédito Coface Perspectiva Estable. El beneficio en la clasificacién se incorpora considerando la vision de la
Chile S.A. agencia respecto a la importancia de la filial local para el grupo internacional. La participacion de
30 sep 30 sep ; f or .

(CLP millones) 2016 2017 Coface Chile en los |ngr_esos y utlllanes del grup(_) _es a(?otada, sin embargo, su desarrollo
Activos® 21127 18711 'esponde a la estrategia de crecimiento y posicionamiento del grupo en el mercado
Inv. Financieras 11.521 10209  |agtinoamericano, donde destaca como un elemento relevante para los resultados de la region.
Reservas Técnicas 13.016 14.275

Prima Suscrita 8.949 9077 Resultados Operacionales Alineados a Pares: Coface Chile ha mostrado cierta volatilidad en
Siniestralidad Neta (%) 21,8 69,2

ROAA™® (%) 13,4 15 sus resultados operacionales, derivada de los ciclos del negocio y variaciones acotadas en las
ROAE® (%) 235 23 o L . S o
@ Activos no consideran la participacion de  Politicas de retencion de la compafiia. Pese a ello, en el promedio histérico, la compafiia ha

reaseguros en reservas técnicas. ° Considera mostrado resultados de desempefio técnico positivos y competitivos en el ambito local.
resultado antes de impuesto. ° Anualizado.

gzgz‘riis_supe”me“de“da de Valores y Perfil de Inversiones Conservador: A septiembre de 2017, 95,7% del portafolio de la compafiia

estaba compuesto por renta fija nacional, concentrado en depésitos a plazo emitido por bancos de
la plaza (47,7%) y bonos del Estado de Chile (34,6%) y reflejando un riesgo crediticio ponderado
acotado clasificado en AA(cl). La estructura de inversiones es coherente con los requerimientos de
liquidez de su estructura de productos. Los indicadores de holgura de inversiones se mantienen
altos y favorables respecto al promedio de la industria.

Informes Relacionados

Perspectivas 2018: Sector Asegurador
Chileno (Diciembre 5, 2017).

Analistas Endeudamiento Superior al de Pares con Tendencia Favorable: Coface Chile muestra
Alexander Waintrub indicadores de endeudamiento superiores respecto a sus pares. A septiembre de 2017, el indice de
+56 2 2499 3324 pasivo exigible neto a patrimonio fue de 1,6 veces (x), mientras que el promedio de su grupo de

alexander.waintrub@fitchratings.com - L . . . L .
pares fue 1,2x. El mayor indicador esté influido por reparto de dividendos histéricamente alto; sin
Carolina Alvarez

156 2 2499 3351 embargo, en los ultimos afios, dicho indicador se ha reducido. Fitch valora la tendencia decreciente
carolina.alvarez@fitchratings.com del indicador y espera que se fortalezca el crecimiento patrimonial, sumado a la estructura de
reaseguros que mantiene con su matriz.

Estructura de Cesion Alineada con su Matriz: En respuesta a los lineamientos de su matriz,
Coface Chile mantiene niveles de retencién mayores frente a su grupo de pares. A septiembre de
2017, la prima cedida representé 54,6% del total suscrito, prima que fue entregada en su totalidad
a su matriz Coface S.A. La relacion filial con su Unico reasegurador, unido a la calidad crediticia del
mismo, mitiga ampliamente el riesgo de contraparte que enfrenta la compafia.

Sensibilidad de la Clasificacion

Perspectiva Estable: La clasificacion podria incrementar frente a un fortalecimiento patrimonial
qgue permitiera profundizar la disminucién de los indicadores de endeudamiento. Por el contrario,
deterioros en los indicadores de desempefio, holgura patrimonial o cambios en la percepcion de
soporte por parte de la matriz podrian afectar la clasificacion a la baja.
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Informe de Clasificaciéon

Clasificaciones . .,
Escala Nacional Factores Clave de la Clasificacion

Obligaciones AA(Eh Posicionamiento de Liderazgo en Nicho de Negocio: Comparfiia de Seguros de Crédito Coface

Chile S.A. (Coface Chile) mantiene un perfil de negocio de nicho, de alta concentraciéon y una
Perspectiva posicién de mercado a nivel de industria bajo. No obstante, Fitch valora la posicién sostenida de
Obligaciones Estable liderazgo en su linea de negocio principal, crédito a la exportacién, cuya cuota de mercado alcanzé
47,9% a septiembre de 2017. Asimismo, incorpora en la clasificacion el beneficio de pertenecer al
grupo Coface S.A,, en términos de conocimiento y sinergias obtenidas.

Soporte de Grupo Asegurador: La clasificacion incorpora un beneficio parcial por el soporte

) ) brindado por su matriz Coface S.A., clasificada por Fitch en escala internacional en ‘A+ con
Resumen Financiero

Compafiia de Seguros de Crédito Coface Perspectiva Estable. El beneficio en la clasificacién se incorpora considerando la vision de la
Chile S.A. agencia respecto a la importancia de la filial local para el grupo internacional. La participacion de
30 sep 30 sep ; f or .

(CLP millones) 2016 2017 Coface Chile en los |ngr_esos y utlllanes del grup(_) _es a(?otada, sin embargo, su desarrollo
Activos® 21127 18711 'esponde a la estrategia de crecimiento y posicionamiento del grupo en el mercado
Inv. Financieras 11.521 10209  |agtinoamericano, donde destaca como un elemento relevante para los resultados de la region.
Reservas Técnicas 13.016 14.275

Prima Suscrita 8.949 9077 Resultados Operacionales Alineados a Pares: Coface Chile ha mostrado cierta volatilidad en
Siniestralidad Neta (%) 21,8 69,2

ROAA™® (%) 13,4 15 sus resultados operacionales, derivada de los ciclos del negocio y variaciones acotadas en las
ROAE® (%) 235 23 o L . S o
@ Activos no consideran la participacion de  Politicas de retencion de la compafiia. Pese a ello, en el promedio histérico, la compafiia ha

reaseguros en reservas técnicas. ° Considera mostrado resultados de desempefio técnico positivos y competitivos en el ambito local.
resultado antes de impuesto. ° Anualizado.

gzgz‘riis_supe”me“de“da de Valores y Perfil de Inversiones Conservador: A septiembre de 2017, 95,7% del portafolio de la compafiia

estaba compuesto por renta fija nacional, concentrado en depésitos a plazo emitido por bancos de
la plaza (47,7%) y bonos del Estado de Chile (34,6%) y reflejando un riesgo crediticio ponderado
acotado clasificado en AA(cl). La estructura de inversiones es coherente con los requerimientos de
liquidez de su estructura de productos. Los indicadores de holgura de inversiones se mantienen
altos y favorables respecto al promedio de la industria.

Informes Relacionados

Perspectivas 2018: Sector Asegurador
Chileno (Diciembre 5, 2017).

Analistas Endeudamiento Superior al de Pares con Tendencia Favorable: Coface Chile muestra
Alexander Waintrub indicadores de endeudamiento superiores respecto a sus pares. A septiembre de 2017, el indice de
+56 2 2499 3324 pasivo exigible neto a patrimonio fue de 1,6 veces (x), mientras que el promedio de su grupo de

alexander.waintrub@fitchratings.com - L . . . L .
pares fue 1,2x. El mayor indicador esté influido por reparto de dividendos histéricamente alto; sin
Carolina Alvarez

156 2 2499 3351 embargo, en los ultimos afios, dicho indicador se ha reducido. Fitch valora la tendencia decreciente
carolina.alvarez@fitchratings.com del indicador y espera que se fortalezca el crecimiento patrimonial, sumado a la estructura de
reaseguros que mantiene con su matriz.

Estructura de Cesion Alineada con su Matriz: En respuesta a los lineamientos de su matriz,
Coface Chile mantiene niveles de retencién mayores frente a su grupo de pares. A septiembre de
2017, la prima cedida representé 54,6% del total suscrito, prima que fue entregada en su totalidad
a su matriz Coface S.A. La relacion filial con su Unico reasegurador, unido a la calidad crediticia del
mismo, mitiga ampliamente el riesgo de contraparte que enfrenta la compafia.

Sensibilidad de la Clasificacion

Perspectiva Estable: La clasificacion podria incrementar frente a un fortalecimiento patrimonial
qgue permitiera profundizar la disminucién de los indicadores de endeudamiento. Por el contrario,
deterioros en los indicadores de desempefio, holgura patrimonial o cambios en la percepcion de
soporte por parte de la matriz podrian afectar la clasificacion a la baja.
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Mezcla de Primas
A septiembre de 2017

u Crédito de Ventas a Plazo
u Crédito a la Exportacion

Fuente: SVS y Fitch.

Gobierno Corporativo

La normativa vigente de gobiernos
corporativos de la Superintendencia
de Valores y Seguros ha permitido
complementar el enfoque de la
industria hacia una supervision
basada en riesgo.

Sobre la base de 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.

La agencia valora los esfuerzos que
ha llevado a cabo la compafiia para
fortalecer sus procesos de control de
riesgos, alineandose a la industria. En
consecuencia, Fitch considera que la
estructura de gobiernos corporativos
de la compaiiia es adecuada.

Metodologia Relacionada

Metodologia para la Clasificacion de
Riesgo de las Obligaciones de
Compaiiias de Seguros.

Perfil de Negocio

Actor Relevante en Seguros de Crédito
e Concentracion de Prima por Giro Exclusivo de Negocios
e Compaiiia Lider en Seguros de Exportacion

Concentracion de Prima por Giro Exclusivo de Negocios

La concentracion de prima se explica por la normativa local que exige el giro exclusivo para las
compaifiias de crédito y que solo puede ser complementado con seguros de garantia. Coface Chile
opera solo con seguros de crédito tanto de ventas a plazo (doméstico) como de exportacién, lo que
se refleja en su participacién de mercado acotada, respecto de la prima total de la industria de
seguros generales (0,5% a septiembre de 2017).

Si bien la compafiia mantiene concentracion en su foco de negocios, revela una diversificacion
adecuada por riesgo, lo cual es analizado positivamente por Fitch. La diversificaciéon por sector
econ6mico se mantiene similar a la de periodos anteriores, con una mayor exposicién en los
sectores agricola y retail, los cuales, en conjunto, concentran 56.3% del riesgo bruto enfrentado.

Compafiia Lider en Seguros de Exportacion

La composicién de la prima suscrita de Coface a septiembre de 2017 fue 56% en seguros de
exportacion y de 44,0% en crédito doméstico. La caida en primaje de 8,2% en el segmento de
exportacion continuaba respondiendo a la salida del negocio de venta offshore en Per, la cual la
lidera directamente la filial del grupo en dicho pais. Pese al primaje menor, la compafia se
mantiene como actor relevante en el segmento de negocios objetivo, liderando la participaciéon en
el ramo de crédito a la exportacion con 47,9% de la venta total al tercer trimestre 2017. Fitch valora
la participacion de la compafiia en un grupo internacional con experiencia destacada en el rubro de
seguros de crédito, lo que le permite tener un beneficio competitivo frente a sus pares locales en
esta rama de negocios.

La caida en venta asociada a la salida del mercado peruano se compensé por una actividad mayor
en el mercado local, con un crecimiento en crédito doméstico de 17,1%, posicionandose dentro de
los tres principales aseguradores del segmento.

Presentacién de Cuentas

Los estados financieros a diciembre de 2016 fueron auditados por KPMG Auditores Consultores,
Ltda y no presentaron observaciones. Los estados financieros trimestrales no estan auditados y
estan disponibles en la Superintendencia de Valores y Seguros.

Estructura de Propiedad Beneficia la Clasificacion

La clasificacion de Coface Chile incorpora un beneficio por soporte desde Coface S.A., clasificada
por Fitch en escala internacional en 'A+' con Perspectiva Estable. La matriz es un holding
asegurador con especializacion en seguros de crédito, historial de mas de 70 afios de operaciones
y presencia en mas de 90 paises.

Fitch ha incorporado a la clasificacion el beneficio de Coface Chile como filial importante para el
grupo internacional, dado que responde a estrategias de crecimiento y posicionamiento en el
mercado global y, especificamente, en Latinoamérica. Si bien la compaiiia local es pequefa, en
relacion con las ventas y resultados consolidados del grupo (1.3% y 3,9% respectivamente), se
posiciona como un actor relevante en la region, representando 24,4% del total de ventas y 23,5%
de las utilidades totales de la region. Aunado a lo anterior, la agencia incorpora la estructura de
reaseguro mantenida por la compafiia local, la que obedece a estrategias del grupo e incorpora
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como reasegurador Unico a su matriz. Coface Chile mantiene sinergias operativas y una estrategia
del grupo sustentada en su plataforma comun para el resto de las filiales.

Estructura de Propiedad Simplificada

Coface S.A.

100%

Compagnie Frangaised’
Assurance pourle Commerce
Extérieur

100% 100% |

Coface Holding Latin América
Coface Agencia en Chile

S.A.de C.V.

99,8% 0,3% |

Compafiia de Seguros de

Créditos Coface Chile S.A.

Fuente: SVSy Fitch.

Perfil de la Industriay Ambiente Operativo

Los niveles de crecimiento de la economia chilena durante 2017 tendieron a la baja, con
expectativas econémicas que, durante el afio, tuvieron ajustes negativos de manera sucesiva.
Fitch proyecta para el cierre de 2017 un crecimiento del producto interno bruto (PIB) de 1,4% y de
2,4% para el cierre de 2018, reflejando una tendencia positiva en el crecimiento.

El escenario econdémico del pais durante 2017 tuvo un efecto negativo en la tendencia de
crecimiento de la industria aseguradora, lo que provoco una caida en el primaje suscrito, agregado
de 0,4% (anual a septiembre 2017). El crecimiento menor estuvo influenciado principalmente por la
caida en el negocio de rentas vitalicias (septiembre 2017: 2,0% negativo), debido a su peso sobre
el total, lo que afectd el comportamiento agregado. Pese al crecimiento econémico menor, el
segmento de seguros generales fue estable, con un incremento en primaje de 3,8%, liderado por
las lineas vehiculares, mientras que las lineas ligadas a la actividad econdmica (transporte,
ingenieria y property) tuvieron los niveles mayores de caidas en prima.

La composiciébn de negocios agregada de la industria aseguradora chilena fue estable,
concentrada a septiembre de 2017 en 70,1% en el segmento de seguros de vida (liderado por el
negocio previsional), mientras que el segmento de seguros generales (liderado por negocios de
property y vehiculos) permanecié con 29,9%.

Respecto del segmento de seguros generales, la actividad econémica menor de 2017 evidencié un
efecto directo en el crecimiento. A septiembre de 2017, la industria mostré una caida de 58,5% en
utilidades respecto al mismo trimestre de 2017, cerrando en CLP23.003 millones. Esto se tradujo
en una rentabilidad sobre activos (ROAA) de 1,3% y sobre patrimonio (ROAE) de 4,0%, inferiores
frente al mismo periodo. Los resultados operacionales se mantuvieron dentro de rangos estables,
con una siniestralidad en 52,2% y con un indice combinado de 100,7%, sin grandes variaciones
respecto a afios anteriores e influido por niveles de competitividad elevados en la industria local,
producto también de la entrada de competidores val mercado.

Compafiia de Seguros de Crédito Coface Chile S.A.
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Los niveles de endeudamiento, medidos como pasivo exigible sobre patrimonio, se mantuvieron
dentro de los rangos histéricos de 2,5x, los cuales, ademds, permanecieron acotados por la
normativa local que restringe el indicador en 5x. Las inversiones de las compafiias registran
niveles de liquidez altos, lo cual es coherente con los requerimientos para este tipo de negocios en
la industria local. Debido a la concentraciébn mayoritaria en titulos nacionales, no se observan
porcentajes de inversiones en activos riesgosos elevados.

Fitch espera que para 2018 las lineas vuelvan a registrar crecimientos, debido a las expectativas
gue se tienen sobre la economia para dicho afio, en que las lineas de property y vehiculo (las que
concentran el mayor nivel de prima) proyectan un crecimiento promedio en torno al 9%.

Analisis Comparativo

Compairiias de Seguros de

(CLP millones; cifras a

septiembre de 2017) Clasif
Compaifiia de Seguros de Crédito

Coface Chile S.A.

HDI Seguros de Garantia y Crédito S.A.
Compainiia de Seguros de Crédito

Continental S.A.

Solunion Chile Seguros de Crédito S.A.

AVLA Seguros de Crédito y Garantia

S.A.

Vida Comparables en Chile

Participacion de Prima indice indice

Mercado Prima Retencién Retenida/ Siniestralidad Siniestralidad de Gastos Combinado ROAA*® ROAE®

icacion Suscrita® (%) (%) Patrimonio (x) Neta (%) Directa (%) Netos (%) (%) (%) (%)
AA-(cl) 23,2 45,4 0,8 69,2 71,5 46,5 115,7 15 2,3
AA-(cl) 12,1 16,8 0,4 66,3 100,6 (14,3) 52,1 17,8 34,6
AA-(cl) 46,9 26,2 0,2 104,3 84,7 68,3 172,5 7,2 12,0
NCF 9,4 9,4 0,1 97,8 151,6 272,4 370,3 0,9 1,3)
NCF 7,9 30,0 11 65,1 98,4 8,6 73,7 10,3 28,5

2 Activos no consideran la participacion la participacion del reaseguro en reservas técnicas. ° Considera resultado antes de impuesto. © Anualizado. ¢ Participacién de mercado
s6lo segmento de seguros de crédito. NCF: no clasificado por Fitch. x: veces.
Fuente: Superintendencia de Valores y Seguros de Chile (SVS) y célculos de Fitch.

A septiembre de 2017, la industria de seguros de crédito y garantia experimenté un crecimiento de
15,9% frente al mismo trimestre del afio anterior, explicado por la mayor actividad del negocio de
garantia (38,3% crecimiento anual), llegando a representar 2,9% de la prima de la industria de
seguros generales y 58,2% del segmento de compariias especializadas en crédito y garantia.

Coface participa s6lo en el segmento de crédito, donde ocupa el segundo lugar con 23,2% de la
prima suscrita. Debido a la especializacion del negocio, el segmento de seguros de crédito tiene
una alta concentracion por asegurador, con los dos principales cerca de 70% del total suscrito. A
septiembre de 2017, el segmento de seguros de crédito registré una caida en prima suscrita de
5,5%, frente a lo cual la compafiia se mostré favorable con un incremento de 1,4% explicado por el
crédito doméstico.

A septiembre de 2017, si bien Coface Chile tuvo un desempefio positivo con un ROAA y ROAE de
1.5% y 2,3%, este fue desfavorable frente al promedio de sus pares, los que terminaron con 8,6%
y 18,5%. El indice combinado de la compafiia fue favorable (115,7%) frente al de su grupo de
pares (124,2%) y la industria (167,1%). Respecto al endeudamiento medido como pasivo exigible
sobre patrimonio, Coface Chile se muestra desfavorable con 1,6x, frente a 0,9x mostrado por la
industriay a 1,2x de su grupo de pares.

Capitalizacion y Apalancamiento

Prima Retenida/Patrimonio (x)
Pasivo Exigible*/Patrimonio (x)
Patrimonio Neto/Patrimonio en Riesgo (x)

(CLP millones) Dic 2014  Dic 2015 Dic 2016 Sep 2016 Sep 2017 Expectativas de Fitch
1,3 1,1 0,7 0,7 0,8 Fitch espera que los niveles de endeudamiento de la compafiia no
2,8 2,1 1,7 1,7 1,6 tengan mayores cambios que puedan presionar su holgura
1,5 1,5 1,6 1,5 2,1 patrimonial, si no que contintien acercandose al promedio de su
0,3 0,3 0,4 0,3 0,4 9rupo par.

Patrimonio/Activos® (veces)

2 Incorpora descuento por la participacion del reaseguro en reservas técnicas. ® No considera participacion de reaseguro. x: veces.

Fuente: SVS y célculos de Fitch.

Tendencia Decreciente de Endeudamiento
e Endeudamiento Superior al de sus Pares; Tendencia Favorable
e Politica de Dividendos se Ajusta para Mantener Holgura Patrimonial
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Endeudamiento Superior al de sus Pares; Tendencia Favorable

El indicador de endeudamiento medido como pasivo exigible sobre patrimonio fue de 1,6x,
registrando una tendencia a la baja respecto de los ultimos periodos, influido tanto por su politica

Endeudamiento
Pasivo Exigible a Patrimonio

= Coface de cesion estable (54,6% a septiembre de 2017) como por el aporte de capital realizado en marzo
rsegmem" Credito y Garantia de 2016. Esto continGia disminuyendo la brecha de dicho indicador con su grupo de pares (1,2x) y
4 la industria (0,9x).
3 \ El indice de prima retenida a patrimonio alcanzé 0,8x para Coface Chile y 0,4x para el promedio de
2 su grupo de pares, mientras que la industria registré 0,3x. Si bien el indicador de endeudamiento
1 T se mantiene acotado y coherente con el tipo de productos ofrecidos, Fitch incorpora que supera el
0 promedio de sus principales compafias comparables, al ajustar los niveles de retenciéon de cada
' ,Lg'\'b ' ,Lg\b‘ ' o\° _ ,Lg\@ ,Lg\‘ compafiia. La agencia contempla que el mayor endeudamiento esta influido por una politica de
OCT O¢T O°T O°T o

distribucion de resultados comparativamente mas amplia.
Fuente: SVS y Fitch.

Politica de Dividendos se Ajusta para Mantener Holgura Patrimonial

La politica de dividendos de la compafila se va definiendo afio a afio en funcién de las
necesidades de recursos para financiar el crecimiento de prima, asi como los requerimientos de
reservas de la compafia. Pese a ello, los niveles de distribucion se muestran en promedio mas
amplios, significando un crecimiento organico patrimonial mas acotado.

El indicador de cobertura patrimonial se muestra holgado a septiembre de 2017, con un patrimonio
neto sobre patrimonio en riesgo de 2,1x. Si bien la distribucién de resultados histéricamente ha
sido alta, Fitch valora la flexibilidad en la distribucion de los mismos al no presionar la holgura
patrimonial definida como objetivo por el grupo.

Desempefio Operativo

(CLP millones) Dic 2014 Dic 2015 Dic 2016 Sep 2016 Sep 2017 Expectativas de Fitch

Siniestralidad Neta (%) 74,7 64,7 36,1 21,8 69,2 Fitch espera que la compafifa mantenga en promedio
indice de Gastos Netos (%) 46,2 42,7 48,8 48,8 46,5 resultados operacionales positivos, favorecidos por
Costos de Administracién/Prima Retenida (%) 37,1 44,3 53,6 53,0 49,7 ajustes en politicas de suscripcion que han acotado
indice Combinado (%) 120,8 107,3 85,0 70,6 115,7 los nive~lf-zs de siniestralidad enfrentados por la

indice Combinado Ajustado (%) ® 103,1 90,8 65,5 59,3 88,5 compania.

ROEA Anualizado (%) 7,4 17,3 18,8 23,5 2,3

? Incluye otros ingresos no operacionales netos asociados a cobros por servicios de analisis crediticios.
Fuente: SVS y calculos de Fitch.

Indicadores de Desempefio Positivos
e Resultado Técnico Afectado por Siniestralidad Mayor
e Ingresos No Operacionales Favorecen Resultado Neto

Desempefio Operativo

=== Siniestralidad Neta
e [ndice de Gastos

(%) .. . .
Resultado Técnico Afectado por Siniestralidad Mayor

150
Coface Chile registré una caida fuerte en el resultado técnico, afectado principalmente por una

100 mayor siniestralidad neta. A septiembre de 2017, el indice de siniestralidad neta de la cartera
: : alcanz6 69,2% frente a 21,8% en 2016, periodo en el cual el indicador estuvo favorecido por

>0 volumenes de recuperos importantes. Los niveles de siniestralidad son coherentes con la mezcla
0 de productos de la compaiiia, el comportamiento del mercado local y el ciclo econémico

enfrentado el dltimo afio. El indicador de siniestralidad sefialado esta dentro de los margenes
incorporados por la compafiia y se muestra competitivo frente al comportamiento del promedio de
su grupo par (83,4%).

Dic Dic Dic Dic  Sep
2013 2014 2015 2016 2017

Fuente: SVS y Fitch.

Ingresos No Operacionales Favorecen Resultado Neto

La compafiia mostré una utilidad neta al cierre del tercer trimestre de 2017 equivalente a CLP121
millones, traducido en un indicador de resultados antes de impuestos sobre activos (ROAA) de
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1,5% y de resultados sobre patrimonio (ROAE) de 2,3%. Si bien el resultado se mantiene positivo,
este muestra una reduccion frente a igual trimestre de 2016 (13,4% y 23,5% respectivamente),
afectado principalmente por variaciones en los niveles de recupero. En términos comparativos, los
resultados mostrados posicionan a la compafiia desfavorablemente frente al promedio de sus
pares, quienes obtuvieron indicadores de 8,6% y 18,5%, respectivamente.

Coherente con su orientacion de negocios, un porcentaje relevante de los resultados se asocia a
ingresos no operacionales. Estos, representados principalmente por cobros por servicios de
andlisis crediticios, son considerados por Fitch como parte de la operacion y estrategia del
negocio. Al ajustar los indicadores operacionales por dicha partida, la compafia muestra una
siniestralidad neta de 52,6% y un indicador combinado ajustado de 88,5%.
Ambos se incorporan positivamente en la clasificacién asignada.

Inversiones y Liquidez
(CLP millones)

Inversiones Financieras/Reservas Netas (x)
Activos Liquidas/Patrimonio (x)

Inversiones Inmobiliarias/Patrimonio (%)
Resultado Inversiones (%)

X: veces.
Fuente: SVS y calculos de Fitch.

Dic 2014 Dic 2015 Dic 2016  Sep 2016  Sep 2017 Expectativas de Fitch
1,4 1,3 1,7 1,7 1,4 La agencia espera que la compafifa mantenga un
2,5 1,5 1,6 1,6 1,4 portafolio de inversiones altamente conservadora y liquido,
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 alineado a las politicas del grupo
34 3,0 2,0 2,2 2,0

Composicidn de Inversiones
A septiembre de 2017
= Bono Bancos
Bonos Estado
Otros

EBono Empresa
m Dep6sitos a Plazo

4% 199

Fuente: SVSy Fitch.

Perfil de Inversiones Conservador

Inversiones Financieras Concentradas en Instrumentos de Renta Fija

Coface Chile ha mantenido histéricamente un perfil de inversiones conservador, acorde a las
necesidades de liquidez del negocio y alineado a la politica de su matriz. A septiembre de 2017,
95,7% del portafolio estaba compuesto por renta fija nacional, concentrados en depdsitos a plazo
emitido por bancos de la plaza (47,7%) y bonos del Estado de Chile (34,6%), lo que permitid
ponderar un riesgo crediticio en categoria AA(cl).

Los indicadores de holgura de inversiones se mantienen adecuados y estables respecto a su
comportamiento histérico. A septiembre de 2017, la compafiia registrd un indicador de superavit de
inversiones sobre obligacion de invertir reservas y patrimonio en riesgo de 28%, sobre el cual Fitch
no espera variaciones relevantes.

Adecuacion de Reservas
(CLP millones)
Reservas Netas/PRND (x)

Reservas de Siniestro/Reservas Técnicas (%)

Reservas Riesgo en Curso/Reservas Técnicas (%)
Reservas Insuficiencia de Prima/Reservas Técnicas (%) 9,7 12,0 75 2,8
Superavit Inversiones/Obligacion de Invertir (%)

PRND: prima retenida neta devengada x: veces.

Fuente: SVS y célculos de Fitch.

Dic 2014 Dic 2015 Dic 2016 Sep 2016 Sep 2017 Expectativas de Fitch
1,4 1,1 1,2 1,2 1,4 La agencia espera una tendencia estable en los
72,4 58,0 68,4 68,9 69,0 indicadores de cobertura y adecuacion de reservas,
18,0 30,0 24,1 28,3 26,5 considerando que estas se alinean a la normativa
4.5 vigente.
9,5 13,8 23,3 16,8 28,0

Reservas Acorde a la Mezcla de Producto
e Constitucién de Reservas Acorde a Normativa Vigente
e Cobertura de Reservas Adecuada

Constitucion de Reservas Acorde a Normativa Vigente

La normativa de seguros en Chile establece exigencias claras respecto a los requisitos de reservas
y a su constitucion. Fitch considera dichos requerimientos como rigurosos, en relacion con el
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Constitucion de Reservas
Delineada por Requerimientos
Normativos

La metodologia de constitucion de
reservas se encuentra delineada por
los requerimientos regulatorios locales.
Estos, en general, se comparan
favorablemente con la region y reflejan
la vision prudencial del regulador.

contexto regional. En esta linea, Coface Chile cumple con los requerimientos de reservas exigidos
por la normativa vigente.

A septiembre de 2017, 69,0% de las reservas técnicas se encontraba determinada por reservas de
siniestro y 26,5%, por reservas de riesgo en curso. El porcentaje de reservas por insuficiencia de
prima registr6 un aumento, pasando de 2,8% en septiembre de 2016 a 4,5% del total de reservas
técnicas en septiembre de 2017, explicado principalmente por el incremento en el indicador
combinado de la compafiia.

Cobertura de Reservas Adecuada

Coface Chile ha fortalecido su cobertura de reservas medida por el superavit de inversiones sobre
la obligacion de invertir, registrando a septiembre de 2017 un indice de 28,0% superior respecto a
los ultimos periodos analizados.

Reaseguros

Los indicadores de retencion mostrados por Coface Chile se mantienen estables respecto al afio
anterior. A septiembre de 2017, la retencién de prima alcanz6 45,4%, superior al promedio de sus
pares comparables (20,6%), lo cual responde a un alineamiento estratégico del grupo. La cesién
de prima es entregada en su totalidad a su matriz Coface S.A., entidad clasificada por Fitch en
escala internacional en ‘A+' con Perspectiva Estable. La relacion con su matriz y la calidad
crediticia y reputacional de la misma limita ampliamente, a juicio de Fitch, el riesgo de contraparte
involucrado en el proceso de cesion.

La compafia mantiene una combinacién de contratos de reaseguros tanto proporcionales como no
proporcionales. La parte proporcional esta cubierta con un contrato cuota parte de 55% de cesion.
En cuanto al no proporcional, mantiene contratos del tipo stop-loss que cubren adecuadamente la
porcién retenida, limitando la exposicion del patrimonio. Al pertenecer a un grupo internacional, la
compafiia cuenta con un contrato exceso de pérdida que limita la siniestralidad global.
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Apéndice A: Informacion Financiera Adicional
Compaiiia de Seguros de Crédito Coface Chile S.A

(CLP millones)

Balance General Dic 2013 Dic 2014 Dic 2015 Dic 2016 Sep 2017
Activos Ligquidables 8,046 13,129 8,831 11,468 10,209
Efectivo Equivalente 297 1,326 1,581 1,584 311
Instrumentos Financieros 7,750 11,803 7,251 9,885 9,898
Otras Inversiones 0 0 0 0 0
Avance Pdlizas 0 0 0 0 0
Cuenta Unica de Inversion 0 0 0 0 0
Participaciones 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 16,195 10,938 14,591 12,926 13,994
Deudores Prima 3,462 4,775 6,413 5,631 5,349
Deudores Reaseguro 7,650 733 1,814 826 1,463
Deudores Coaseguro 0 0 0 0 0
Participacion Reaseguro en Reservas 5,083 5,429 6,363 6,569 7,182
Activo Fijo 92 74 60 101 98
Otros Activos 930 1,048 1,104 1,295 1,591
Total Activos 25,262 25,190 24,587 25,790 25,892
Reservas Técnicas 17,058 15,110 13,282 13,240 14,275
Riesgo en Curso 2,554 2,717 3,984 3,189 3,782
Matematicas 0 0 0 0 0
Matematicas Seguro de Invalidez y
Sobrevivencia 0 0 0 0 0
Rentas Vitalicias 0 0 0 0 0
Rentas Privada 0 0 0 0 0
Reserva de Siniestros 14,113 10,933 7,699 9,059 9,852
Reservas Cuenta Unica de Inversién 0 0 0 0 0
Otras Reservas 391 1,460 1,599 991 641
Pasivo Financiero 0 0 0 0 0
Cuentas de Seguros 1,377 2,227 2,175 1,639 1,767
Deudas por Reaseguro 1,233 1,847 1,431 1,143 1,122
Prima por Pagar Coaseguro 0 0 0 0 0
Otros 145 380 744 497 645
Otros Pasivos 1,904 2,631 3,237 3,879 2,697
Total Pasivos 20,340 19,968 18,694 18,758 18,739
Capital Pagado 3,854 3,854 3,854 5,187 5,187
Reservas 0 0 0 0 0
Utilidad (Pérdida) Retenida 1,069 1,333 2,004 1,810 1,931
Otros Ajustes 0 34 34 34 34
Patrimonio 4,923 5,222 5,893 7,032 7,153
Estado de Resultados Dic 2013 Dic 2014 Dic 2015 Dic 2016 Sep 2017
Prima Retenida 6,839 6,716 6,361 5,024 4,125
Prima Directa y Aceptada 9,112 11,081 12,274 11,297 9,077
Prima Cedida 2,273 4,365 5,913 6,274 4,952
Variacion Reservas 766 -60 364 -629 96
Costo de Siniestro y Costo de Rentas 4,859 4,967 3,855 2,216 2,835
Directo y Aceptado 15,876 7,245 8,595 6,072 6,463
Cedido 11,018 2,279 4,740 3,857 3,627
Resultado Intermediacion 3 (446) (1,065) (1,271) (650)
Costo de suscripcion 655 800 822 844 792
Ingresos por reaseguro 652 1,246 1,888 2,115 1,441
Otros gastos 647 1,058 961 1,032 517
Margen de Contribucién 565 1,198 2,246 3,676 1,325
Costo de Administracion 2,367 2,490 2,819 2,693 2,050
Resultado inversiones 370 422 307 228 160
Resultado Técnico de Seguros (1,432) (870) (267) 1,212 (565)
Otros Ingresos y Gastos 874 703 690 700 775
Neto unidades reajustables 143 572 912 -469 -65
Resultado Antes de Impuesto (414) 406 1,335 1,442 146
Impuestos -107 28 376 226 25
Resultado Neto -307 378 959 1,217 121
Fuente: SVS.
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Apéndice B: Consideraciones Adicionales para la Clasificacion
Enfoque de Grupo de Clasificacion de Fortaleza Financiera (IFS)

Los criterios de clasificacion de grupo se implementan Unicamente a las compafiias que opera,
como parte de un conjunto de aseguradoras familiares entre si. Fitch elige uno de los tres
enfoques diferentes para determinar la clasificacion de IFS (insurer financial strength) o el issuer
defaul rating (IDR) de una compafiia aseguradora que sea miembro de un grupo:

e Enfoque individual o stand-alone: la aseguradora filial es clasificada teniendo en cuenta
Unicamente su propio perfil financiero, sin ningun efecto sobre su clasificacién proveniente de
su afiliacién al grupo asegurador.

e Atribucion Parcial: la aseguradora filial es clasificada reflejando parte de las fortalezas o
debilidades de otros miembros del grupo. En este caso, la clasificacion IFS/IDR se encuentra
entre la del grupo y la individual.

e Enfoque de Grupo: las clasificaciones IFS/IDR de cualquier miembro del grupo son igualadas
a la clasificacion del grupo.

Coface Chile se clasifica considerando un enfoque de atribucion parcial, en base al soporte
implicito que la agencia estima le otorga su matriz.

Compafiia de Seguros de Crédito Coface Chile S.A.
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Categorias de Clasificacion de Riesgo
(Segln Norma de Caracter General N° 62)

Las obligaciones de compafiias de seguros se clasificaran en atencién 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
0 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
0 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 compafiia 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 informacion
suficiente o no posee informacion 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 compariias 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 fusidon o por division, sus obligaciones seran clasificadas utilizando
estos mismos procedimientos. Sin embargo, a continuacién de la letra de clasificacion asignada se
agregara una letra «i» miniscula, indicativa de que se trata de un proceso de evaluacion realizado
con menos informacion financiera que la disponible para el resto de las compaifiias.

Compafiia de Seguros de Crédito Coface Chile S.A.
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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 clasificacion 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 jurisdiccién en particular. Debido a la relativa eficiencia
de la publicacién y distribucion electrénica, los informes de Fitch pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores
electronicos que para otros suscriptores de imprenta.

Solamente para Australia, Nueva Zelanda, Taiwan y Corea del Norte: Fitch Australia Pty Ltd tiene una licencia australiana de servicios
financieros (licencia no. 337123) que le autoriza a proveer clasificaciones crediticias solamente a “clientes mayoristas”. La informacién de
clasificaciones crediticias publicada por Fitch no tiene el fin de ser utilizada por personas que sean “clientes minoristas” segun la definiciéon
de la “Corporations Act 2001".
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