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Orsan Seguros de Crédito y
Garantia S.A.

Factores Clave de Clasificacion

Historial Financiero Limitado: La ratificacion de la clasificacién de Orsan Seguros de Créditoy
Garantia S.A. (Orsan Seguros) se sustenta en perfil de negocio acotado que mantiene en la
industria local y en el segmento en el que participa, explicado principalmente por el historial
financiero limitado, que cumplié 2 aflos operacionales completos a diciembre de 2019.

Perfil de Negocio Menos Favorable: El perfil de negocios de la compaiiia esta limitado tanto
por su escala operativa pequefia como por su participacién de mercado baja en la industria de
seguros generales y en el segmento de seguros de garantia y crédito (septiembre 2019:0,1% y
2,2% sobre la prima suscrita total, respectivamente). El andlisis del perfil de negocio de la
aseguradora considera su orientacion de nicho (determinada por regulacién), con una
suscripcién concentrada en dos lineas de negocios: garantia, con 68,9% y crédito, con 31,1% de
la prima suscrita total a igual fecha. Lo anterior toma en cuenta que la orientacién de negocios
estd estrechamente relacionada con el crecimiento econémico del pais. Fitch considera que
2020 serd un ano desafiante para la aseguradora, aunque esta espera acercarse a su punto de
equilibrio hacia el cierre de este afo.

Indicadores de Desempeino Negativos: Orsan Seguros mantiene indicadores de desempeino
operacional (combinado y operativo) negativos (superiores a 100%) impactados por un
crecimiento en siniestralidad, propio de su etapa de desarrollo y nivel creciente de negocios.
Frente a un nivel de gastos relativamente estable, el mayor costo de siniestro fue la explicacion
principal para registrar una pérdida neta de CLP495 millones a septiembre de 2019, reflejando
una tendencia decreciente a partir de diciembre de 2018. La compafiia proyecta el logro del
punto del equilibrio para 2021, por lo que Fitch espera que mantenga una tendencia sostenida
en lamejora de sus indicadores operacionales durante el ano en curso.

indice de Endeudamiento Acotado: Los indicadores de endeudamiento de Orsan Seguros se
mantienen acotados. La prima retenida sobre patrimonio a septiembre de 2019 fue 0,3 veces
(x), en linea con el comportamiento promedio del segmento de crédito y garantia. El indicador
esta favorecido tanto por la estructura de cesion alta (septiembre 2019: 75,1%) como por el
aporte de capital de CLP1.098 millones, reflejado en los estados financieros de marzo de 2019.
La agencia valora la disposicién del grupo Orsan para fortalecer la estructura patrimonial de la
aseguradora en caso de requerirlo a través de inyecciones de capital. Lo anterior se ratifica con
el anuncio, seglin hecho esencial, de un nuevo aporte de capital por igual monto, el cual se vera
reflejado en los estados financieros al cierre de 2019.

indices de Liquidez Holgados: El perfil de inversiones de Orsan Seguros es conservador:
89,5% esta concentrado en instrumentos de renta fija de riesgo crediticio bajo y liquidez alta.
Fitch considera que la composicién de inversiones es coherente con las necesidades de la
compafiia, con un indicador de activos liquidos sobre reserva de siniestros de 17,9x, lo que es
holgado para los parametros del factor crediticio.

Sensibilidades de Clasificacion

Un cambio en la clasificacion de Orsan Seguros derivaria ya sea de la obtencion de un periodo
de historia financiera que permitiera establecer una madurez adecuada de operaciones, con lo
cual Fitch dejaria de considerar a la aseguradora como una compafiia start-up. A la vez, podria
derivar de la consolidacién de la madurez de Orsan Seguros, producto de la obtencion de
resultados de equilibrio de manera sostenida reflejados en indicadores operacionales acordes
con lo esperado para el tipo de negocio.
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Perfil de Negocio

Fitch evalua el perfil de negocios de Orsan Seguros dentro de la categoria de “Menos
Favorable”, explicado principalmente por su historia financiera corta (aiin como compaiiia
start-up) y concentracion alta de negocios, no solo a nivel de productos (aseguradora de nicho),
sino a nivel de sector econdmico, distribucion geografica y por riesgo final. Lo anterior limita, a
juicio de Fitch, su posicién competitiva frente a la de otras aseguradoras en la industria
nacional, asi como la flexibilidad de negocios frente a periodos econémicos mas desafiantes.

Escala Operativa Pequena

La escala operativa estd determinada, en parte relevante, por la normativa local y los
requerimientos de giro exclusivo para las aseguradoras de crédito, negocio que solo puede ser
complementado con lineas de garantia. A nivel de industria, ambas lineas de negocios
alcanzaron un total de CLP111.520 millones a septiembre de 2019, constituyéndose como
lineas de negocios mas pequenas (5,3% del total de la industria de seguros generales), lo que
limita adicionalmente el crecimiento potencial de las aseguradoras de este segmento de
negocios.

Orsan Seguros registré al tercer trimestre de 2019 (3T19) una prima suscrita equivalente a
CLP2.506 millones, con un crecimiento en base anual de 85,5%, muy por sobre el mostrado por
el segmento de crédito y garantia (+9,2%). Las altas tasas de crecimiento mostradas estan
asociadas a la etapa inicial de la aseguradora, la que recién con dos afos de operacion
completos a diciembre de 2019, mantiene una masa de negocios aun baja en relacién con sus
pares.

Ventajas Competitivas Atn Acotadas

El volumen de primaje de la aseguradora al 3T19 representd 0,1% de la suscripcién total de la
industria de seguros generales 'y 2,2% del segmento de garantia y crédito. La masa de negocios
y la participacién en su segmento relevante es aln bastante acotada vy, si bien la compaiia
muestra beneficios sinérgicos con otras companias del grupo Orsan, Fitch considera que esta
mantiene aun ventajas competitivas acotadas a nivel de industria, posicionandose en el rango
mas bajo del factor crediticio.

Si bien Fitch espera que la compaiia contintie aumentando su masa de negocios tanto por
nuevos clientes en el mercado local como por la incorporacién de seguros de crédito de
exportacion, no prevé que dichos aumentos seran sustancialmente altos en el corto plazo,
considerando el segmento en el que participa. En consideracion de que la orientacién de
negocios estd estrechamente relacionada con el crecimiento econémico del pais, Fitch estima
que 2020 serd un ano desafiante para la aseguradora, la cual espera acercarse a su punto de
equilibrio hacia el cierre del mismo.

Concentracion de Negocios en Ramo de Nicho

La oferta de productos de la aseguradora, influida por las restricciones estipuladas por la
normativa vigente, estad concentrada en las lineas de negocios seguros de garantia y seguros de
crédito, las que, a septiembre de 2019, representaron 68,9% vy 31,1%, respectivamente.

La diversificacion por sector econémico muestra una exposicién mayor al sector construccion
y alimentos, con 34,3% y 19, 2% del monto asegurado retenido, respectivamente. Seguido del
sector retail (8,5%), servicios financieros (7,2%) y griferia y ceramica (4,9%), entre los
principales. Si bien la diversificacion por sector ha mostrado una tendencia positiva, esta ain
se mantiene acotada; sin embargo, se enmarca dentro de los limites adecuados en relacion con
el tipo de negocio.

Respecto de la diversificacién por asegurado, la compania concentra cerca de 60% de su
capital asegurado total en sus 10 clientes principales, pese a que, en términos de exposicién
por riesgo final, esta concentracién estd mucho méas atomizada. La oferta de productos es
100% a través del canal tradicional (corredores), en linea con el enfoque de negocios.

Seguros
Seguros Generales
Chile

Prima Suscrita
CLP 2.506 millones a septiembre 2019

Crédito
Doméstico
31,1%

Garantia
68,9%

Fuente: CMF, Fitch Ratings.

Informe de Clasificacion | 24 enero 2020

fitchratings.com 2



FitChRatings Seguros

Seguros Generales
Chile

Propiedad

Orsan Seguros es parte del grupo financiero chileno Orsan, de capital privado y de trayectoria
alta en el mercado nacional, el cual se especializa en servicios financieros, comerciales y
transaccionales. El grupo es controlado a través de distintas sociedades de inversiones. La
propiedad de la aseguradora estd concentrada en Inversiones Orsan Ltda. con 99,95%, cuyo
accionista principal corresponde a una persona natural.

Grupo Orsan tiene presencia a nivel nacional en los segmentos de servicios de cobranzas,
factoring, corredores de seguros y administracién de patrimonio inmobiliario, proporcionando
una experiencia relevante en temas relacionados con informacion financiera, administracién
de riesgos y cobranza. Fitch espera que la compania continle generando sinergias al interior
del grupo, favoreciendo la eficiencia en gastos en el mediano plazo.

Estructura de Propiedad

Johnny Lama Jamarme
100,00%
Argon Ltda. Inversiones Orsan Ltda.
| 100,00%
| 100,00% | 100,00% 100,00% | 100,00% 99,95%
Otros Criscard Criscard Criscard Orsan Seguros de Crédito
Inversiones SpA Financiera SpA Operativa SpA y Garantia S.A.
98,40% 58,50% | 66,70%
Servicios Orsan Factorin Informes
Empresariales SA s Garantizados Otros
Orsan Ltda. o S.A.

Fuente: Orsan Seguros.
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Capitalizacion y Apalancamiento
Niveles de Endeudamiento Acotados

Indicadores Relevantes

Seguros
Seguros Generales
Chile

(Veces) Dic 2017 Dic2018 Mar2019 Jun 2019 Sep 2019 Proyeccion de Fitch
Pasivos Financieros/Patrimonio 0,0 0,0 0,0 0,0 Fitch espera que la compaiia mantenga
Prima Retenida/Patrimonio 00 02 03 03 indicadores de capitalizaciony

- — - - endeudamientos acotados. Prevé que el
Pasivo Exigible/Patrimonio 00 0.7 08 08 crecimiento en el volumen de negocio se
Holgura Patrimonial® 1,4 1,0 1,3 1,2 compensara con aportes de capital a la
Utilidad Retenida/Patrimonio (%) (1,7) (31,6) (34,8) (43,2) (40,5) esperadeque lacompafiia alcanceel

punto de equilibrio.

?Patrimonio Neto/Patrimonio en Riesgo.
Fuente: Fitch Ratings, CMF.

Endeudamiento Estable Producto de Aportes de Capital

El nivel de endeudamiento de Orsan Seguros se mantiene estable y acotado frente a un
volumen creciente de operaciones. Debido a que se encuentra bajo el punto de equilibrio
operacional, la estabilidad en el indicador principal de endeudamiento se ha favorecido por el
aporte de capital reflejado en los estados financieros de marzo de 2019 (CLP1.098 millones).
La prima retenida sobre patrimonio al 3T19 fue de 0,3x, en linea con el comportamiento
promedio del segmento de crédito y garantia'y con lo presentado al cierre de 2018.

Segun hecho esencial del 2 de diciembre de 2019, la compafiia materializé un nuevo aumento
de capital por CLP1.098 millones, monto que deberia de verse reflejado en los estados
financieros al cierre del mismo afo. El nuevo aporte tiene por objeto apoyar el crecimiento de
volumen de negocio proyectado para 2021 y de mantener estables los indicadores
mencionados. Respecto a las inyecciones de capital, Fitch valora la disposicion del grupo a
fortalecer la estructura patrimonial e incorpora la disponibilidad del mismo en el corto plazo,
en linea con el logro de las proyecciones de crecimiento planteadas por la administracion.

Ademas de los aportes de capital, el indicador esta favorecido por una estructura de cesién
amplia, propio del tipo de negocios realizado, como también por su periodo de desarrollo y
necesidades de capital. Fitch no espera modificaciones en la politica de cesién, con lo cual los
crecimientos esperados en operaciones de acuerdo a las proyecciones de la compaiia,
deberian estar sustentados por un fortalecimiento patrimonial orgénico con base en
resultados positivos y de una politica de reparto de dividendos conservadora.

Holgura Patrimonial Adecuada

Los niveles de holgura patrimonial de Orsan Seguros son adecuados. A septiembre de 2019, el
indicador medido como patrimonio neto sobre patrimonio en riesgo fue de 1,3x; si bien esta
por debajo de la media de su grupo par (2,6x), dicho indicador se explica por la etapa inicial de
operaciones que deriva en una acumulacion de pérdidas acumuladas.

Composicion Patrimonio
mmmmm Capital Aportado
mmmmm Resultados Acumulados
Prima retenida/ Patrimonio

(CLP millones) (x)
5.000 0,4
4,000 BB R 03
3.000 0,3
2.000 0,2
1.000 ‘ 0,2

0 0,1
(1.000) "N NN
(2.000) 0,0

N ®© o o o
i i i i i
e ¢ 5 £ o
o© © c =X o

Fuente: CMF, Fitch Ratings.
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Desempeno Financiero y Resultados

Indicadores Volatiles

Indicadores Relevantes

Seguros
Seguros Generales
Chile

(%) Dic 2017 Dic2018 Mar 2019 Jun 2019 Sep 2019 Proyeccionde Fitch

Siniestralidad Neta 4.8 45,9 2470 193,9 81,3 Fitch espera que en el mediano plazo haya
indice Combinado 16.296,0 271,1 421,2 403,1 283,7 Volatilidades ensus indices, explicados
— - por la etapa en que se encuentra la

Indice Operativo 16.296,0 2258 405,9 378,9 264,0 compafia, revirtiendo la tendencia una
Ratio de Gastos Netos 16.291,2 225,3 1743 209,2 202,4 vez consolidado el punto de equilibrio,
ROAE® (17) (25,6) (48,3) (39,1) (23,1) Provectado para2021.

? Anualizado.

Fuente: Fitch Ratings, CMF.

Pérdidas Netas Impactan Indicadores de Rentabilidad

A septiembre de 2019, la compaiia registré una pérdida de CLP495 millones, afectada tanto
por una mayor siniestralidad como por un incremento en los indicadores de gastos. La pérdida
neta se tradujo en un indicador de rentabilidad sobre patrimonio de 23,1% negativa.

La agencia considera que estos resultados se enmarcan dentro de los rangos esperados para la
etapa de desarrollo en que se encuentra la compaiiia, situacion que deberia ir mejorando en la
medida en que se acerque a su punto de equilibrio operacional.

Indicador Combinado Negativo

Orsan Seguros mantiene indicadores operacionales desfavorables respecto a lo esperado para
el tipo de negocios, lo cual se explica por la etapa de desarrollo en la cual se encuentra. A
septiembre de 2019, el indice combinado fue de 283,7%, mostrando una leve mejora respecto
al mismo trimestre de 2018 (298,0%), pese a que ambos valores se mantienen ampliamente
alejados del 100% esperado para el segmento de negocios. El indicador estuvo afectado por
una mayor siniestralidad neta, natural a la acumulaciéon de historia financiera y crecimiento de
negocios. Al 3T19, esta fue de 81,3% frente a 33,6% presentado en 3T18.

A pesar de que el indicador de gasto neto registré una reduccién (septiembre 2019: 202,4%;
septiembre 2018: 264,4%), este continta siendo elevado para la estructura del negocio. La
compafiia registré un incremento en los gastos de administracion, explicado tanto por gastos
mayores en recursos humanos como por una inversion en  sistemas
computacionales/operativos, los que se espera comience a diluirse en los préximos trimestres,
asi como aincorporar beneficios a la gestién del negocio.

La compaiiia proyecta el logro del punto del equilibrio para 2021, lo que, junto a un mayor
primaje y una estabilidad en gastos, deberia traducirse en indicadores operacionales positivos
y en linea con lo observado en el segmento comparativo.
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Seguros Generales

Chile

Inversiony Liquidez
Cartera de Inversion Orientada a Liquidez
Indicadores Relevantes
(%) Dic 2017 Dic2018 Mar 2019 Jun 2019 Sep 2019 Proyeccionde Fitch
indice Activos Riesgosos® 0,0 30,0 39,0 9,6 8,1 Laagenciaesperaque lacompania
Bonos BIG®/Patrimonio 0.0 196 304 00 00 Mantenga el perfil actual de inversiones,

. : : . — alineado a las necesidades de liquidez de

Activos Liquidos“/Reservas de

-t la operacion.
Siniestro Netas (x) 0,0 434 9.8 7.7 17,9

?Fitch considera metodolégicamente como activos riesgosos a aquellas inversiones generadoras de volatilidad en resultado (renta variable), asi como a activos inmobiliarios para
desarrollo e inversiones en activos de renta fija con clasificacion bajo el grado de inversion. Para efectos del indice se clasifican dentro de renta variable las cuotas de fondos de
inversion, de acuerdo a la clasificacién realizada por el regulador. PBIG - Bonos clasificados bajo grado de inversion, siglas en inglés.

“Inversién en renta fija con titulos sobre el grado de inversién, depésitos a plazo, fondos mutuos, caja y tesoreria, acciones comunes. x - Veces.

Fuente: Fitch Ratings, CMF.

Estructura de Activos Coherente a Necesidades de Negocios
A septiembre de 2019, 65% de los activos de Orsan Seguros estuvo concentrado en

inversiones financieras orientadas a la cobertura de reservas, seguida de 26,9% de Portafolio de Inversiones
participacion de reaseguro de reservas técnicas y 16,3% en cuentas por cobrar a asegurados, CLP 3.272 millones a septiembre 2019
asociadas a polizas con plan de pagos. Estas dos Ultimas cuentas se han incrementado Cuenta
conforme al mayor volumen de negocios. DAP corriente

. . . . . CFl 42% 2,6%
Las inversiones se mantienen concentradas en 89,5% en titulos de deuda nacional compuestos 7 9% et .
principalmente por instrumentos del Estado; bonos corporativos y bancarios, seguido de Boros. ° el Eetade

depésitqs a plazos mantenidos por !a compainia. La compqsicién mostrada refleja la liquidez del CarmamieE
portafolio, la cual es evaluada positivamente por la agencia. 14,6%

40,2%

El indicador de activos riesgosos ha disminuido en los periodos analizados, explicado por la
eliminacion de bonos corporativos bajo el grado de inversién. A septiembre 2019, el indicador Bonos
fue de 8,1% (cierre 2018: 30,0%), explicado por el mantenimiento de cuotas de fondos de Bancarios
inversion inmobiliarios. Si bien estos no suponen una volatilidad relevante al valor de 30.4%

inversiones, si se asocian a un nivel de iliquidez mayor. ChIigCugtalRondo]lnversion:
! a 4 DAP - Depésito a Plazo.

indices de Liquidez Holgados Fuente: CMF, Fitch Ratings

Orsan Seguros presenta indicadores de liquidez holgados, con un indice de activos liquidos
sobre reservas siniestros netas de 17,9x. El indicador es considerado por Fitch como favorable
y coherente con las necesidades de la aseguradora, a pesar de la caida respecto del cierre 2018
(43,4x), explicado por la evolucién del negocio aumentando las primas y la constitucion de
reservas. El indicador actual se ubica en los rangos altos de lo considerado por la agencia para
la clasificacion asignada.
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Adecuacion de Reservas
Constitucion de Reservas Adecuada a Normativa

Indicadores Relevantes

Seguros
Seguros Generales
Chile

(veces) Dic 2017 Dic2018 Mar2019 Jun2019 Sep 2019 Proyeccionde Fitch
Apalancamiento de Reservas 0,0 0,0 0,1 0,2 Fitch no espera cambios importantes en la
Reservas Siniestro Netas/ constitucion de reservas en el mediano
Costo de Siniestros 1,0 0.6 0.3 05 plazo, considerando en la etapa inicial de

- operaciones de la compaiiiay que estas
Reservas de Riesgo en Curso/ cumplen con la normativa vigente y la
Reservas Totales (%) 99,3 85,7 54,5 478 742 astructura de negocios de la compaiia.
Reservas de Siniestro /
Reservas Totales (%) 0,7 14,3 423 494 254

Superavit Inversiones/
Obligacion de Invertir 36,2 0,1 15,2 14,7

Fuente: Fitch Ratings, CMF.

Estructura en Linea con Composicion y Desarrollo del Negocio

La normativa de seguros en Chile establece exigencias claras respecto a los requisitos de
reservas, los cuales son considerados por Fitch como adecuados y rigurosos en el contexto
regional. En esta linea, Orsan Seguros cumple con los requerimientos de reservas exigidos por
la normativa vigente y de acuerdo a ello, la agencia evalla positivamente la estructura de
reservas en la clasificacién asignada.

Las reservas se estructuran en linea con el tipo de productos y la etapa inicial de operaciones
de la aseguradora. De acuerdo a ello, 74,2% de las reservas estd asociado a reservas de prima
de riesgo en curso y 25,3%, a reservas de siniestro. En marzo de 2019, la compafiia registré un
incremento en las reservas de siniestros explicado por eventos ocurridos durante el primer
semestre de 2019.

Dada su corta historia operacional, la aseguradora mantiene un calculo de reservas por
siniestros incurridos pero no reportados (IBNR, por sus siglas en inglés) utilizando el método
transitorio, el cual, al ser considerado mas conservador, incrementa el monto de reservas de
siniestro.

Cobertura de Reservas Adecuado

El perfil de reservas de Orsan Seguros es considerado neutro en la clasificacién. La
aseguradora mantiene indicadores de endeudamiento de reservas inferiores a 0,5x, al igual
que el indice de reservas de siniestro sobre siniestros incurridos, el que alcanzé 0,3x a
septiembre de 2019.

La estructura de activos e inversiones mantiene una cobertura adecuada sobre las reservas. El
superavit de inversiones de cobertura de reservas ascendié a CLP168 millones, representativo
de 4,5% de la obligacion de invertir. Seglin hecho esencial, la aseguradora presenté en octubre
de 2019 un déficit transitorio de inversiones representativas de reservas técnicas y
patrimonio en riesgo por CLP344 millones, producto de la concentracion de inversiones en
depdsitos a plazo y bonos financieros de una misma institucion; a la fecha, el déficit se
encuentra regularizado. Fitch considera dicha situaciéon como coyuntural, entendiendo que se
debid a una concentracion de instrumentos por emisor y no a un comportamiento esperado de
largo plazo
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Reaseguro, Mitigacion de Riesgos y Riesgo Catastréfico
Niveles de Cesién Elevados

Los niveles de cesidén de prima son coherentes con el tipo de negocios que enfrenta (mayor
severidad) y la etapa de star-up de la aseguradora, este Ultimo permitiéndole mantener una
mayor holgura patrimonial. A septiembre de 2019, la prima cedida sobre prima suscrita fue de
75,1%, estable respecto al resto de los periodos.

La estructura de reaseguros de Orsan Seguros contempla contratos proporcionales de tipo
cuota parte, definidos para sus lineas de negocios. De acuerdo a los contratos mantenidos, la
maxima exposicién por asegurado del promedio de su cartera representa 17,0% del
patrimonio. La exposiciéon alta se explica en parte por su historia operacional reciente y se
espera que vaya reduciéndose acorde al fortalecimiento patrimonial una vez alcanzando el
punto de equilibrio.

Exposiciéon a Reaseguradores

La estructura de reaseguro mantiene como contraparte diversos reaseguradores con
reconocida trayectoria internacional y calidad crediticia alta. A juicio de Fitch, lo anterior
limita la exposicion a riesgo de contraparte enfrentada por la compaiiia.

Seguros
Seguros Generales
Chile

Prima Cedida
CLP 1.882 millones a septiembre 2019
Qatar
Scor Re Re Swiss
O 10% 2% Re
Validus 24%
Re
9%
Hannover
11%
Endurance Lon:i's
11% Reaseg. 22%
Patria

11%
Fuente: CMF, Fitch Ratings
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Seguros Generales
Chile

Apéndice A: Perfil de la Industria y Ambiente Operativo

En esta seccidn, Fitch discute las fortalezas y debilidades del sector de seguros de Chile y su
ambiente operativo, desde diversas perspectivas.

Supervisiéon Regulatoria

En opinién de Fitch, Chile presenta una regulacién de seguros estricta, la cual es favorable
respecto a las demas en la region, dado que se alinea a las mejores practicas internacionales. La
industria estd a la espera del proceso de aprobacién de la nueva ley de seguros que
incorporaria un régimen de regulacion asociado a Solvencia Il, que conlleva una supervision
basada en riesgo. Con el objeto de adherirse a Solvencia Il, el regulador ha adaptado normas
modificando los principios de gobierno corporativo, sistemas de gestién de riesgo y control
interno e introduciendo el concepto de autoevaluacién de riesgo y solvencia. La agencia
considera que el regulador utiliza mecanismos de supervision efectivos y rigurosos, los cuales
son transparentes y cuya aplicacién y cumplimiento han sido consistentes por parte de las
aseguradoras.

Sofisticaciéon Técnica del Mercado de Seguros; Diversidad y Amplitud

Pese a que aln tiene espacio para crecimiento, el mercado asegurador chileno presenta la tasa
de penetracion mas alta de la region (cercana a 5%). Cuenta con una diversificacion amplia de
productos, aunque el segmento de vida concentra la mayor parte del primaje debido a la
participacion de rentas vitalicias en el total. La industria muestra una sofisticaciéon técnica
amplia en relacion con la de otros paises de la region, tanto en temas de constitucion de
reservas (regulatorio) como en los parametros de suscripcion y tarificacion aplicados.

Perfil de Competencia

La industria aseguradora chilena es considerada competitiva y muy atractiva para la entrada
de competidores nuevos, lo que se refleja en la creacion de ocho aseguradoras en los Ultimos
tres anos y en los procesos de fusion y adquisiciéon que atrajeron inversion extranjera nueva al
pais. Por otro lado, si bien existen competidores que sustentan su competencia en precios, la
industria en general mantiene una estrategia que se basa en la generacion de margenes
positivos y fijacion de tarifas sobre pardmetros técnicos, lo que hace manejables los periodos
de competencia tarifaria.

Desarrollo de Mercados Financieros

Chile mantiene un mercado financiero desarrollado, con un indicador de sistema bancario que
lo posiciona con el menor riesgo sistémico en Latinoamérica y los mercados emergentes, asi
como con un indicador macroprudencial que sugiere un riesgo muy limitado. EI mercado
financiero chileno es considerado profundo y de liquidez alta. A su vez, la industria
aseguradora es desarrollada en términos de inversiones, ademas de que se posiciona como un
inversionista institucional relevante. Las carteras de inversiones mantienen una composicién
de acuerdo a los requerimientos de sus productos vy, si bien existe una concentraciéon en
instrumentos de renta fija emitidos localmente (debido a limites regulatorios), la
concentracién por emisor es acotada.

Riesgo Pais

En febrero de 2019, Fitch ratifico la clasificacion soberana de largo plazo en moneda local de
Chile en ‘A+’ y mantuvo la Perspectiva Estable. Las clasificaciones de Chile cuentan con el
respaldo de un marco macroeconémico fiable centrado en un régimen de metas de inflacién,
tipo de cambio flexible y un balance soberano relativamente sdlido, con indicadores de deuda
publica que la agencia proyecta que se estabilizaran en niveles moderados. Estas fortalezas se
contrarrestan por un ingreso per capita que se estima que permanecerd bajo en relacién con el
de los pares, asi como por la dependencia alta de los productos basicos y el apalancamiento
externo y métricas de liquidez mas débiles. No obstante, el marco de politica flexible ha
servido como un amortiguador eficaz para los términos de intercambio y los shocks de
financiamiento.
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Seguros Generales

Chile
Apéndice B: Analisis Comparativo
Aseguradora Posicionada Comparativamente Menos Favorable
Orsan Seguros mantiene un perfil de negocios e indicadores de desempefio y de rentabilidad
desfavorables frente al promedio de compaiias comparables en el segmento de garantia y
crédito. El segmento donde participa la compaiia estd liderado por 5 compaiias que
representaron el 59,6% del volumen suscrito total, lo que unido a la menor historia
operacional de esta, explican un crecimiento méas acotado y asociado a indicadores por debajo
de los rangos esperados para este tipo de negocios.
Prima Suscrita Seguros de Garantia Prima Suscrita Seguros de Crédito
CLP 58.711millones a Septiembre de 2019 CLP 52.810 millones a septiembre de 2019
Continental Cesce Suaval
Crédito <1% ° Orsan
9 2%
7% Aval Solunion
11% 12%
Otros? Continental
61% HDI GyC Crédito
9% Coface 39%
Cesce 18%
6%
Suaval HDI GYC
3% 2%
Orsan Aval
3% 24%
2Incluye otras compafias de seguros generales.
Fuente: CMF, Fitch Ratings. Fuente: CMF, Fitch Ratings.
Comparacion con Pares
Reservas a
i Cargode
Participacion Prima Indice Reaseguro/
(CLP millones a Prima de Mercado® Retenida/ ROAE® Siniestralidad Operativo Patrimonio
septiembre 2019) Clasificacion Suscrita (%) Patrimonio Patrimonio (x) (%) Neta (%) (%) (%)
Orsan Seguros de .
Créditoy Garantia S.A Ei(cl) 2.507 2,2 3.187 0,3 (23,1) 81,3 264,0 83,8
Compaiiia de Seguros de _ c c
Crédito Continental S.A AA-(cl) 24,594 22,1 50.342 0,2 10,7 48,5 442 499
Suaval Compaiiia de
Seguros de Créditoy NCF 3.107 2,8 3.252 0,3 (23,6) 132,3 2318 108,3
GarantiaS.A
Avla Seguros de Crédito - 19.457 17,4 8.668 1,2 24,8 324° 77,7 3668
y GarantiaS.A

?Segmento Crédito y Garantia. ® Anualizado. © Incluye otros ingresos no operacionales netos asociados a cobros por servicios de andlisis crediticio. x - Veces. NCF - No
clasificado por Fitch
Fuente: Fitch Ratings, CMF.
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Apéndice C: Informacién Financiera Adicional
Orsan Seguros de Crédito y Garantia S.A. — Balance General
(CLP millones) Dic 2017 Dic 2018 Mar 2019 Jun 2019 Sep 2019
Efectivo Equivalente 3.287 218 315 1.207 87
Instrumentos Financieros 0 3.013 4.489 2.855 3.186
Otras Inversiones 0 0 0 0 0
Avance de Pélizas 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 Inversién 0 0 0 0 0
Leasing 0 0 0 0 0
Otras Financieras 0 0 0 0 0
Cuentas de Seguros 1 1.973 2.927 3.627 3.201
Deudores de Prima 0 589 371 346 524
Deudores de Reaseguro 0 185 17 310 683
Deudores de Coaseguro 0 0 0 0 0
Participacién de Reaseguro en Reservas 1 1.199 2.538 2.971 1.994
Activo Fijo 0 0 0 0 0
Otros Activos 22 354 800 896 950
Total de Activos 3.310 5.558 8.531 8.585 7.423
Reservas Técnicas 2 1.599 3.384 3.961 2.656
Riesgo en Curso 2 1.370 1.845 1.895 1.972
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 0 228 1.430 1.958 674
Reservas de Seguros de Cuenta Unica de Inversion 0 0 0 0 0
Otras Reservas 0 0 110 107 10
Pasivo Financiero 0 0 0 0 0
Cuentas de Seguros 1 935 1.228 854 993
Deudas por Reaseguro 1 654 844 461 552
Prima por Pagar Coaseguro 0 0 0 0 0
Otros 0 281 384 392 441
Otros Pasivos 43 505 622 651 587
Total de Pasivos 46 3.039 5.235 5.466 4237
Capital Pagado 3.320 3.320 4418 4418 4418
Reservas 0 0 0 0 0
Utilidad (Pérdida) Retenida (56) (797) (1.148) (1.348) (1.292)
Otros Ajustes 0 (2) 26 49 61
Patrimonio 3.264 2.521 3.297 3.119 3.187

Fuente: CMF.
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Orsan Seguros de Crédito y Garantia S.A. — Estado de Resultados
(CLP millones) Dic 2017 Dic 2018 Mar 2019 Jun 2019 Sep 2019
Prima Retenida 0 556 254 422 624
Prima Directa y Aceptada 2 2.227 1.015 1.689 2.507
Prima Cedida 1 1.670 761 1.267 1.883
Variacién de Reservas 0 342 146 158 151
Costo de Siniestro y Costo de Rentas 0 98 306 538 384
Directo y Aceptado 0 393 1.225 2.151 1.536
Cedido 0 295 919 1.613 1.152
Resultado Intermediacion 0 (117) (46) (140) (212)
Costo de Suscripcion 0 251 135 206 292
Ingresos por Reaseguro 0 369 181 346 504
Otros Gastos 0 0 0 0 0
Margen de Contribucion 0 233 (153) (133) 301
Costo de Administracion 78 1.371 488 1.024 1.475
Resultado de Inversiones 0 90 43 136 214
Resultado Técnico de Seguros (78) (1.047) (598) (1.021) (960)
Otros Ingresos y Gastos 0 31 29 51 12
Neto Unidades Reajustables 0 (32) 1 (9) (10)
Resultado antes de Impuesto (78) (1.048) (567) (978) (958)
Impuestos (22) (307) (216) (427) (463)
Resultado Neto (56) (741) (351) (552) (495)
Fuente: CMF.
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Seguros Generales
Chile

Apéndice D: Otras Consideraciones de Clasificacion

A continuacién, se resumen otras consideraciones técnicas que también son parte de los
criterios de clasificacion de Fitch.

Enfoque de Grupo Aplicable a la Clasificacion

No Aplica

Gobernanza Corporativa y Administracion

La gobernanza corporativa y la administracién de Orsan Seguros son consideradas efectivas y
por ello neutrales para la clasificacidn asignada. Fitch considera la independencia adecuada de
las actividades del directorio, una adecuada y clara definicion y comunicacién de la
organizacion respecto al apetito por riesgo de la administracién, asi como el mantenimiento de
procesos de control de riesgos adecuados y efectivos con base en el desempeiio histérico
mostrado por la aseguradora.

Fitch revisé los informes de los auditores externos los que se presentan sin observaciones. Los
estados financieros a diciembre de 2018 fueron auditados por KPMG Auditores Consultores
Limitada.

Riesgo de Transferencia y Convertibilidad (Techo Pais)
Ninguno

Variaciones Metodolégicas
Ninguna
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Seguros Generales
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Definiciones de Clasificacion

Seglin Norma de Caracter General No. 62, Las obligaciones de companias de seguros se
clasificardn 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
continuacién.

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 compafia 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 compafia 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 compania 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 compafia 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 compafia emisora, en la industria a que pertenece o
en laeconomia, 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 compania 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 “+” o0 “-”.
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 informacién suficiente,
de acuerdo a los criterios previamente definidos, ya sea por tener una presencia inferior a
dicho periodo en el mercado, por fusién 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» minuscula, indicativa de que se trata de un
proceso de evaluacion realizado con menos informacién financiera que la disponible para el
resto de las companias.
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Las clasificaciones mencionadas fueron requeridas y se asignaron o se les dio seguimiento por
solicitud del emisor clasificado o de un tercero relacionado. Cualquier excepcion se indicara.

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
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INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN
DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FITCH PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO
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fiscales. Ademas, las clasificaciones y las proyecciones de informacion financiera y de otro tipo son intrinsecamente una vision hacia el futuro
e incorporan las hipotesis y predicciones sobre acontecimientos futuros que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como
resultado, a pesar de la comprobacion de los hechos actuales, las clasificaciones y proyecciones pueden verse afectadas por eventos futuros o
condiciones que no se previeron en el momento en que se emitié o afirmo una clasificacion o una proyeccion.

La informacién contenida en este informe se proporciona "tal cual" sin ninguna representacion o garantia de ningtn tipo, y Fitch no representa
o garantiza que el informe o cualquiera de sus contenidos cumplirdn alguno de los requerimientos de un destinatario del informe. Una
clasificacion de Fitch es una opinidn en cuanto a la calidad crediticia de una emisién. Esta opinion y los informes realizados por Fitch se basan
en criterios establecidos y metodologias que Fitch evalla y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las clasificaciones y los informes son un
producto de trabajo colectivo de Fitch y ningin individuo, o grupo de individuos, es Gnicamente responsable por una clasificacién o un
informe. La clasificacién no incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean relacionados a riesgo de crédito, a menos que
dichos riesgos sean mencionados especificamente. Fitch no estd comprometido en la oferta o venta de ningln titulo. Todos los informes de
Fitch son de autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de Fitch estuvieron involucrados en, pero no son individualmente
responsables por, las opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el propésito de ser contactos. Un informe con una
clasificacién de Fitch no es un prospecto de emisidn ni un substituto de la informacién elaborada, verificada y presentada a los inversores por
el emisor y sus agentes en relacién con la venta de los titulos. Las clasificaciones pueden ser modificadas o retiradas en cualquier momento
por cualquier razon a sola discrecion de Fitch. Fitch no proporciona asesoramiento de inversion de cualquier tipo. Las clasificaciones no son
una recomendacién para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las clasificaciones no hacen ningtin comentario sobre la adecuacion del
precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un inversor particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados
en relacion a los titulos. Fitch recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por
las clasificaciones. Dichos honorarios generalmente varian desde USD1,000 a USD750,000 (u otras monedas aplicables) por emisién. En
algunos casos, Fitch clasificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un
asegurador o garante en particular, por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios varien entre USD10,000 y USD 1,500,000 (u otras
monedas aplicables). La asignacién, publicacion o diseminacién de una clasificacion de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar su
nombre como un experto en conexién con cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de mercado de Estados Unidos, el
“Financial Services and Markets Act of 2000” de Gran Bretana, o las leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccion en particular. Debido a
la relativa eficiencia de la publicacion y distribucion electronica, los informes de Fitch pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los
suscriptores electrénicos 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 informacion de
clasificaciones crediticias publicada por Fitch no tiene el fin de ser utilizada por personas que sean “clientes minoristas” segtin la definicién de
la “Corporations Act 2001".
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