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ICR ratifica en Categoria AA- con tendencia Estable, las obligaciones
de SegChile Seguros Generales S.A.

SegChile Seguros Generales S.A (en adelante, SegChile, la compafiia o
la aseguradora) es propiedad de Inversiones Vita S.A. con un 100% de
las acciones. Inversiones Vita es propiedad de dos grupos econémicos:
Quifienco con un 66,3% de las acciones y Grupo Ergas con el 33,7%
restante.

SegChile es una compaiiia orientada a la proteccién al crédito y sus
podlizas se venden a través de la red de sucursales de los canales de
distribucion con los cuales existan alianzas comerciales. La asegura-
dora inicié sus operaciones en marzo de 2017, desarrollando como
producto principal un seguro de desempleo e incapacidad temporal
dirigido a trabajadores dependientes e independientes, respectiva-
mente. No obstante, si bien el planteamiento inicial contemplaba com-
petir con este producto en particular, se han implementado productos
tales como accidentes personales, lo que implica que la compaiiia no
descarta consolidar una base de crecimiento diversificada a través de
la creacién de nuevos productos.

Respecto de la estrategia de inversiones, la aseguradora mantiene una
cartera de activos constituida por instrumentos de renta fija y depdsi-
tos de corto plazo, considerando que las obligaciones de la compaiiia
son de corto plazo y con el fin de no incurrir en riesgo de descalce.

El programa de reaseguro implementado por la aseguradora establece
administrar sus carteras con contratos de reaseguros proporcionales
del tipo cuota parte y excedente. Adicionalmente, la compaiiia ha rea-
lizado cambios en su relacion con los reasegurados hacia una gestién
con corredores de reaseguro, acorde a la practica habitual dentro de
la industria de seguros generales.

En términos de desempefio, a septiembre de 2017, la compafiia regis-
tré una prima directa de $306 millones, compuesta principalmente en
un 81,3% por seguro de cesantia y en 18,6% en accidentes personales.
A la misma fecha, el nivel de retencion fue de 39,2%.

SegChile, a septiembre de 2017, administra activos por un total de
$3.497 millones compuestos principalmente de inversiones financie-
ras (90%), cuentas por cobrar de seguros (9,4%) y otros activos (0,6%).

SegChile actualmente cuenta con patrimonio de $2.988 millones, co-
rrespondientes casi en su totalidad a capital pagado.

En términos de resultados, dada la poca madurez operativa de la com-
pafiia, éstos fueron negativos a septiembre de 2017, debido principal-
mente a la constitucidn de mayores reservas para las pdlizas de prima
Unica, cuya reversion se vera reflejada en futuros periodos, en la me-
dida que la cartera va obteniendo mayor madurez. Ademas, la compa-
fifa no espera obtener su break-even, sino hasta después del ejercicio
del afio 2018.

Cabe destacar que SegChile cuenta con el respaldo de su matriz, quien
a través de un acuerdo de soporte explicito se compromete a apoyar
a la compaiiia en caso de ser requerirlo. Este apoyo viene dado en la
forma de aportes de capital con el fin de mantener un nivel de patri-
monio neto superior al exigido por la normativa. Este hecho es deter-
minante en la clasificacion asignada. De esta manera, considerando la
clasificacién de riesgo asignada a Inversiones Vita S.A. que corres-
ponde a AA, junto con la carta de intenciones otorgada por ésta a Seg-
Chile y de acuerdo a la metodologia de matrices y filiales, se asigna a
SegChile Seguros Generales la clasificacion en Categoria AA- con ten-
dencia Estable.

En virtud de lo anterior, y en opinidn de esta clasificadora, el rating o
su tendencia podria ajustarse al alza, en la medida que la clasificacion
del holding que ha otorgado la carta de intenciones mejore. En caso
contrario, su rating o tendencia podrian ajustarse a la baja, en relacién
a que su matriz disminuya su clasificacion de riesgo que, en este caso,
viene dada por su bajo nivel de endeudamiento individual.
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La Industria
||

Las compaiiias de seguros se encuentran regidas por el DFL 251 -deno-
minada Ley del Seguro- y sus leyes complementarias SegChile Seguros
Generales S.A. pertenece al segmento denominado compaiiias del pri-
mer grupo, que agrupa a aquellas que cubren el riesgo de pérdida o
deterioro en las cosas o el patrimonio.

La industria de seguros generales estd compuesta por 31 compaiiias,
vigentes a septiembre de 2017, incluyendo aquellas denominadas mu-
tuarias de seguros.

Respecto al desempefio de las compafiias de seguros generales, en tér-
minos de prima directa éstas acumularon UF 68,8 millones! a septiem-
bre de 2017, lo que significa un aumento real del 1,9% respecto al
mismo periodo del afio 2016. Los ramos de mayor incidencia en la
prima directa son vehiculos (30%), terremoto (18,1%) e incendio
(10,6%), le siguen seguros de cesantia (8%), garantia y crédito (5,1%),
responsabilidad civil (4,3%) y accidentes personales (3,8%).

La utilidad del mercado de seguros generales fue de UF 866 mil, resul-
tado inferior a los UF 1,12 millones obtenidos a septiembre de 2016.
Lo anterior se explica por un alza en costos de siniestros, de interme-
diacién y costos de administracion. Ademas, se observé un mayor nivel
de constitucién de reservas técnicas, en proporcién mayor al alzaen la
prima retenida.

La Compafiia
|

SegChile Seguros Generales S.A (en adelante, SegChile, la compafiia o
la aseguradora) es propiedad de Inversiones Vita S.A. con un 99,99%
de las acciones, mientras que Inversiones Vita Bis S.A., Inmobiliaria
Inersa SpA y Sociedad inmobiliaria Norte Verder S.A. concentran el
0,01% restante. Inversiones Vita es propiedad de dos grupos economi-
cos: Quifienco con un 66,3% de las acciones y Grupo Ergas con el 33,7%
restante.

El modelo de negocio de SegChile desarrolla seguros masivos, utili-
zando la actual plataforma de gestion de operaciones y ejecucion de
contratos de seguros ‘Enlace’, cuya operacion esta integrada en Ban-
chile Vida con una apertura multproducto. La plataforma ‘Enlace’ im-
plementé el afio 2011 un software CRM (Customer Relationship Ma-
nager) para administrar los contactos con los clientes, logrando que el
100% de la relacién con el asegurado se realice a través de las ejecuti-
vas del contact center, el que durante el 2015 actualizé sus componen-
tes junto con el IVR (Interactive Voice Response) de su plataforma tec-
noldgica, evidenciando sus planes de mejoras continuas y de desarro-
llos, tendientes a incrementar los servicios a sus socios comerciales,
asegurando que sus clientes tendran un buen servicio, basado en la

En relacién a la estructura de inversiones de la industria, las carteras
mantenidas al septiembre del afio 2017 alcanzaron un monto total de
USS 2.089 millones. Estas inversiones se componen principalmente de
renta fija nacional, con un 75,7% del total —principalmente bonos ban-
carios (22,5%), instrumentos del Estado (19,5%), depdsitos bancarios
y créditos sindicados (14,9%), seguido de otras inversiones con un
12,2% — mayoritariamente caja y banco (11,3%)- renta variable con un
7,1%, inversiones inmobiliarias con un 4,7% e inversiones en el extran-
jero un 0,4% del total de la cartera. Las inversiones han presentado
una rentabilidad de un 2,9% en el periodo enero-septiembre de 2017,
lo que resulta menor al 4,1% obtenido a igual periodo del afio 2016.

Respecto a los principales indicadores en términos de solvencia, la in-
dustria mostro a septiembre del presente afio un nivel de endeuda-
miento (leverage) promedio de 2,96 veces, indice mayor a 2,78 veces
obtenido a igual periodo del afio anterior (siendo el maximo permitido
de 5 veces). El ratio de patrimonio neto sobre patrimonio exigido ob-
tenido a septiembre de 2017 fue de 1,39 veces a nivel de industria,
menor al 1,48 veces obtenido a septiembre de 2016.

El indicador de rentabilidad anualizada del patrimonio, alcanzé un
4,2% anualizado, resultado inferior a lo obtenido en septiembre del
afio anterior (11,4%).

disminucidn de tiempo de respuesta, tasa de reclamos y evaluacion de
siniestros.

Nombre Cargo

Rodrigo Manubens Moltedo Presidente
Ezequiel Klas Director
Gonzalo Menéndez Duque Director

Jorge Ergas Heymann Vice Presidente

Martin Rodriguez Guiraldes Director

Ruperto Gonzalez Bolbaran Gerente General
Tabla 1: Composicion de Directorio y Gerente General SegChile
(Fuente: Elaboracion Propia con datos CMF)

En términos de gobierno corporativo, SegChile cuenta con un directo-
rio y altos ejecutivos de gran experiencia en el mercado asegurador.
Adicionalmente, cabe sefialar que la aseguradora cuenta con comités
de trabajo para sus distintas areas, enfocados en la supervision de los
estados financieros y el mejoramiento continuo del control interno de
la compaiiia.
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Actividades
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SegChile es una compaiiia orientada a la proteccién al crédito y sus
podlizas se venden a través de la red de sucursales de los canales de
distribucién con los cuales existan alianzas comerciales.

El producto principal de la compaiiia pertenece al ramo de seguros de
cesantia, el que representa el 81,3% de la prima directa total, mientras
gue accidentes personales corresponde al 18,6%. Es importante sefa-
lar que el mercado de seguros de cesantia esta concentrado en tres
aseguradoras. A septiembre de 2017, SegChile representa el 0,2% de
participacidn en la venta de seguros de cesantia, mercado objetivo de
la compaiiia.

A la fecha de andlisis, la prima directa fue de $306 millones, equiva-
lente a UF? 11.495, cifra que considera la operacion desde marzo de
2017. El nivel de retencién al ultimo periodo analizado fue 39,2% v,
ademas es importante mencionar que, SegChile mantiene contratos
de reaseguro con Hannover (AA-, S&P).

Situacion Financiera
[ |

SegChile muestra una evolucidn de activos creciente durante el afio
2017, debido principalmente al aumento por cuentas por cobrar de
asegurados. A septiembre de 2017, la compaiiia administra activos por
un total de $3.497 millones compuestos principalmente de inversiones
financieras (90%), cuentas por cobrar de seguros (9,4%) y otros activos
(0,6%).

Composicién Activos (MMS)
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Grdfico 2: Composicion activos (Fuente: Elaboracion Propia, datos CMF)

El programa de reaseguro implementado por la aseguradora establece
administrar sus carteras con contratos de reaseguros proporcionales
del tipo cuota parte y excedente. Adicionalmente, la compafiia ha rea-
lizado cambios en su relacion con los reasegurados hacia una gestién
con corredores de reaseguro, acorde a la practica habitual dentro de
la industria de seguros generales.

Prima Directa y Prima Retenida (MMS)
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Grdfico 1: Evolucidn prima directa y retenida
(Fuente: Elaboracion Propia)

La cartera de inversiones sigue una estrategia conservadora, concen-
trando el 87,4% en instrumentos de renta fija local. El resto esta com-
puesto por renta variable (5%), correspondiente exclusivamente a
cuotas de fondos mutuos, y efectivo (7,5%), en linea con la estrategia
de inversion propuesta cuando comenzo sus operaciones.

Respecto de la estrategia de inversiones, la aseguradora mantiene una
distribucion de activos financieros valorizados a TIR de compra, consi-
derando que las obligaciones de la compaiiia son de corto plazo y con
el fin de no incurrir en riesgo de descalce.

Cartera de Inversiones
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Grdfico 3: Composicidn cartera de inversiones
(Fuente: Elaboracion Propia, datos CMF)
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En términos de resultados, dada la poca madurez operativa de la com-
pafiia, éstos fueron negativos a septiembre de 2017, debido principal-
mente a la constitucidon de mayores reservas para las pélizas de prima
Unica, cuya reversidn se vera reflejada en futuros periodos, en la me-
dida que la cartera va obteniendo mayor madurez. Ademas, la compa-
fila no espera obtener su break-even, sino hasta después del ejercicio
del afio 2018.

Resultado del Ejercicio (MMS)
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Grdfico 4: Resultado del ejercicio
(Fuente: Elaboracion propia, datos CMF)

En términos de solvencia, la compaiiia se encuentra dentro de los limi-
tes normativos. Sin embargo, su matriz realizé un aumento de capital

Slasificacién de Riesgo

La clasificacién de riesgo de solvencia refleja el riesgo de pago de las
obligaciones de seguros, considerando un conjunto de aspectos rele-
vantes para el buen funcionamiento, basados en la Metodologia de
Clasificacion de Compafiias de Seguros Generales de ICR Clasificadora
de Riesgo.

La compaiiia - a pesar de ser nueva - se encuentra ligada a un contro-
lador solvente y con tradicion como el grupo Quifienco. Esto otorga a
SegChile el know-how y soporte en las distintas areas, manteniendo
altos niveles de gobierno corporativo, en términos de politicas y pro-
cedimientos, dando una estabilidad considerable ante escenarios de
eventuales riesgos

En términos operacionales, la compafiia se apoya en la actual infraes-
tructura que utiliza su relacionada Banchile Vida, logrando no incurrir
en los costos adicionales que presenta una compafiia de seguros
nueva. Ademas, la politica de inversiones es conservadora y restrictiva,
conforme al negocio de SegChile.

Cabe destacar que la compaiiia cuenta con el respaldo de su matriz,
guien a través de un acuerdo de soporte explicito (carta de intencio-
nes) se compromete a apoyar a la compafiia en caso de ser requerirlo.

para resguardar el patrimonio de la compafiia. A septiembre de 2017,
SegChile tiene un nivel de endeudamiento de 0,12 veces (con un limite
normativo de 5 veces) y un ratio de patrimonio neto sobre patrimonio
exigido igual a 1,24 veces (minimo exigido 1 vez). Adicionalmente, la
compaiiia anuncia a través de hecho esencial con fecha de 25 de octu-
bre de 2017, la aprobacién de la reforma de estatutos y la resolucidén
de aumentos de capital realizados en un horizonte de tres afios por la
totalidad de 100.000 acciones.

Indicadores de solvencia (veces)
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Grdfico 5: Indicadores de solvencia
(Fuente: Elaboracion propia, datos CMF)

Este apoyo viene dado en la forma de aportes de capital con el fin de
mantener un nivel de patrimonio neto superior al exigido por la nor-
mativa.

Este hecho es determinante en la clasificacion asignada. En vista de lo
anteriormente expuesto y en base al Criterio de Clasificacion de Com-
pafifas Holdings y sus Filiales de ICR, se considera que dado el bajoy
adecuado nivel de endeudamiento individual de la matriz (Inversiones
Vita S.A.), la clasificacion del holding serd de AA, en relacidn a que la
principal filial, Banchile Seguros de Vida S.A., que se encuentra clasifi-
cada en categoria AA por ICR.

De esta manera, considerando la clasificacidn de riesgo asignada a In-
versiones Vita S.A. junto con la carta de intenciones otorgada por ésta
a SegChile y de acuerdo a la metodologia de matrices y filiales, se
asigna a SegChile Seguros Generales la clasificacién en categoria AA-
con tendencia Estable.

En virtud de lo anterior, y en opinién de esta clasificadora, el rating o
su tendencia podria ajustarse al alza (baja), en la medida que la clasifi-
cacion del holding que ha otorgado la carta de intenciones mejore
(empeore).
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Definicion de Categorias
|

OBLIGACIONES COMPARNIAS DE SEGUROS

CATEGORIA AA

HISTORIAL DE CLASIFICACION

Corresponde a las obligaciones de compafiias de seguros que presentan
una muy alta capacidad de cumplimiento de sus obligaciones en los térmi- Rating Tendencia

nos y plazos pactados, la cual no se veria afectada en forma significativa
ante posibles cambios en la compafiia emisora, en la industria a que per-
tenece o en la economia. Feb-18 AA- Estable

Feb-17 AA- Estable

“un

La Subcategoria

, denota una menor proteccién dentro de la Categoria

AA.

Anexo

|

Estados Financieros

Total Activo 3.106.959 3.195.811 3.496.794
Total Inversiones Financieras 3.075.876 3.119.166 3.146.427
Total Inversiones Inmobiliarias - - -
Total Cuentas De Seguros 24.874 57.238 328.206
Cuentas Por Cobrar De Seguros 20.353 22.928 171.894
Siniestros Por Cobrar A Reaseguradores - - -
Participacion Del Reaseguro En Las Reservas Técnicas 4.521 34.310 156.312
Otros Activos 6.209 19.407 22.161
Total Pasivo 508.946 - 508.946
Reservas Técnicas 239.145 - 239.145
Reserva De Riesgos En Curso 225.077 - 225.077
Reserva De Siniestros 14.068 - 14.068
Otros Pasivos 125.276 - 125.276
Total Patrimonio 2.987.848 - 2.987.848
Capital Pagado 3.000.000 - 3.000.000
Resultados Acumulados -12.152 - -12.152
Margen De Contribucion 270 21.191,00 67.598
Prima Retenida 15.832 26.799,00 120.243
Prima Directa 20.353 75.614,00 306.431
Costo De Siniestros 0 - -2.110
Resultado De Intermediacion 0 14.611,00 30.188
Costos De Administracién -24.564 -66.103,00 -200.604
Resultado De Inversiones 76.442 101.349,00 118.902
Resultado Técnico De Seguros 52.148 56.437,00 -14.104
Total Resultado Del Periodo 39.344 45.644,00 -12.152

La opinion de ICR Chile Clasificadora de Riesgo, no constituye en ningtn caso una recomendacion 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 informacidn publica remitida a la Comisién para el Mercado Financiero (CMF), a las bolsas de valores y en aquella
que voluntariamente aporté el emisor, no siendo responsabilidad de la clasificadora la verificacién de la autenticidad de la misma.

2 Valor UF al 30 de septiembre de 2017, equivalente a $26.656,79.
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