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Factores Clave de la Clasificacion

Perfil de Negocios Favorable en Segmento de Nicho: Comparia de Seguros de Crédito Coface
Chile S.A. (Coface Chile) mantiene un perfil de negocios favorable dentro del contexto de compafias
monolineas. Fitch Ratings considera que este se beneficia de la experiencia amplia desarrollada por
su grupo en el segmento especifico de negocios, otorgandole ciertas ventajas competitivas en el
mercado local. A septiembre de 2018, la compaiiia presentd una participacion de mercado en el
segmento de seguros de crédito de 18,6% (la segunda mayor), liderando el segmento especifico de
seguros de crédito a la exportacion con 39,1% del total suscrito. Fitch considera adecuada la
diversificacién por sector econémico y por riesgo final que enfrenta la aseguradora.

Beneficio por Soporte: La clasificacién de Coface Chile incorpora un beneficio parcial por el soporte
entregado por su matriz Coface S.A., clasificada por Fitch en escala internacional en ‘A+ con
Perspectiva Estable. Fitch considera a la filial local como importante para el grupo, dado que esta
responde a la estrategia de crecimiento y diversificacion del mismo en el mercado latinoamericano v,
a su vez, es una de las principales generadoras de ingresos y resultados del grupo en la region.

Indicadores de Desempeiio Favorables: A septiembre de 2018, Coface Chile presentd un retorno
sobre patrimonio promedio (ROAE) de 14,2% y un retorno antes de impuestos sobre activos
promedio (pre-tax ROAA) de 9,8%, ambos favorables frente al promedio de 10,5% y 4,3%,
presentado por su grupo de pares. Los indices de siniestralidad neta y de gasto neto también
compararon positivamente, presentando una diferencia amplia frente a los de sus compafiias
comparables. Al ajustar dichos indicadores por los ingresos provenientes de servicios de analisis
crediticio, la ventaja se redujo levemente, manteniéndose favorables frente al promedio de sus pares.

Cobertura Amplia de Reservas: La compafiia presentd a septiembre de 2018 indicadores de
cobertura de reserva amplios y favorables frente al promedio de sus pares (37,7% comparado con
24,0%). Fitch evalua positivamente la liquidez de las inversiones de Coface Chile y la relacion
positiva de estas con la necesidad de cobertura y duracién de sus pasivos.

Endeudamiento Mayor que el de Pares: A septiembre de 2018, Coface Chile mostré un indice de
pasivo exigible a patrimonio de 1,4 veces (x), superior a la mediana de su grupo de pares de 0,9x. Si
bien la compafiia ha presentado una disminuciéon en sus niveles de endeudamiento durante los
Ultimos afios, la distribucion amplia de resultados ha generado que su crecimiento patrimonial
organico haya sido acotado. Fitch valora la tendencia positiva en el indicador de endeudamiento, pero
esta atenta a su evolucién como respuesta a la absorcion del negocio peruano.

Niveles de Retencion Altos: Coface Chile presentd a septiembre de 2018 un indicador de prima
retenida sobre prima suscrita de 45,6%. Si bien fue mayor que el promedio de 27,7% de su grupo de
pares, responde a los lineamentos de su matriz, la cual funciona como su Unico reasegurador. La
relacion de Coface Chile con su reasegurador, en conjunto con la calidad crediticia del mismo, reduce
ampliamente el riesgo de contraparte enfrentado por la compaiiia.

Sensibilidad de la Clasificacion

La clasificacidon podria verse favorecida ante el sostenimiento de los indicadores de endeudamiento
en los niveles actuales, una vez absorbido el negocio en Peru. Aunado a lo anterior, se esperaria que
los resultados y los indicadores de desempefio se mantengan positivos. Por el contrario, la
clasificacion podria verse afectada ante un deterioro en el posicionamiento de la compaiia, un
detrimento de la holgura patrimonial o cambios en la percepcion del soporte provisto por la matriz.
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Factores Clave de la Clasificacion

Perfil de Negocios Favorable en Segmento de Nicho: Compariia de Seguros de Crédito Coface
Chile S.A. (Coface Chile) mantiene un perfil de negocios favorable dentro del contexto de comparfiias
monolineas. Fitch Ratings considera que este se beneficia de la experiencia amplia desarrollada por
su grupo en el segmento especifico de negocios, otorgandole ciertas ventajas competitivas en el
mercado local. A septiembre de 2018, la compafiia presenté una participaciéon de mercado en el
segmento de seguros de crédito de 18,6% (la segunda mayor), liderando el segmento especifico de
seguros de crédito a la exportacion con 39,1% del total suscrito. Fitch considera adecuada la
diversificacion por sector econémico y por riesgo final que enfrenta la aseguradora.

Beneficio por Soporte: La clasificacién de Coface Chile incorpora un beneficio parcial por el soporte
entregado por su matriz Coface S.A., clasificada por Fitch en escala internacional en ‘A+ con
Perspectiva Estable. Fitch considera a la filial local como importante para el grupo, dado que esta
responde a la estrategia de crecimiento y diversificacion del mismo en el mercado latinoamericano vy,
a su vez, es una de las principales generadoras de ingresos y resultados del grupo en la region.

Indicadores de Desempefio Favorables: A septiembre de 2018, Coface Chile presentd un retorno
sobre patrimonio promedio (ROAE) de 14,2% y un retorno antes de impuestos sobre activos
promedio (pre-tax ROAA) de 9,8%, ambos favorables frente al promedio de 10,5% y 4,3%,
presentado por su grupo de pares. Los indices de siniestralidad neta y de gasto neto también
compararon positivamente, presentando una diferencia amplia frente a los de sus compafiias
comparables. Al ajustar dichos indicadores por los ingresos provenientes de servicios de andlisis
crediticio, la ventaja se redujo levemente, manteniéndose favorables frente al promedio de sus pares.

Cobertura Amplia de Reservas: La compafiia presentd a septiembre de 2018 indicadores de
cobertura de reserva amplios y favorables frente al promedio de sus pares (37,7% comparado con
24,0%). Fitch evalda positivamente la liquidez de las inversiones de Coface Chile y la relacion
positiva de estas con la necesidad de cobertura y duracién de sus pasivos.

Endeudamiento Mayor que el de Pares: A septiembre de 2018, Coface Chile mostr6 un indice de
pasivo exigible a patrimonio de 1,4 veces (x), superior a la mediana de su grupo de pares de 0,9x. Si
bien la compafiia ha presentado una disminucién en sus niveles de endeudamiento durante los
ultimos afos, la distribucién amplia de resultados ha generado que su crecimiento patrimonial
organico haya sido acotado. Fitch valora la tendencia positiva en el indicador de endeudamiento, pero
est4 atenta a su evolucién como respuesta a la absorcion del negocio peruano.

Niveles de Retencion Altos: Coface Chile presenté a septiembre de 2018 un indicador de prima
retenida sobre prima suscrita de 45,6%. Si bien fue mayor que el promedio de 27,7% de su grupo de
pares, responde a los lineamentos de su matriz, la cual funciona como su Unico reasegurador. La
relacion de Coface Chile con su reasegurador, en conjunto con la calidad crediticia del mismo, reduce
ampliamente el riesgo de contraparte enfrentado por la compafiia.

Sensibilidad de la Clasificacion

La clasificacion podria verse favorecida ante el sostenimiento de los indicadores de endeudamiento
en los niveles actuales, una vez absorbido el negocio en Perl. Aunado a lo anterior, se esperaria que
los resultados y los indicadores de desempefio se mantengan positivos. Por el contrario, la
clasificacion podria verse afectada ante un deterioro en el posicionamiento de la compafiia, un
detrimento de la holgura patrimonial o cambios en la percepcién del soporte provisto por la matriz.
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Participacion de Mercado en
Seguros de Crédito a la
Exportacion
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Nota: Las compafiias seleccionadas
concentran 100% de la prima suscrita
del ramo.

Fuente: CMF y Fitch Ratings.

Participacion de Mercado en
Seguros de Crédito de Venta
a Plazo
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Continental
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Nota: Las compaiiias seleccionadas
concentran 98,5% de la prima suscrita

del ramo.

Gobierno Corporativo y
Administracién

Con base en los criterios de Fitch, las
politicas de gobierno corporativo no
generan un beneficio en las
clasificaciones, pero pueden
presionarlas a la baja en caso de ser
deficientes. La agencia valora los
esfuerzos que ha llevado a cabo la
compaiiia para fortalecer sus procesos
de control de riesgos, alineandose a la
industria. En consecuencia, Fitch
considera que la estructura de
gobierno corporativo de la compafiia
es adecuada.

Metodologias Relacionadas

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

Metodologia de Calificaciones en Escala
Nacional (Agosto 2,2018).

Perfil de Negocio

Perfil de Negocios Concentrado en Segmento Especializado
e  Prima Concentrada en Seguros de Crédito
e Compaiiia Relevante en Giro de Negocios

Prima Concentrada en Seguros de Crédito

En Chile, la normativa local solo permite complementar los seguros de crédito con seguros de
garantia, generando que la participacion de mercado de estas compafilas se mantenga acotada
respecto al total de la prima suscrita por la industria de seguros generales (Coface Chile: 0,5% a
septiembre de 2018).

A septiembre de 2018, Coface Chile concentr6 el 100% de su prima suscrita (CLP8.944 millones) en
seguros de crédito, dividida en seguros de crédito a la exportacién (49%) y por ventas a plazo (51%).
Si bien la suscripcion se concentra en una linea de negocios, la exposicion por riesgos se mantiene
adecuadamente diversificada. La composicion por sector econdémico permanece similar a la de
periodos anteriores, con los sectores agricola y minorista (retail) concentrando 57% del riesgo bruto
enfrentado. La compafiia realiza la distribucion de sus productos a través de dos canales: fuerza de
venta propia y corredores de seguros, los cuales representaron respectivamente 23% y 77% de la
prima suscrita a diciembre de 2017.

Compaiiia Relevante en Giro de Negocios

En el tercer trimestre de 2018, Coface Chile present6é un decrecimiento anual de 14,1% en la prima
suscrita por el ramo de seguros de crédito a la exportacion. A su vez, mostré6 un aumento de 14,6%
en el primaje de seguros de crédito por ventas a plazo, lo que resulté en una disminucion de 1,5% en
el total de la prima suscrita por la compafiia. A pesar de lo anterior, se mantuvo como lider en el ramo
de seguros de crédito a la exportacion y como la segunda compafiia en el segmento de crédito, con
una participacion de mercado de 18,6%. Al incorporar en la participacion de mercado la prima
suscrita por el negocio de seguros de garantia, Coface Chile se posiciona como una compafiia
mediana con una participacion de 11,8%.

Los movimientos en prima suscrita presentados responden, por un lado, a fluctuaciones de la
actividad econdmica local y global y, por otro, a la estrategia de la aseguradora de reducir la
siniestralidad. Para 2019, Coface Chile proyecta un crecimiento en prima suscrita mayor que el de los
ultimos afios, producto de la absorcion del negocio en Perl y la comercializacién de pdlizas en ese
pais.

Presentacion de Cuentas

Los estados financieros a diciembre de 2017 fueron auditados por KPMG Auditores Consultores Ltda.,
sin presentar observaciones. Los estados financieros trimestrales no estan auditados y estan
disponibles en la Comisién para el Mercado Financiero (CMF).

Estructura de Propiedad Beneficia la Clasificacion

La clasificacién de Coface Chile incorpora un beneficio parcial por el soporte de su matriz, Coface
S.A,, clasificada por Fitch en escala internacional en ‘A+’ con Perspectiva Estable. La matriz es un
holding asegurador con mas de 70 afios de experiencia en seguros de crédito y presencia directa en
67 paises. El grupo inicio su incursién en Latinoamérica hace mas de 20 afios, siendo Chile el pais
elegido para empezar.

Fitch incorporé el beneficio por soporte a la clasificacion de Coface Chile, al ser considerada como
filial importante para su matriz, en respuesta a las estrategias de crecimiento y posicionamiento del
grupo en Latinoamérica. A diciembre de 2017, aunque la compafiia local representd una proporcion
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Prima Suscrita Industria

Aseguradora Chilena
(CLP6,5 billones a septiembre
de 2018)
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SIS — Seguros de Invalidez y Sobrevivencia.

Fuente: CMF y Fitch Ratings.

pequefia de las ventas y resultado operacional antes de reaseguro del grupo (1,1% y 0.9%,
respectivamente), se posicioné como un actor relevante en la region, representando 19,7% y 14,9%
de los mismos.

La agencia incorpora también la estructura de reaseguro de Coface Chile, en la que, alineada a las
estrategias del grupo, su matriz se mantiene como Unico reasegurador. La agencia considera que
pertenecer al Grupo Coface le otorga beneficios competitivos frente a otros actores nacionales, lo
cual fue incorporado en la clasificacion.

Fitch evalia positivamente la administracion de la compafiia, la cual cuenta con ejecutivos de
experiencia amplia en el mercado de seguros. De manera adicional, la agencia incorpora
favorablemente la especializaciéon de los ejecutivos en los ramos en que opera, manteniendo
procesos de suscripcion y tarificacion técnicos que han derivado en resultados operacionales
positivos.

Estructura de Propiedad Simplificada

Coface S.A.

100,00%

Compagnie Francaise
d’Assurance pour le Commerce
Extérieur

100,00% 100,00%

Coface Agencia Chile Coface Holding Latin America

S.A. de C.V.

99,84% 0,16%

Compafiia de Seguros de Crédito
Coface Chile S.A.

Fuente: CMF.

Perfil de la Industria y Ambiente Operativo
Expectativas Positivas Impulsan la Industria Aseguradora

La industria aseguradora Chilena ha mostrado un fortalecimiento continuo en su marco regulatorio, el
cual, respondiendo a un mercado maduro, ha estado orientado a implementar practicas
internacionales tendientes a fortalecer la solvencia y estructuras de capital de la industria. Durante
2019, Fitch estara atenta al desarrollo y la aprobacion de los diferentes cambios normativos y
legislativos, especialmente aquellos relacionados con la Ley de Seguros y Supervision Basada en
Riesgo. La agencia incorpora que dichos cambios supondrian un desafio para la industria en
términos de estructuras administrativas y costos asociados, pero considera también que una parte
relevante de estos ya fue incorporada por la mayoria de las aseguradoras, por lo que el impacto final
deberia ser acotado a nivel agregado, de aprobarse la ley.

Fitch evalla positivamente el grado de sofisticacion técnica de la industria local en términos de
suscripcion, tarificacion, reservas y analisis de inversiones, aspectos técnicos que comparan
favorablemente en el contexto regional. Lo anterior se ha traducido en una diversificacion de
productos cada vez mayor y una disminucién de la participacion de seguros obligatorios en el total.
Chile continia mostrando un perfil competitivo adecuado, con una industria que ha enfrentado
periodos desafiantes en términos de competencia en precios y efecto en margenes operacionales.
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Prima Suscrita Industria

de Seguros Generales
(CLP1,9 billones a septiembre
de 2018)
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Fuente: CMF y Fitch Ratings.

Estos han sido mas bien transitorios, en opinion de Fitch, revelando en promedio una industria con un
comportamiento sano en términos de resultados.

El mercado financiero se observa favorable en el contexto regional, aunque se muestra aliin poco
profundo al compararlo con el de paises desarrollados. Pese a ello, Fitch destaca la evolucion en los
procesos de inversion implementados por las aseguradoras locales, asi como los cambios en los
limites regulatorios al respecto, los cuales han beneficiado tanto la diversificacion de los portafolios
como la obtencién de mejores resultados de inversiones.

Fitch mantiene expectativas positivas sobre el crecimiento de la economia local, con 3,9% esperado
para el cierre de 2018 y 3,5% para 2019. El mayor dinamismo, junto a otras variables macros tales
como tasa de interés, desempleo e inflacion, se proyecta positivo sobre el crecimiento de la industria
aseguradora, la cual mostré una caida en ventas cercana a 1% nominal al cierre de 2017, posterior a
un crecimiento relevante durante 2015 y 2016. Fitch estimé un crecimiento nominal para el cierre de
2018 en torno a 5,5%, potenciado principalmente por la industria de seguros de vida (7% nominal),
mientras que el segmento de seguros generales deberia mantener un comportamiento mas alineado
al del afio anterior, con un crecimiento nominal en torno a 2%.

Por otro lado, los resultados se verian afectados al cierre de 2018 por un menor resultado de
inversiones respecto al obtenido al cierre de 2017, donde el incremento relevante de la rentabilidad
de la cartera accionaria significé registrar un aumento en resultados de inversion de 20,2% al cierre
de ese afio. Durante 2018, el resultado de renta variable disminuyé de manera importante, lo que,
unido a un escenario de bajas tasas de interés globales, signific6 una caida en la rentabilidad de
inversiones de 1,4% en base anual a septiembre de 2018. Cabe sefialar que, debido a la relevancia
de los seguros asociados a la administracion de activos en el total de la industria, el componente de
ingresos financieros e inversiones se mantiene como el motor principal en la generacion de utilidades
netas de la industria.

Al cierre del tercer trimestre de 2018, el ROAE de la industria aseguradora fue de 11,9%, con 12,4%
para el segmento de seguros generales y 11,8% para el segmento de seguros de vida. Los
indicadores operacionales se mantienen adecuados y dentro de lo esperado para las diferentes
categorias de negocios, con un indice operacional de 93,1% en el segmento de aseguradoras
generales y 88,9% en el segmento de vida.

Analisis Comparativo

A septiembre de 2018, el segmento de garantia y crédito present6 un crecimiento anual en prima de
8,9%, explicado por el incremento de 22,8% en el ramo de crédito y el decrecimiento de 1,2% en la
linea de garantias. Este movimiento dispar al de afios anteriores se generé por una recalificacion de
un seguro, el cual paso de la linea de garantia a la de crédito. En este escenario, Coface Chile
present6 una disminucién de 1,5% en prima suscrita, opuesto al comportamiento de la industria. A
pesar de lo anterior, la compafiia mantuvo su posicion de lider en seguros de crédito a la exportacion
y como la segunda en el segmento de crédito, con una participacion de mercado de 39,1% y 18,6%,
respectivamente.

Al cierre del tercer trimestre 2018, Coface Chile presentd un indice de pasivo exigible a patrimonio de
1,4x, superior a la mediana de 0,9x mostrada por sus pares. En este contexto, se observé un nivel de
retencién mayor por parte de la compafiia frente a sus pares comparables, con un indice de prima
retenida sobre prima suscrita de 45,6% y 27,7%, respectivamente.

Los indicadores de desempefio de Coface Chile a septiembre de 2018 compararon positivamente con
los presentados por su grupo de pares, con un ROAE de 14,2% y un pre-tax ROAA de 9,8% frente al
promedio de sus pares de 10,5% y 4,3%, respectivamente. EI mejor desempefio se sustenta en
indices de siniestralidad y eficiencia en gasto favorables. Al ajustar los indices mencionados por otros
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ingresos provenientes de servicios de analisis crediticio, la ventaja de Coface Chile sobre su grupo de
pares se reduce levemente.

Compaiiias de Seguros Comparables en Chile

Pasivo

Exigible/ Ratio Pre-tax

Prima Resultado Patrimonio® Gasto Neto Siniestralidad ROAE® ROAA®“®

(CLP millones; cifras a septiembre de 2018) Clasificacién Activos® Patrimonio Suscrita Neto (x) (%) (%) (%) ° (%)
Compariia de Seguros de Crédito Coface Chile S.A.  AA—(cl) 18.821 7.862 8.944 825 1,4 40,9 41,8 14,2 9,8
Comparfiia de Seguros de Crédito Continental S.A. AA—(cl) 65.352 44.135 24.577 4.443 0,5 62,8 71,3 13,9 9,2
Solunion Chile Seguros de Crédito S.A. NCF 9.436 4.764 5.751 (26) 0,9 59,7 33,6 0,7) 1,7)
AVLA Seguros de Crédito y Garantia S.A NCF 24.205 6.430 18.570 864 2,7 47,0 59,9 18,4 53
Segmento de Garantia y Crédito — 152.225 76.590  75.799 3.559 1,0 60,4 70,3 6,4 2,7

#Activos no consideran la participacion del reaseguro en las reservas técnicas. °Considera participacion del reaseguro. *Anualizado. “Considera rentabilidad antes de impuestos. ©
Retorno antes de impuestos sobre activos promedio. NCF — No clasificada por Fitch.

Fuente: CMF, Fitch Ratings y Fitch Solutions.

Capitalizacion y Apalancamiento

Dic 2014 Dic 2015 Dic 2016 Dic 2017 Sep 2018 Expectativa de Fitch
Holgura Patrimonial (veces) 15 15 16 2,5 2,2 Fitch estara atenta al efecto que tenga la absorcion del
Pasivo Exigible®/Patrimonio (veces) 2,8 2.1 1,7 1.4 1,4 Negocio peruano en los indicadores de endeudamiento
Utilidad Retenida/Patrimonio (%) 25,5 34,0 25,7 31,4 33,5 delacompafiia local. La agencia reconoce que el
- . b crecimiento patrimonial organico de la aseguradora se
Patrimonio/Activos’ (%) 26,4 32,3 36,6 41,0 41,8 encuentra acotado por la politica de distribucion de
Prima Retenida/Patrimonio (veces) 1,3 11 0,7 0,7 0,7 dividendos amplia.

®Pasivo exigible incorpora descuento por participacién del reaseguro en las reservas técnicas. PActivos no consideran la participacion del reaseguro en las reservas técnicas.

Fuente: CMF, Fitch Ratings y Fitch Solutions.

Evolucién de Endeudamiento
mmm— Patrimonio (eje izq.)
= Pasivo Exigible (eje izq.)
Pasivo Exigible/Patrimonio (eje der.)

(CLP Millones) (Veces)
18.000 3,0
15.000 25
12.000 = . 2,0
9.000 . 1,5
6.000 1,0
3.000 0,5
0 0,0
@\b‘ @"h @\Q’ @(\ o)\\‘b

Nota: En 2016 hubo un aporte de capital
por CLP1.333 millones.
Fuente: CMF y Fitch Ratings.

Endeudamiento con Tendencia Decreciente
e Apalancamiento Mayor que el de Grupo de Pares
e  Distribucion Amplia de Utilidades

Apalancamiento Mayor que el de Grupo de Pares

Coface Chile ha experimentado una disminucién en sus niveles de endeudamiento durante los
ultimos afios y, a septiembre de 2018, presentd un indicador de pasivo exigible a patrimonio de 1,4x.
Esto se ha logrado a través de un crecimiento patrimonial organico y una disminucion en los pasivos
exigibles, generada principalmente por un decrecimiento en las reservas de siniestro. A septiembre
de 2018, el indicador de endeudamiento de Coface Chile fue superior a la mediana de sus pares de
0,9x y al promedio del segmento de garantia y crédito de 1,0x. El indicador de prima retenida a
patrimonio de la compafiia (0,7x) también se encuentra sobre el promedio de su grupo de pares
(0,6x) y el segmente especifico (0,4x).

Si bien Fitch valora la reduccion en los indicadores de apalancamiento, estara atenta a la absorcion
del negocio en Peru y su impacto en las reservas y el patrimonio de la aseguradora.

Distribucion Amplia de Utilidades

Coface Chile ha mantenido histéricamente una politica de reparto de dividendos amplia,
distribuyendo en abril de 2018 la totalidad de las utilidades del periodo 2017. Sin embargo, la
compafiia ha logrado un crecimiento patrimonial organico durante los Ultimos afios, que la ha
permitido mantener adecuados indicadores de holgura patrimonial. A septiembre de 2018, el indice
de patrimonio neto sobre patrimonio en riesgo fue de 2,2x, similar al promedio de su grupo de pares
de 2,4x.

Si bien Fitch considera amplia la politica de distribucién de utilidades de la compafiia, incorpora
positivamente que esta se analice cada afio y se ajuste al sostenimiento de indicadores de holgura
patrimonial sanos. Esto permitiria prever indices estables en el largo plazo y coherentes con la
clasificacion de riesgo asignada.

Compafiia de Seguros de Crédito Coface Chile S.A.
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Desempefio Financiero y Rentabilidad

(%) Dic 2014 Dic 2015 Dic 2016 Dic 2017 Sep 2018 Expectativa de Fitch

Siniestralidad Neta 74,7 64,7 36,1 54,5 41,8 Fitch espera que los indicadores de
Ratio Gasto Neto 46,2 42,7 48,8 41,1 40,9 desempeno se mantgngan pOSI'tIVOS,
C . . a favorecidos por los ajustes realizados
Indice Combinado Ajustado 103,1 90,8 65,5 72,3 64,3 que han acotado la siniestralidad
ROAE® 7.4 17,3 18,8 11,3 14,2 enfrentada.

Pre-tax ROAAC4¢ (0,8) 2.2 10,2 6,4 9,8

®Incluye otros ingresos no operacionales netos asociados a cobros por servicios de andlisis crediticio. PAnualizado. °Considera rentabilidad antes de impuestos. dActivos no
consideran la participacion del reaseguro en las reservas técnicas. © Retorno antes de impuestos sobre activos promedio.

Fuente: CMF, Fitch Ratings y Fitch Solutions.

Desempefio Operativo

e Siniestralidad Neta
e |ndicador de Gasto Neto
Siniestralidad Neta (Ajustada)?
=== |ndicador de Gasto Neto (Ajustado)?
(%)
80

70
60
50
40
30
20

12/14 12/15 12/16 12/17 9/18

aAjustado por ingresos asociados a servicios
de andlisis crediticio.
Fuente:CMF y Fitch Ratings.

Rentabilidades Positivas y Favorables dentro del Segmento
e Resultados Favorecidos por Siniestralidad Menor
e |ndicadores de Desempefio Favorables

Resultados Favorecidos por Siniestralidad Menor

A septiembre de 2018, Coface Chile presentd una siniestralidad neta de 41,8%, que compard
positivamente con la del mismo trimestre de 2017 (69,2%) al ser favorecida por ajustes en las
politicas de suscripcién y por recuperos de siniestros. Esto se tradujo en un resultado neto de
CLP825 millones, ampliamente superior al presentado en septiembre de 2017 (CLP121 millones), y
se tradujo en un ROAE de 14,2% y un pre-tax ROAA de 9,8%, ambos favorables respecto al
promedio de su grupo de pares (ROAE: 10,5%; pre-tax ROAA: 4,3%) y del segmento de garantia y
crédito (ROAE: 6,4%; pre-tax ROAA: 2,7%).

Indicadores de Desempefio Favorables

En el segmento de crédito, una proporcion importante de los resultados proviene de ingresos no
operacionales. Estos estan asociados principalmente a cobros por servicios de andlisis crediticio y
son considerados por Fitch como parte de la operacion y estrategia del negocio.

Al realizar el ajuste por dicha partida en los indicadores de desempefio, se observé a septiembre de
2018 una ventaja de Coface Chile frente a su grupo comparable. Esta se reflejé en una siniestralidad
neta ajustada por parte de la compafia de 32,6% y un indicador de gasto neto ajustado de 31,7%,
ambos favorables frente al promedio de su grupo de pares de 41,2% y 44,9%, respectivamente. Lo
anterior revela un indice combinado ajustado por parte de Coface Chile, también positivo frente al de
pares (64,3% en comparacion a 86,1%), lo que Fitch valoré para la clasificacion asignada, junto con
las mayores rentabilidades.

Inversiones y Liquidez

Dic 2014 Dic 2015 Dic 2016 Dic 2017 Sep 2018 Expectativa de Fitch
Rentabilidad Inversiones (%) 34 3,0 2,0 1,8 3,0 Fitch espera que la compafiia mantenga un
Inversiones Financieras/Reservas Netas (veces) 1,4 1,3 1,7 1,6 1,8 portafolio de inversiones conservador,
Activos Liquidos/Patrimonio (veces) 25 15 1,6 1,4 1,4 conclelnltradcl) en instrumentos de calidad
- . crediticia y liquidez altas.
Superavit de Inversiones (%) 9,5 13,8 23,3 35,8 37,7

Fuente: CMF, Fitch Ratings y Fitch Solutions.

Inversiones Alineadas al Negocio Suscrito
e Portafolio de Inversiones Conservador

e Holgura de Inversiones Favorable
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Composicién de Inversiones
(CLP11.061 millones a septiembre
de 2018)

Depdsitos a  Saldo en Cuenta
Plazo Fig'o (vic) Co;r;ante Bonos
11% ( ° Bancarios
Bonos 7%
Corporativos

3%

Instrumentos
del Estado
74%

v/c — Vencimiento a corto plazo.
Nota: Instrumentos seleccionados
representan un 99% del total de las
inversiones.

Fuente: CMF y Fitch Ratings.

Portafolio de Inversiones Conservador

A septiembre de 2018, la estructura de activos de Coface Chile estaba compuesta en 42,4% por
inversiones financieras, 0,3% por inversiones inmobiliarias, 6,1% por otros activos y 51,1% por
cuentas de seguros. En esta Ultima categoria, destaca la participacion del reaseguro en las reservas
técnicas con 27,3% sobre el total de activos.

El portafolio de inversiones financieras de Coface Chile es considerado conservador y alineado con la
mezcla de productos y politica de su matriz. A septiembre de 2018, 94,5% de este correspondia a
instrumentos de renta fija nacional, sin haber instrumentos bajo el grado de inversién y con un riesgo
de crédito promedio ponderado en el rango AA+(cl). La cartera de renta fija esta representada por
instrumentos del Estado (78,0%), depdsitos a plazo con vencimiento a corto plazo (10,9%), bonos
bancarios (7,6%) y bonos corporativos (3,5%). Del 5,5% restante, 85,2% correspondi6é a saldos en
cuenta corriente, considerados de liquidez alta.

Holgura de Inversiones Favorable

Coface Chile presentd a septiembre de 2018 una holgura de inversiones de 37,7% medida como
superavit de inversiones sobre obligacion de invertir. Esta compar6 favorablemente con la presentada
en igual trimestre de 2017 (28,0%), debido principalmente a un aumento en el superavit de
inversiones. A septiembre de 2018, el indicador se mostro favorable al promedio de 24,0%
presentado por su grupo de pares.

Adecuacion de Reservas

(%)

Dic 2014 Dic 2015 Dic 2016 Dic 2017 Sep 2018 Expectativa de Fitch

Reservas de Siniestros Netas/PRND

Reservas de Insuficiencia de Prima/Reservas Técnicas 9,7 12,0 7,5 10,3 7,4
Reservas de Riesgo en Curso/Reservas Técnicas

Reservas de Siniestros/Reservas Técnicas

PRND - Prima retenida neta devengada.
Fuente: CMF y Fitch Ratings.

105,5 72,7 89,0 82,7 73,1 Fitch no espera cambios importantes
en la constitucién de reservas,

considerando que estas cumplen con
18,0 30,0 241 291 29,0 3 normativa vigente.

72,4 58,0 68,4 60,5 63,6

Constitucién de Reservas
Delineada por Requerimientos
Normativos

La metodologia de constitucién de
reservas se encuentra delineada por

los requerimientos regulatorios locales.

Estos, en general, comparan
favorablemente con la region y reflejan
la visi6n prudencial del regulador.

Constitucion de Reservas Determinada por Normativa

Coface Chile constituye reservas de acuerdo con la normativa vigente, la cual es considerada por
Fitch como adecuada y rigurosa dentro del contexto regional. A septiembre de 2018, Coface Chile
registré reservas totales de CLP13.314 millones, 64% de las cuales se explica por reservas de
siniestros, 29% por reservas de riesgo en curso y 7% por reservas de insuficiencia de prima. Las
reservas presentaron un decrecimiento anual de 6,7% como producto de la disminucion de las
reservas de siniestro. Las reservas de siniestros estan cubiertas adecuadamente, con activos de
liquidez alta y volatilidad baja. A septiembre de 2018, el indice de activos liquidos sobre reserva de
siniestros neta fue de 2,7x, superior al promedio de los tres cierres anuales previos (2,3x).

Reaseguro, Mitigacion de Riesgos y Riesgo Catastrofico

A septiembre de 2018, Coface Chile presenté una retencion de 45,6%, medida como prima retenida
sobre prima suscrita, mayor que el promedio de 27,7% de sus pares. Los niveles mayores de
retencién responden al lineamiento estratégico de Grupo Coface a nivel internacional. La totalidad de
la cesion es entregada a su matriz, Coface S.A. Fitch contempla un riesgo de contraparte acotado en
consideracion de la relacién entre la compafia y su reasegurador, asi como la calidad crediticia y
reputacional del mismo. La compafiia mantiene contratos de reaseguro proporcionales y no
proporcionales. En los primeros, existe un contrato de cuota parte de 55% de cesion. La parte no
proporcional contempla un contrato del tipo stop-loss, que cubre la siniestralidad neta cuando supera
cierto porcentaje, limitando adecuadamente la exposicion del patrimonio. Finalmente, al pertenecer a
un grupo internacional, la compafiia cuenta con un contrato de exceso de pérdida que limita la
siniestralidad global del grupo.
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Apéndice A: Informacion Financiera Adicional

Compainiia de Seguros de Crédito Coface Chile S.A.

(CLP millones) Dic 2014 Dic 2015 Dic 2016 Dic 2017 Sep 2018
Balance General
Activos Liquidos 13.129 8.831 11.468 10.972 10.970
Efectivo Equivalente 1.326 1.581 1.584 609 521
Instrumentos Financieros 11.803 7.251 9.885 10.364 10.449
Otras Inversiones 0 0 0 0 0
Avance de Pdlizas 0 0 0 0 0
Cuenta Unica de Inversion 0 0 0 0 0
Participaciones de 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 10.938 14.591 12.926 13.314 13.239
Deudores de Prima 4.775 6.413 5.531 5.470 5.326
Deudores de Reaseguro 733 1.814 826 559 848
Deudores de Coaseguro 0 0 0 0 0
Participacién de Reaseguro en Reservas 5.429 6.363 6.569 7.284 7.065
Activo Fijo 74 60 101 93 90
Otros Activos 1.048 1.104 1.295 1.484 1.586
Total de Activos 25.190 24.587 25.790 25.863 25.886
Reservas Técnicas 15.110 13.282 13.240 14.048 13.314
Riesgo en Curso 2.717 3.984 3.189 4.095 3.858
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 Privadas 0 0 0 0 0
Reserva de Siniestros 10.933 7.699 9.059 8.506 8.471
Reservas de Seguros de Cuenta Unica de Inversion 0 0 0 0 0
Otras Reservas 1.460 1.599 991 1.447 985
Pasivo Financiero 0 0 0 0 0
Cuentas de Seguros 2.227 2.175 1.639 1.874 1.896
Deudas por Reaseguro 1.847 1.431 1.143 1.207 1.249
Prima por Pagar Coaseguro 0 0 0 0 0
Otros 380 744 497 668 647
Otros Pasivos 2.631 3.237 3.879 2.330 2.814
Total de Pasivos 19.968 18.694 18.758 18.252 18.024
Capital Pagado 3.854 3.854 5.187 5.187 5.187
Reservas 0 0 0 0 40
Utilidad (Pérdida) Retenida 1.333 2.004 1.810 2.390 2.635
Otros Ajustes 34 34 34 34 0
Patrimonio 5.222 5.893 7.032 7.611 7.862
Estado de Resultados
Prima Retenida 6.716 6.361 5.024 5.538 4.083
Prima Directa y Aceptada 11.081 12.274 11.297 12.170 8.944
Prima Cedida 4.365 5.913 6.274 6.631 4.861
Variacién de Reservas (60) 364 (629) 582 (298)
Costo de Siniestro y Costo de Rentas 4.967 3.855 2.216 2.609 1.951
Directo y Aceptado 7.245 8.595 6.072 6.283 5.169
Cedido 2.279 4.740 3.857 3.674 3.218
Resultado Intermediacion (446) (1.065) (1.271) (901) (829)
Costo de Suscripcion 800 822 844 1.042 809
Ingresos por Reaseguro 1.246 1.888 2.115 1.943 1.638
Otros Gastos 1.058 961 1.032 356 502
Margen de Contribucién 1.198 2.246 3.676 2.892 2.756
Costo de Administracion 2.490 2.819 2.693 2.819 1.995
Resultado de Inversiones 422 307 228 205 244
Resultado Técnico de Seguros (870) (267) 1.212 278 1.005
Otros Ingresos y Gastos 703 690 700 930 369
Neto Unidades Reajustables 572 912 (469) (91) (229)
Resultado antes de Impuesto 406 1.335 1.442 1.117 1.145
Impuestos 28 376 226 290 320
Resultado Neto 378 959 1.217 827 825
Fuente: CMF.
Comparfiia de Seguros de Crédito Coface Chile S.A. 8
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Apéndice B: Consideraciones Adicionales para la Clasificacién
Metodologia de Clasificacién de Grupos — Conceptos Basicos

La metodologia de calificacion de grupos solo se aplica entre las empresas que operan dentro de una
familia de compafiias de seguros. Las calificaciones de compafiias holding se referencian por
separado; las calificaciones de compafilas matrices no aseguradoras son tratadas utilizando los
criterios de Fitch aplicables a la industria y region de la sociedad matriz.

Fitch usara en Ultima instancia uno de tres enfoques para determinar la calificacién de fortaleza
financiera de seguros (FFS) y/o calificacion internacional (IDR) real de una determinada compafiia de
seguros miembro de un grupo.

e Enfoque Individual o Stand Alone: El miembro del grupo es calificado estrictamente con base
en su propio perfil financiero, sin impacto alguno en su calificacion de las afiliaciones de su
grupo. En este caso, el perfil crediticio individual se convierte en la calificacién FFS/IDR.

e Enfoque de Atribucién Parcial: ElI miembro del grupo se califica reflejando algunas
atribuciones de las fortalezas o debilidades de otros miembros del grupo. En este caso, las
calificaciones FFS/IDR suelen estar entre el perfil crediticio del grupo y el perfil
crediticio individual.

e Enfoque de Grupo: Las calificaciones FFS/IDR de los miembros del grupo se establecen con
base en el perfil crediticio del grupo.

La decisién de Fitch de utilizar un enfoque diferente al individual al clasificar miembros del grupo esta
en funcién de dos conceptos generales, cada uno con dos componentes principales.

e Disposicién para otorgar soporte:

o importancia estratégica de las filiales;

o acuerdos de soporte entre miembros del grupo.
e Capacidad para otorgar soporte:

o fortaleza financiera de la entidad y cémo podra limitar la capacidad para otorgar soporte
cuando esté bajo presion;

o Dbarreras externas que restringen el movimiento del capital/recursos entre filiales.

Fitch considera a Coface Chile como filial importante para su matriz, dado que la operacion en Chile
es parte de la estrategia de crecimiento y posicionamiento regional del grupo. Con base en lo anterior,
Fitch utiliza en su clasificacion un enfoque de atribucién parcial, otorgando un beneficio por soporte
sobre el perfil crediticio individual de la aseguradora.

Compafiia de Seguros de Crédito Coface Chile S.A. 9
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Categorias de Clasificacion de Riesgo

Segun Norma de Caracter General No. 62, Las obligaciones de compafiias de seguros se clasificaran
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 més 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 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 informacién
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 compafiias que presentan menos de tres afios de informacion suficiente, de
acuerdo a los criterios previamente definidos, ya sea por tener una presencia inferior a dicho periodo
en el mercado, por fusion o por divisién, sus obligaciones serén clasificadas utilizando estos mismos
procedimientos. Sin embargo, a continuacion de la letra de clasificacion asignada se agregara una
letra «i» mindscula, indicativa de que se trata de un proceso de evaluacion realizado con menos
informacidn financiera que la disponible para el resto de las compafiias.

Fitch Chile es una empresa que opera con independencia de los emisores, inversionistas y agentes
del mercado en general, asi como de cualquier organismo gubernamental. Las clasificaciones de
Fitch Chile constituyen solo opiniones de la calidad crediticia y no son recomendaciones de compra o
venta de estos instrumentos.

Definiciones de las categorias de riesgo e informacién adicional disponible en
www.fitchratings.com/site/chile o www.fitchratings.cl.

La opinién de las entidades clasificadoras no constituye en ningin caso una recomendacién para
comprar, vender o mantener un determinado instrumento. El andlisis no es el resultado de una
auditoria practicada al emisor, sino que se basa en informacién publica remitida a la Comision 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 verificacion de la autenticidad de la misma.
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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 prestacion de sus servicios de clasificacion.

TODAS LAS CLASIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y
ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE
HTTPS://FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CLASIFICACION Y
LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CLASIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB
WWW.FITCHRATINGS.COM. LAS CLASIFICACIONES 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 ESTANTAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION DE
CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FITCH PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA
ENTIDAD CLASIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CLASIFICACIONES
SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA LIDER ESTA BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA,
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