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SUAVAL Seguros de Garantia y Crédito S.A.

ICR ratifica rating y tendencia de obligaciones de seguro de SUAVAL Seguros de Garantia
y Crédito

Si bien la compafiia esta gestando su posicionamiento en el mercado y aun no cuenta con el
historial suficiente para cambiar su clasificaciéon desde la categoria Ei, se reconoce como una
fortaleza el know-how en el ambito de infraestructura, ingenieria y sector inmobiliario que le
otorga Arauco S.A. para la implementacién de su estrategia enfocada a ofrecer coberturas a
estos sectores industriales. Asi como también, la experiencia de su directorio y altos ejecutivos
en el mercado de sociedades de garantia reciproca, que marcé la conformacion del alero
financiero de este grupo econémico.

Suaval Seguros S.A. comienza sus operaciones en marzo de 2018, enfocada inicialmente en el
ramo de seguros de garantia, con una oferta de productos diferenciados por su grado de
ejecutabilidad, asi como también ha complementado su pool de productos efectuando
operaciones de tipo facultativo. Acorde a su plan, la puesta en marcha de sus actividades fue
gestionada con acotados niveles de retencién, facilitando asi la generacién de margenes
positivos en su primer afio, gracias a la adecuada gestién de reaseguros y un riguroso proceso
de suscripcion.

Al cierre 2018, la compafiia registra pérdidas por $721 millones que responden a la que la
madurez operativa y generaciéon de economias de escala aln estan en desarrollo. El principal
desafio de la compafia es expandir su volumen de negocio, manteniendo una adecuada gestion
de riesgo en su suscripcidén y generar una base recurrente de ingresos de alto sustento técnico
que proporcione estabilidad a sus resultados, ademas de cubrir sus costos operacionales.

En cuanto a las perspectivas futuras, se destaca como hito importante para el ejercicio 2019, el
lanzamiento del producto de seguros de crédito, ampliando su mercado objetivo y propuesta
de valor.

A lo largo de su operacién en el ejercicio 2018, al estar enfrentando pérdidas, la compafiia debié
realizar consecutivos aumentos de capital para subsanar la estrechez de sus indicadores de
solvencia. De cara al 2019, la compafiia ha ampliado su base patrimonial gracias a los aumentos
de capital, otorgandole mayor sustentabilidad al desarrollo de su negocio.
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ICR CLASIFICADORA DE RIESGO

Industria de Seguros de Garantia y Crédito

Mercado de seguros generales crece 6,9% en el Gltimo aiio

Las compafiias de seguros generales, en términos de prima directa, al cierre de diciembre
de 2018, el mercado comercializé $2,77 billones, de los cuales 3,72% son atribuibles a la
actividad en ramos de garantia y crédito.

Segmento de garantia y crédito corresponde a una fraccién acotada dentro del primer grupo
Prima directa mercado seguros generales a diciembre de 2018, excluyendo mutualidades.
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Seguros de garantia han ganado relevancia en los ultimos afos

Al cierre del ejercicio 2018, el mercado de seguros de garantia y crédito obtuvo ingresos
por concepto de prima directa por $103.134 millones, distribuidos en seguros de crédito
por venta a plazo (50,1%), seguros de garantia (35,1%) y seguros de crédito a la
exportacion (14,8%).

Sélo cuatro de ocho compafiias comercializa los tres ramos de este segmento especifico
Prima directa mercado garantia y crédito por aseguradora y ramo.
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Fuente: ICR con datos CMF

DEFINICION INDUSTRIA

Las compafilas de seguros se encuentran
regidas por el DFL 251 -denominada Ley del
Seguro- y sus leyes complementarias. El
segmento denominado compafias del primer
grupo, que agrupa a aquellas que cubren el
riesgo de pérdida o deterioro en las cosas o el
patrimonio.

Dentro del mercado de seguros generales, la
industria de aseguradoras de garantia y
crédito esta compuesta por ocho compaiiias a
diciembre de 2018, las que se caracterizan por
ofrecer exclusivamente seguros de garantia,
fidelidad, crédito local y crédito a la
exportacion —cabe sefalar que los seguros de
crédito deben ser ofertados exclusivamente
por compafiias pertenecientes a la industria
de aseguradoras de garantia y crédito en la
que se desempefia SUAVAL Seguros de
Garantia y Crédito S.A.

PRINCIPALES RAMOS DE SEGURO

24. Seguros de garantia: aquellas coberturas,
en que el asegurador se obliga para con el
asegurado a indemnizarle por los dafios
patrimoniales que un tercero le causare con
ocasion  del incumplimiento de las
obligaciones contraidas.

27. Seguros de crédito por ventas a plazo:
coberturas de seguro que garantizan al
asegurado una indemnizacion, ante el no pago
del crédito otorgado, por ventas realizadas a
compradores nacionales.

28. Seguros de crédito a la exportacion:
coberturas de seguro que garantizan al
asegurado una indemnizacion ante el no pago
del crédito otorgado a una persona, natural o
juridica, por una operacién de exportacion.

Fuente: CMF
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A nivel agregado, mercado obtiene desempefio favorable al cierre 2018

La utilidad del mercado de seguros generales total fue cercana a los UF 3,4 millones a
diciembre de 2018, resultado ampliamente superior a los UF 1,3 millones obtenidos al
afio 2017, impulsado por un mayor margen de contribucién y un favorable desempefio
de las inversiones.

Desempeifio irregular en compaiiias con menor escala de negocio
Comparativo utilidades 2017 y 2018 compaiiias de garantia y crédito (MM$)

2017 2018
HDI GyC -1.298 s 1.418
Orsan 741
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Cesce 23?‘
Solunién -99234
827
Coface [ g94
1.593
AVIA 1.885
Continental — 5797
-2.000 0 2.000 4.000 6.000 8.000
Fuente: CMF

En relacion a la estructura de inversiones de la industria, las carteras mantenidas a
diciembre de 2018 alcanzaron un monto total de $1,5 billones. Estas inversiones son en
su mayoria instrumentos de renta fija nacional (79,2%), seguido de cuentas corrientes
(9,1%) y renta variable nacional (5,5%).

Cartera de inversiones liquida: Preferencia por renta fija nacional y cuentas corrientes
Evolucién cartera de inversiones mercado generales total (MM$)
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Fuente: CMF

Respecto a las inversiones, éstas han presentado una rentabilidad anualizada de 3,9% al
cierre de 2018, superior a lo obtenido al cierre del 2017 (2,8%).

En términos de solvencia, a septiembre de 2018, la industria mostré un nivel de
endeudamiento normativo de 2,7 veces, inferior al nivel de 3,1 veces obtenido a
septiembre del 2017. El ratio de patrimonio neto sobre patrimonio exigido obtenido fue
de 1,6 veces, favorable respecto al nivel de 1,4 veces obtenido al mismo periodo del afio
2017. El indicador de rentabilidad anualizada del patrimonio alcanzé, al cuarto trimestre
de 2018 un 11,4%, resultado considerablemente superior a los 4,8% del afio 2017.

Prima y margen de contribucion en alza para
industria seguros generales
Evolucion prima directa y margen de contribucién
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Desempefio de inversiones induce a un menor
resultado
Evolucion resultados mercado generales total

(MM$)
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Suaval Seguros comienza sus actividades con amplias perspectivas
de crecimiento

Pese a desfase en inicio de operaciones, la compafiia logra generar un volumen
cercano a lo proyectado para el primer afio de operacion

En contraste a lo inicialmente previsto en el plan de negocios de la aseguradora, el kick-
off toma lugar a fines de marzo de 2018. Por lo tanto, al cierre del afio, con alrededor
de nueve meses de operacién, obtiene una prima directa de $2.731 millones que
equivale a 2,6% del total de prima directa del volumen comercializado por las compafiias
de este giro especifico y una participacion de 7,5% en los seguros de garantia.

Primer afio con especial foco en seguros de garantia a través del canal individual,
a partir del segundo afio profundizara su participacion con seguros de crédito

La compafiia centra su suscripcion en pélizas individuales de seguros de garantia, tal
como lo establece su plan para el primer afio de operacion. El directorio ya aprobé la
creacién del seguro de crédito a partir del afio 2019.

El seguro de crédito se enmarcara en un modelo que contempla la suscripcién de pélizas
de seguros de crédito a favor de un acreedor financiero por el 70% de la exposicion. Para
estas pélizas, como resguardo adicional, se constituiran contragarantias que permitiran
mitigar los eventuales siniestros tras su liquidacion.

La compaiiia ha operado con niveles de retencién acotados

Acorde a su politica y programas de reaseguro, la retenciéon no ha superado el 30% de la
prima directa. Los reaseguros son gestionados de manera diferenciada entre sus lineas
de negocio, ajustandose a los atributos y riesgos propios de cada producto.

En la medida que la cartera de la compaifiia tenga mayor historial, su security list deberia
incorporar nuevos reaseguradores y ajustes en sus capacidades conforme al
comportamiento siniestral exhibido.

Actividad comercial se intensifica en la segunda mitad del afio 2018

Evolucién prima directa y prima retenida
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LA COMPANIA

SUAVAL Seguros Garantia y Crédito nace
como una compafifa enfocada en ofrecer
productos especificos de seguros de garantia
(garantias técnicas) y seguros de crédito, con
el objetivo de ampliar el negocio en que
actualmente tiene presencia el grupo
controlador con las garantias financieras de
las sociedades de garantia reciproca
vinculadas a Suaval S.A.G.R.

PROPIEDAD

Accionista %
Arauco Servicios Financieros SpA 38,0%
Inversiones La Tagua Dos Ltda. 23,0%
Asesorias e Inv. La Ronda SpA 9,0%
Dosan Consultores Ltda. 9,0%
Alejandro Herrera A. 9,0%
Asesoria e Inv. Veinticuatro Ltda. 9,0%
Roberto Verdi L. 1,5%
Sebastian Trench F. 1,5%
Fuente: CMF

DIRECTORIO SUAVAL SEGUROS

Héctor Zafiartu V. Presidente
Juan Alfredo Garcia S. Director
José Del Rio L. Director
Alejandro Herrera A. Director
Alberto Jahn S. Director
Rodrigo Zafartu V. Director
Andrés Gonzalez G. Director

Sebastian Trench F.
Fuente: CMF

Gerente general

PRINCIPALES NEGOCIOS

Polizas de garantias: respaldan el
cumplimiento de obligaciones contractuales.
Segln su ejecutabilidad, la compafiia ofrece:

= A primer requerimiento o a la vista.

Cumplimiento de contrato en general y
sin liquidacion.

Sujetos a procedimientos de liquidacion.

Seguros de crédito: destinado a otorgar
coberturas a entidades financieras por el 70%
de créditos concedidos a deudores.
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Si bien ain no genera utilidades, la compaiia obtiene margenes
positivos gracias a una adecuada gestion de riesgo

Constitucion de reservas técnicas y negocio retenido reducido han condicionado
la escala de sus margenes

En su etapa inicial, el perfil conservador implementado en los niveles de retencién le
permitié a la compafiia cerrar su primer afio con un margen positivo de $79 millones. La
magnitud de este resultado se atribuye a que la prima retenida aln no cuenta con una
escala relevante respecto a los requerimientos de constituir reservas técnicas y los
potenciales costos de siniestro directos.

Durante 2018, la prima retenida de la compafiia fue de $547 millones, equivalente a 20%
de la prima directa, mientras que la variacion en reservas técnicas y costos de siniestros
directos fueron de $391 y $431 millones, respectivamente.

Se destaca como aspecto positivo, la adecuada gestién de la retencién en pro de acotar
la volatilidad que podria ocasionar la siniestralidad en sus resultados. Manteniendo esta
senda, la rentabilidad técnica deberia mejorar en la medida que la compafia consolide
su volumen de negocio, mantenga rigurosos estandares en la suscripcién de riesgos y
genere economias de escala.

Margen es generado con exposiciones acotadas, pero suficientes para cubrir la variacion de
reservas técnicas y costo de siniestros relativos a los riesgos que suscribe
Evolucién margen de contribucién y margen técnico directo

BN Prima retenida M Variacion RRTT Costo de siniestros Margen de contribucidon

1000
547
500 383
160 5 63 79
1
o - ,
-1 -2 -1
-140 310 -125
-500 -391
mar-18 jun-18 sep-18 dic-18
Fuente: CMF

Generacion de economias de escala y cobertura de costos de administracion
constituyen principal desafio para generar utilidades

La compaiiia, en su etapa inicial, enfrenta los costos propios de su puesta en marcha,
relativa a la conformacién de sus equipos, plana ejecutiva, canales de venta, plataformas
tecnolégicas, entre otras inversiones atingentes a su creciente actividad.

Si bien, la compafiia registra tanto margen como resultado de inversiones positivo, aln
no genera la rentabilidad suficiente para obtener utilidades. Segln la administracién, la
generacion de utilidades deberia apreciarse a partir de su tercer afio de operacién.

Margen y rentabilidad de inversiones atin no cubren costos de administracion
Evolucién principales resultados (MM$)

e R. Inversiones mmmmm Resultado Técnico eeseee Utilidad
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Fuente: CMF

Crecimiento en activos refleja intensificacion
de suscripcion y aumentos de capital
Evolucién activos (MM$)

® Inv. Financieras ® |nv. Inmobiliarias
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Fuente: CMF

Cartera de inversiones altamente conservadora,
intensiva en instrumentos de renta fija local
Cartera de inversiones a diciembre 2018 (MM$)

Efectivo Bonos estatales
m Bonos bancarios Bonos empresas

‘ Carterade

inversiones
$3.695
millones
56%

Fuente: CMF
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Crecimiento en suscripcion ha estrechado indicadores de solvencia
de la compaiiia en su primer afio de operacién

Etapa expansiva y costos operativos ha intensificado requerimientos de capital

La companiia se encuentra en sus etapas iniciales de operacién, lo que hace mas sensibles
sus indicadores, sobre todo cuando su patrimonio esta absorbiendo pérdidas. Al cierre de
2018, registra un endeudamiento de 0,96 veces y un patrimonio neto sobre exigido de
1,02 veces.

La estrecha holgura de sus indicadores se vio reflejada en el déficit incurrido en febrero
de 2019 por $24 millones, que ocurrié pese al aumento de capital pagado dentro del
tercer trimestre de 2018 por $500 millones. En consecuencia, la junta de accionistas
aprob6 un aumento de capital por $4.062 millones que ya fue pagado y que deberia
figurar en la informacién financiera del primer trimestre de 2019.

Para el segundo afio de operacion, la compafiia contara con una base patrimonial que le
brindara mayor holgura para sustentar el crecimiento de su negocio, cumplir de mejor
manera con los requerimientos de capital y limites normativos exigidos por el regulador.

El crecimiento de la compaiiia se ha gestionado con niveles de solvencia cada vez mas estrechos
Evolucion indicadores de solvencia

I Superavit (déficit) de inversiones
eeeeee |imite PN/PE

e Patrimonio neto/Patrimonio de riesgo
Endeudamiento total

Millones de $ Veces
1.000 - 2
500 -1
0 0
mar-18 jun-18 sep-18 dic-18
Fuente: CMF

Pasivos reflejan actividad aseguradora, tanto
en stock de reservas como deudas por
operaciones de reaseguro

Estructura de pasivos a dic-18 (MM$)

Patrimonic Total

Otros pasivos

Fuente: CMF

El capital y respectivos aportes han amortiguado
el efecto de las pérdidas iniciales
Estructura de pasivos a dic-18 (MM$)

Total patrimonio
B R. acumulado

M Capital pagado

4.000
3.500
3.000
2.500

3.563 3.563
3.063 3.063

2.000
1.500
1.000

500

0 ' _ e
L]
500 -59 285 .
-422

-1.000 771
mar-18 jun-18 sep-18 dic-18

Fuente: CMF
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Evolucion de ratings

Fecha Rating Tendencia Motivo
Mar-18 Ei Estable Primera clasificacién
Mar-19 Ei Estable Resefia anual de clasificacion

CATEGORIA Ei

Corresponde a las obligaciones de seguros cuyo emisor no posee informacion suficiente, o no posee informacién representativa para el periodo minimo exigido

para la clasificacion.

ANEXO: Evolucioén Estados Financieros

Estados Financieros (MMS) mar-18 jun-18 dic-17 dic-18
Total Activo 3.469 4.335 4.826 5.558
Total Inversiones Financieras 3.036 3.129 3.332 3.231
Total Inversiones Inmobiliarias 65 0 0 0
Total Cuentas De Seguros 9 973 1.196 1.973
Cuentas Por Cobrar De Seguros 6 495 404 774
Siniestros Por Cobrar A Reaseguradores 0 0 0 124
Participacion Del Reaseguro En Las Reservas Técnicas 0 478 793 1.199
Otros Activos 358 233 297 354
Total Pasivo 465 1.606 3.341 4.223
Reservas Técnicas 4 489 1.480 2.228
Reserva De Riesgos En Curso 4 482 1.441 2.089
Reserva De Siniestros 0 7 40 138
Otros Pasivos 457 563 614 729
Total Patrimonio 3.004 2.808 3.141 2.842
Capital Pagado 3.063 3.063 3.563 3.563
Resultados Acumulados -59 -255 -422 -721
Margen De Contribuciéon 0 5 63 79
Prima Retenida 1 160 383 547
Prima Directa 5 552 1.724 2.731
Costo De Siniestros 0 -2 -11 -125
Resultado De Intermediacion 0 -3 20 79
Costos De Administracion -81 -373 -693 -1.129
Resultado De Inversiones 0 10 31 23
Resultado Técnico De Seguros -81 -358 -599 -1.027
Total Resultado Del Periodo -59 -255 -422 -721

La opinion de ICR Chile Clasificadora de Riesgo, no constituye en ninglin 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 informacion publica remitida a la Comision para el Mercado Financiero, a las bolsas de valores y en
aquella que voluntaria-mente aporté el emisor, no siendo responsabilidad de la clasificadora la verificacion de la autenticidad de la misma.
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