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Reale Chile Seguros Generales
S.A.

Factores Clave de Clasificacion

Perfil de Negocios Moderado: El perfil de negocios de Reale Chile Seguros Generales S.A.
(Reale Chile) se observa como acotado en funcién de su escala operativa y participacion de
mercado reducidas, pero con una diversificacién y apetito por riesgo alineados a los de la
industria. A diciembre de 2019, Reale Chile presenté un crecimiento anual en prima suscrita
de 49,4%, para un total de CLP62.248 millones y una participacién de mercado de 2,1%.

Beneficio por Soporte: Fitch Ratings considera importante la operacion de Reale Chile para su
grupo controlador, Societd Reale Mutua di Assicurazioni. Esta consideracion estd basada en
que Reale Chile se enmarca dentro de la estrategia de crecimiento internacional del grupo,
ademas de observarse continuos aportes de capital recibidos, participacion activa de altos
directivos de la matriz en la compaiia local y uso de una marca comun. De esta forma, la
clasificacién de Reale Chile incorpora un beneficio por soporte desde su matriz.

Endeudamiento Presionado al Alza: Coherente con su etapa temprana de operaciones, los
indicadores de apalancamiento de Reale Chile mantienen una tendencia al alza como producto
del crecimiento operacional y las pérdidas acumuladas. A diciembre de 2019, el
endeudamiento compardé desfavorablemente con el del cierre de 2018; sin embargo, se espera
un nuevo aporte de capital que lo reduciria a los niveles observados previamente.

Desempeno con Tendencia Favorable.: A diciembre de 2019, Reale Chile presenté un indice
combinado ampliamente favorable frente al del cierre de afio anterior. Fitch observa una
tendencia positiva en los indicadores de gasto neto y siniestralidad neta a medida que la
compafiia se acerca a su punto de equilibrio, proyectado para 2022. La agencia no espera
incrementos relevantes en los costos de siniestros a causa de la contingencia ocasionada por el
coronavirus; sin embargo, estima que el impacto mayor se dard por la desaceleracion
econdmicay su efecto en las proyecciones de crecimiento.

Exposicion Creciente a Reaseguradores: Durante 2019, Reale Chile mantuvo una estructura
de retencién de negocios estable, pero su indicador de recuperables de reaseguro a
patrimonio presentd un incremento relevante, desde 72,6% a 206,1% entre el cierre de 2018 y
2019. Este aumento se debié principalmente a tres eventos de severidad con participacién del
reaseguro y relacionados con los eventos ocurridos durante la crisis social de 2019 en Chile.

Sensibilidades de Clasificacion

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una acciéon de clasificacion
positiva/alza:

Un alza de clasificaciéon se detonaria frente al mantenimiento de un indice combinado inferior
a 100% al cierre de 2020, unido al sostenimiento de una tendencia positiva en el resultado
netoy sin variaciones relevantes de los demas factores crediticios.

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una acciéon de clasificacion
negativa/baja:

Debido a la incertidumbre de los mercados y el crecimiento econdémico, un crecimiento menor
del negocio que tuviera un impacto considerable y sostenido en los factores crediticios de la
compaiiia podria presionar la clasificacion a la baja. Asimismo, cambios en la visiéon de Fitch
respecto al soporte entregado por la matriz también podrian implicar una baja en la
clasificacion.
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Reale Chile Seguros Generales
S.A.

Factores Clave de Clasificacion

Perfil de Negocios Moderado: El perfil de negocios de Reale Chile Seguros Generales S.A.
(Reale Chile) se observa como acotado en funcién de su escala operativa y participacion de
mercado reducidas, pero con una diversificacion y apetito por riesgo alineados a los de la
industria. A diciembre de 2019, Reale Chile presenté un crecimiento anual en prima suscrita
de 49,4%, para un total de CLP62.248 millones y una participacion de mercado de 2,1%.

Beneficio por Soporte: Fitch Ratings considera importante la operacién de Reale Chile para su
grupo controlador, Societad Reale Mutua di Assicurazioni. Esta consideracién estd basada en
que Reale Chile se enmarca dentro de la estrategia de crecimiento internacional del grupo,
ademds de observarse continuos aportes de capital recibidos, participacion activa de altos
directivos de la matriz en la compafiia local y uso de una marca comun. De esta forma, la
clasificacion de Reale Chile incorpora un beneficio por soporte desde su matriz.

Endeudamiento Presionado al Alza: Coherente con su etapa temprana de operaciones, los
indicadores de apalancamiento de Reale Chile mantienen una tendencia al alza como producto
del crecimiento operacional y las pérdidas acumuladas. A diciembre de 2019, el
endeudamiento comparé desfavorablemente con el del cierre de 2018; sin embargo, se espera
un nuevo aporte de capital que lo reduciria a los niveles observados previamente.

Desempeiio con Tendencia Favorable.: A diciembre de 2019, Reale Chile presenté un indice
combinado ampliamente favorable frente al del cierre de afio anterior. Fitch observa una
tendencia positiva en los indicadores de gasto neto y siniestralidad neta a medida que la
compafia se acerca a su punto de equilibrio, proyectado para 2022. La agencia no espera
incrementos relevantes en los costos de siniestros a causa de la contingencia ocasionada por el
coronavirus; sin embargo, estima que el impacto mayor se dard por la desaceleracién
econdmicay su efecto en las proyecciones de crecimiento.

Exposicion Creciente a Reaseguradores: Durante 2019, Reale Chile mantuvo una estructura
de retencién de negocios estable, pero su indicador de recuperables de reaseguro a
patrimonio presentd un incremento relevante, desde 72,6% a 206,1% entre el cierre de 2018 y
2019. Este aumento se debié principalmente a tres eventos de severidad con participacion del
reaseguroy relacionados con los eventos ocurridos durante la crisis social de 2019 en Chile.

Sensibilidades de Clasificacion

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accion de clasificacion
positiva/alza:

Un alza de clasificacion se detonaria frente al mantenimiento de un indice combinado inferior
a 100% al cierre de 2020, unido al sostenimiento de una tendencia positiva en el resultado
neto y sin variaciones relevantes de los demas factores crediticios.

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accion de clasificacion
negativa/baja:

Debido a la incertidumbre de los mercados y el crecimiento econdémico, un crecimiento menor
del negocio que tuviera un impacto considerable y sostenido en los factores crediticios de la
compaiiia podria presionar la clasificacion a la baja. Asimismo, cambios en la visién de Fitch
respecto al soporte entregado por la matriz también podrian implicar una baja en la
clasificacion.
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Perfil de Negocio

El perfil de negocios de Reale Chile se considera acotado en funcién de su escala operativa
pequefa, participacién de mercado baja y un tiempo aln limitado en el negocio. La
diversificacién y apetito por riesgo mas alineados a la industria favorecen su perfil de negocios.

Compania de Tamaio Acotado

A diciembre de 2019, Reale Chile presentdé un crecimiento anual en prima suscrita de 49,4%,
para un total de CLP62.248 millones. La porcion retenida de CLP42.076 millones vy el
patrimonio por CLP17.339 millones posicionan la escala operativa de la compaiiia en los
rangos menos favorables contemplados por Fitch. El crecimiento fue transversal entre las
lineas de negocio; sus dos negocios principales, vehiculo y property, fueron los que mas
aportaron al mismo (57,5% y 18,5% respectivamente). Al cierre de 2019, la participacion de
mercado de Reale Chile en seguros generales aumenté anualmente en 0,6% y se mantuvo
acotadaen 2,1%.

Diversificacion Adecuada

La prima suscrita de Reale Chile, al igual que de la industria de seguros generales, se mantiene
concentrada en las lineas de vehiculo y property, que conjuntamente representaron 81,4% al
cierre de 2019. La porcidn restante se encuentra dividida en otras seis lineas de negocio, lo
cual favorece la diversificacion. A diciembre de 2019, casi la totalidad de la prima suscritade la
compaiiia estaba distribuida mediante el canal corredores, sin que ninguno de los mismos
representara mas del 12%. En términos geograficos, la compaiia ha expandido sus
operaciones a las principales ciudades del pais. En consideracién de los puntos expuestos,
Fitch observa la diversificaciéon de la compafia como adecuada.

Apetito de Riesgo Alineado al de la Industria

El perfil de riesgo de negocios de Reale Chile se observa alineado al de la industria, con una
concentracién en los mismos tipos de negocios. El hecho de que Reale Chile sea una compaiiia
relativamente nueva sugiere precaucién en términos de experiencia en el negocio, aunque
Fitch considera que la participacidon en productos ya establecidos, sumada a la relacién
existente con su casa matriz y la experiencia en la industria local de los principales ejecutivos
de la aseguradora local, mitiga dicho efecto y favorece su visién respecto al perfil de riesgo de
negocios.
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Propiedad

Reale Chile es propiedad del grupo Societd Reale Mutua di Assicurazioni (Reale Mutua) a
través de Reale Group Chile (99,999%) y Reale Group Latam SPA (0,001%). Reale Mutua es un
holding de origen italiano enfocado en la industria aseguradora. El grupo es uno de los lideres
del mercado asegurador italiano y mantiene una operacién importante en la industria de
seguros espanola. En 2017, como parte de su estrategia de diversificacion geografica, el grupo
entré al mercado sudamericano a través de la instalacion de Reale Chile.

En opinién de Fitch, la operacién de Reale Chile es importante para el grupo controlador, a
pesar de representar una porcion acotada de sus resultados. Esta consideracion de
importancia estd basada en que Reale Chile se enmarca dentro de la estrategia de crecimiento
internacional del grupo, ademas de que se observan continuos aportes de capital recibidos, la
participacion activa de altos directivos de la matriz en la compafiia local y el uso de una marca
comun. De esta forma, considerando la capacidad y disposicion del grupo para otorgar soporte,
la clasificacion de Reale Chile incorpora un beneficio desde su matriz.

Estructura de Propiedad Simplificada

Inmobiliarias Compaiiias de Seguros Holding de Seguros

Reale Mutua Assicurazioni

Reale Immobili S.p.A. IGAR S.A. (Madrid) (matriz de grupo)

q o Reale Seguros
Italina Assucurazioni 8

SDA. Generales S.A. Reale Group Chile S.p.A.
i (Madrid)
Reale Vida y .
Pensiones S.A. Regl:n(:ef:;I;eeSSesg:ros
(Madrid) o

Fuente: CMF.

Presentacion de Cuentas

Los estados financieros a diciembre de 2019 fueron auditados por EY Audit SpA., sin presentar
observaciones. Los estados financieros trimestrales no estan auditados y se encuentran
disponibles en la Comisién para el Mercado Financiero (CMF).

Reale Group Latam S.p.A.

Seguros
Seguros Generales

Compaiias de Servicios

Banca Reale S.p.A

Blue Assitance S.p.A.

ITALNEXT S.p.A.

Reale ITES S.r.| (Italia)

Reale ITES Esp S.L.

Chile

Reale Chile Seguros Generales S.A.
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Capitalizacion y Apalancamiento

Apalancamiento con Tendencia Creciente

Indicadores Relevantes

Seguros
Seguros Generales
Chile

Dic 2015 Dic 2016 Dic 2017 Dic 2018 Dic 2019

Expectativa de Fitch

Prima Retenida®/Patrimonio® (x) - — 1,8 1,7 2,4
Pasivo Exigible®/Patrimonio” (x) - — 31 2,9 3,3
Endeudamiento Neto (x) — — 3,6 4.0 4.6
Endeudamiento Bruto (x) — — 5,9 6,6 8,9
Holgura Patrimonial® (x) — - 28 1,5 1,3

Fitch espera que los indicadores de
apalancamiento se mantengan
presionados al alza por el crecimiento
operacional. Sin embargo, espera que
dicho efecto sea mitigado por la
capitalizacién de resultados y/o aportes
de capital.

?Anualizado °Incluye reservas catastréficas de terremoto. “Pasivo exigible incorpora descuento por participacién del reaseguro en las reservas técnicas. “Patrimonio neto sobre

patrimonio en riesgo. x - Veces.
Fuente: Fitch Ratings y CMF.

Aportes de Capital Contienen Apalancamiento

Acorde a su etapa temprana de operaciones, los indicadores de apalancamiento de Reale Chile
mantienen una tendencia al alza como producto del crecimiento operacional y las pérdidas
acumuladas. A diciembre de 2019, el patrimonio de la compaiiia estuvo compuesto en 216,4%
por capital pagado y 8,3% por otras cuentas, mientras que las pérdidas acumuladas tuvieron
un impacto de 124,8% en el mismo. A la fecha mencionada, sus indicadores de endeudamiento
compararon desfavorablemente con los del cierre de 2018, pero se espera en el corto plazo un
nuevo aporte de capital que reduzca los indicadores a los niveles observados previamente.
Fitch observa el endeudamiento objetivo de la compafia como moderado de acuerdo a sus
métricas y espera que este se mantenga en el mediano plazo.

Reservas de Siniestro Crecientes

A diciembre de 2019, los pasivos relacionados con las reservas de siniestros presentaron un
crecimiento anual de CLP20.929 millones, impactados principalmente por el aumento de
CLP16.738 millones entre el tercer y cuarto trimestre de 2019 a causa de los eventos
ocurridos durante la crisis social. El efecto sobre los indicadores de endeudamiento neto fue
mitigado por la estructura de reaseguros de la compaiiia, en la que las reservas netas de
siniestros incrementaron anualmente en CLP1.922 millones. Fitch observa una dependencia
alta de los reaseguradores, lo cual aumenta la relevancia del factor de reaseguros, mitigacion
de riesgos y riesgos catastroéficos.
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Endeudamiento Neto (der.)
Endeudamiento Bruto (der.)

(CLP miles de millones) (%)
50 10
40

30 - 8
20
: 1
[ | — |
—
s B
(20
(30) 0
2017 2018 2019

N B O

ov

Fuente: Fitch Ratings y CMF.
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Desempeno Financiero y Resultados
Rentabilidad Acorde a Etapa Operacional

Indicadores Relevantes

Seguros
Seguros Generales
Chile

Dic 2015 Dic 2016 Dic 2017 Dic 2018 Dic2019 Expectativa de Fitch
Siniestralidad Neta (%) — — 110,9 162,0 46,7 Fitch prevé que el crecimiento de la
Ratio Gasto Neto (%) _ _ 90,8 525 47,0 compafiia se veria afectado poruna
— - desaceleracion econdmica derivada de la
Indice Combinado (%) - - 2017 2144 937 crisis sanitaria actual. El efecto en la
indice Operacional®(%) — — 20,2 213,7 92,3 operacion podria deteriorar la tendencia
ROAE® (%) — _ (128.9) (180,7) (1,9) favorable de los indicadores de

desempefio financiero y resultados.

?Solo incluye resultado de inversiones devengadas. x - Veces.
Fuente: Fitch Ratings y CMF.

Resultado Favorecido por Volumen Mayor

Adiciembre de 2019, Reale Chile presenté un indice combinado ampliamente favorable frente
al del cierre de afo anterior, producto de la tendencia a la baja de los indicadores de gasto neto
y siniestralidad neta a medida que la compaiiia se acerca a su punto de equilibrio, proyectado
para 2022. Aunado a lo anterior, el avance positivo del indice combinado redujo los
requerimientos de reservas de insuficiencia de prima, generando una liberacién de las mimas.
Lo anterior se tradujo en pérdidas de ultima linea considerablemente menores, que pasaron de
CLP17.487 millones en diciembre de 2018 a CLP323 millones al cierre de 2019.

Impacto Derivado de COVID-19

Al considerar la composicion de prima de Reale Chile, Fitch no espera incrementos relevantes
en los costos de siniestros a causa de la crisis de salud. Si bien el tipo de cambio creciente tiene
un efecto sobre los costos de repuestos del ramo de vehiculos, se espera que la cantidad de
siniestros menor mitigue dicho efecto. La agencia espera que el impacto mayor de la pandemia
sobre la compaiia provenga de la desaceleracién de la economia, que dificultaria las
proyecciones de crecimiento y, potencialmente, podria debilitar la tendencia favorable de los
indicadores de desempefo financieroy resultados.
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Fuente: Fitch Ratings y CMF.
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Riesgo de Inversiones y Liquidez
Perfil de Inversiones Conservador

Indicadores Relevantes

Seguros
Seguros Generales
Chile

Dic2015 Dic2016 Dic2017 Dic2018 Sep 2019

Expectativa de Fitch

Activos Riesgososa/Patrimoniob (%) — — 0,0 0,0 0,0
Activos Liquidos®/Reservas Netas de Siniestro (%) — — 212,6 415,5 262,2
Rentabilidad de Inversiones® (%) — - 0,2 1,4 24

Fitch no espera cambios en la composicion del
portafolio de inversiones de la compaiiia, ya
que este se alinea con el enfoque de negocios
de lamisma.

?Fitch considera metodolégicamente como activos riesgosos aquellas inversiones generadoras de volatilidad en resultado (renta variable), asi como activos inmobiliarios para
desarrollo y aquellas inversiones en activos de renta fija con clasificacién bajo el grado de inversion (bonos BIG, por su siglas en inglés). Para efectos del indice, se clasifican dentro
de renta variable también las cuotas de fondos de inversion de acuerdo a la clasificacion realizada por el regulador. b Incluye reservas catastréficas de terremoto. “Inversion en
renta fija con titulos sobre el grado de inversion, depésitos a plazo, fondos mutuos, caja'y tesoreria, acciones comunes. 4Sobre total de inversiones promedio. BIG - Below

investment grade (debajo del grado de inversion).
Fuente: Fitch Ratings y CMF.

Portafolio Concentrado en Renta Fija Nacional

A diciembre de 2019, los activos de Reale Chile estuvieron representados en 70,5% por
cuentas de seguros, explicadas en 58,6% por la participacién del reaseguro en reservas y en
41,4% en cuentas por cobrar, las cuales presentan niveles de morosidad adecuados. Las
inversiones financieras e inmobiliarias representaron 21,5% de los activos y se mantuvieron
concentradas en activos liquidos y de calidad crediticia alta. Fitch considera la cartera de
inversiones como conservadora y no espera deterioros significativos que pudiesen afectar la
solvencia de la compania.

Indicadores de Liquidez Amplios

El portafolio de inversiones de riesgo acotado resulta en indicadores de liquidez amplios que
se ubican los rangos favorables de Fitch. A diciembre de 2019, el indice de activos liquidos
sobre reservas de siniestro neta fue de 262,2%, considerado holgado con base en los
parametros de Fitch y alineado con lo observado en su grupo de pares y la industria de seguros
generales. Fitch estima que la liquidez operacional de la compafia no deberia estar impactada
de forma relevante por la coyuntura actual, considerando ademas del portafolio de inversiones
liguido y los niveles de renovaciéon y venta nueva.

Riesgo Cambiario Acotado

A diciembre de 2019, Reale Chile mantenia activos y pasivos en délares por un total de
CLP3.702 millones y USD2.859 millones, respectivamente. La posicion neta por CLP843
millones representd 4,8% del patrimonio de la compaiiia, lo cual se considera acotado. Pese a
lo anterior y debido a la estructura de su negocio, Reale Chile si mantiene una exposicién al
tipo de cambio como producto del efecto que este tiene en los costos de siniestro. Al cierre de
2019, la aseguradora tuvo una pérdida por diferencia de cambio que representé 21,3% del
resultado neto y una proporcién muy inferior del patrimonio. Si bien el impacto sobre el
resultado anual de la companiia es significativo, este se encuentra distorsionado por la base
acotada del mismo y no genera cambios en la vision de Fitch respecto al riesgo cambiario
acotado.

Portafolio de Inversiones
(CLP27.734 millones a diciembre de

2019)
Bonos
Bancarios Bonos de
Fondos 4% Banco
Mutuos Central
12% 31%
Bonos de la
Tesoreria
23%

Cuenta
Conrriente
30%

Fuente: Fitch Ratings y CMF.
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Adecuacion de Reservas
Constitucion de Reservas Determinada por Normativa

Indicadores Relevantes

Seguros
Seguros Generales
Chile

Dic2015 Dic2016 Dic2017 Dic2018 Sep 2019

Expectativa de Fitch

Reservas de Riesgo en Curso/Reservas Técnicas (%) — — 73,2 37,0 374
Reservas de Siniestro/Reservas Técnicas (%) — - 25,0 15,7 33,1
Reservas Catastroficas de Terremoto/

Reservas Técnicas (%) — — 1,8 0,2 0,4
Reservas de Insuficiencia de Prima/Reservas Técnicas (%) — — — 47,1 29,2
Superavit de Inversiones/Obligacién de Invertir (%) — — (16,6) 1,5 6,8

La agencia espera que, en la medida en
que la compaiia aumente su masa de
negocios e historia de siniestralidad, las
reservas de siniestros y de insuficiencia
de prima disminuyan su proporcion
sobre el total.

Fuente: CMF y Fitch Ratings.

Impacto Bajo de Reservas para el Analisis

A diciembre de 2019, Reale Chile presenté un indicador de apalancamiento de reservas de
0,5x y un indice de reservas de siniestro netas sobre siniestros incurridos netos de 0,4x, que
posicionan a este factor crediticio como de impacto bajo para el andlisis.

Reservas Acordes a Mezcla de Productos

Reale Chile constituye reservas de acuerdo a la normativa vigente, la cual Fitch considera
estricta en el contexto regional. A diciembre de 2019, las reservas técnicas presentaron un
crecimiento anual de 42,1%, alineado con el incremento en prima. Acorde a su etapa de
desarrollo y resultados operacionales, la compania mantiene reservas de insuficiencia de
prima y reservas de siniestros ocurridos y no reportados calculadas a través del método
transitorio. Para el afno 2020, la compaiia ya cambié el método de célculo de reservas al
simplificado, lo que deberia implicar una liberacién de reservas con efecto positivo en
resultado. Fitch considera que la composicién de las reservas técnicas esta alineada a la mezcla
de productos y espera que, en la medida en que aumente su masa de negocios e historia de
siniestralidad, exista una liberacién de las mismas.

Reservas Respaldadas Adecuadamente

A diciembre de 2019, Reale Chile presenté un indice de superdvit de inversiones sobre
obligacién de invertir de 6,8%, superior al del mismo periodo del afo anterior de 1,5%,
producto del incremento de 420,4% del superavit de inversiones. El indicador se alinea con el
promedio de su grupo de pares de 6,7% y esta sobre su mediana de 3,8%, lo que sugiere un
respaldo adecuado de las reservas técnicas y patrimonio en riesgo.

Reale Chile Seguros Generales S.A.
Informe de Clasificacién | 28 mayo 2020

fitchratings.com 7



FitchRatings

Reaseguro, Mitigacion de Riesgos y Riesgo Catastréfico

El perfil de este factor crediticio es considerado importante para la clasificacién, con base en
los indicadores altos de exposicion a reaseguradores.

Retenciéon Acorde a Mezcla de Productos

A diciembre de 2019, Reale Chile presentd una retencion de 67,2%, alineada con la del cierre
de 2018 de 67,9%. Los niveles de cesion estan determinados por las lineas de vehiculo y
property, la cuales presentaron una retencion de 8,1%y 99,1%, respectivamente. La estructura
de reaseguro es considerada acorde a la mezcla de productos.

Exposicion Creciente a Reaseguro

A diciembre de 2019, Reale Chile presenté un indicador de recuperables de reaseguro a
patrimonio de 206,1%, ampliamente sobre el 72,6% presentado al cierre de 2018. Este
aumento se debid principalmente al incremento de CLP19.007 millones de la participacion del
reaseguro en la reservas de siniestros como producto de tres eventos de severidad registrados
en 2019. La exposicion a reaseguradores mantenida por la compaiiia se posiciona en los rangos
menos favorables contemplados por Fitch; sin embargo, la agencia opina que la mezcla
diversificada de reaseguradores con una calidad crediticia de A- o superior en escala
internacional es un mitigante.

Contratos No Proporcionales

Los riesgos retenidos estan cubiertos a través de contratos no proporcionales, entre los cuales
destaca uno catastroéfico con una prioridad y capacidad que limitaria la exposicion patrimonial
en alrededor de 1% frente a este tipo de eventos. La exposicion sefialada se alinea con el
promedio de la industriay no sugiere un riesgo de solvencia frente a eventos catastroficos.

Seguros
Seguros Generales
Chile
Retencién por Ramo
Property [
Ingenieria [
Transporte [
Resp. Civil [
Roboy Cristales [0
Acc. Personales I
Vehiculos [y
Otros I
0% 50% 100%

Resp. - Responsabilidad. Acc. - Accidentes.
Fuente: Fitch Ratings y CMF.

Reaseguradores Principales
(76% de la prima cedida a diciembre de
2019)

Scor Reinsurance

Company Miinchener
11% Rickversicherungs
Hannover 26%
Riick SE
13%
Mapfre Re
13%
General
Reinsurance AG
Lloyd's Syndicate 19%

18%

Source: Fitch Ratings y CMF.
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Apéndice A: Perfil de la Industria y Ambiente Operativo

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

Supervisiéon Regulatoria

En opinion de Fitch, Chile presenta una regulacion 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 gestiéon de riesgo y control
interno e introduciendo el concepto de autoevaluacién de riesgo y solvencia. La agencia
considera que el regulador utiliza mecanismos de supervisién efectivos y rigurosos, los cuales
son transparentes y cuya aplicacién y cumplimiento han sido consistentes por parte de las
aseguradoras.

Sofisticacion Técnica del Mercado de Seguros; Diversidad y Amplitud

Pese a que alin 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 sofisticacién técnica
amplia en relacién con la de otros paises de la region, tanto en temas de constitucion de
reservas (regulatorio) como en los parametros de suscripcién 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 creacién de ocho aseguradoras en los ultimos
tres afos 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 fijacién 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. El 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 composicion
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

El 12 de marzo de 2020, Fitch ratificé la clasificacién soberana de largo plazo en moneda local
de Chile en ‘A+’ y modificd la Perspectiva de Estable a Negativa. La Perspectiva Negativa
refleja un deterioro significativo en el caso base de Fitch para las perspectivas de menor
crecimiento, ademas del aumento en el déficit y la deuda como consecuencia de los disturbios
sociales que comenzaron a mediados de octubre de 2019. La revisiéon de la Perspectiva
también refleja otros riesgos planteados por el entorno politico y econémico global mas
incierto. Sin embargo, estos riesgos se mitigan en cierta medida por el balance relativamente
so6lido de Chile y la carga de deuda mucho mas baja que la media de la categoria A.

Seguros
Seguros Generales

Chile
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Seguros Generales

Chile
Apéndice B: Analisis Comparativo
Indicadores Impactados por Etapa Temprana de Operaciones
A diciembre de 2019, Reale Chile se mantuvo como una compafia pequefa en la industria de
seguros generales. A la fecha, sus indicadores de endeudamiento compararon favorablemente
frente a los de su grupo de pares, pero se mantuvieron deficitarios frente al promedio de la
industria, la cual presenté un indice de prima retenida a patrimonio de 1,8x y un
endeudamiento neto de 3,3x. En términos de desempefo, Reale Chile presenté un indice
combinado de 93,7%, que compardé favorablemente con el promedio del grupo de pares
(98,4%) y de la industria (100,0%), explicado por la siniestralidad menor. A pesar del indice
combinado favorable, la compaiiia presentd pérdidas en su resultado de Ultima linea, que se
tradujo en un ROAE de 1,9% negativo. El indice de rentabilidad fue ampliamente desfavorable
en comparacién con el de su grupo de pares (11,1% promedio) y la industria (6,5%).
Finalmente, Reale Chile presentd una exposicion a reaseguradores mayor que su grupo de
pares, aunque esta se alined con el promedio de la industria, que también experimenté un
incremento durante del cuarto trimestre de 2019 y presentd un indice de recuperables de
reaseguro a patrimonio de 226,4%.
Comparacion con Pares
Ratio Recuperables
Participacion Prima Siniestralidad Gasto de Reaseguro/
(CLP millones, cifras a de Mercado Retenida/ Endeudamiento Neta Neto ROAE Patrimonio®
diciembre de 2019) Clasificacion (%) Patrimonio® Patrimonio® Neto (x) (%) (%) (%) (%)
Reale Chile Seguros
Generales S.A. A-(cl) 2,1 17.685 2,4 4,6 46,7 47,0 (1,9) 206,1
BCI Seguros Generales
S.A. AA+(cl) 13,1 92.207 3,7 7,3 50,8 40,9 19,5 109,3
Zenit Seguros Generales
SA. AA-(cl) 1,0 9.210 33 59 592 362 169 9.1
Liberty Comparia de
Seguros Generales S.A. AA-(cl) 12,3 86.490 3,3 5,9 50,2 53,8 (1,0) 156,4
HDI Seguros S.A. AA-(cl) 8,4 59.880 3,1 6,0 69,7 36,8 0,9 220,3
Compania de Seguros
Generales Consorcio
Nacional de Seguros S.A.  AA-(cl) 2,9 26.500 2,8 47 51,9 42,6 18,9 55,0

Incluye reservas catastréficas de terremoto.
Fuente: Fitch Ratings y CMF.

Reale Chile Seguros Generales S.A.
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Seguros Generales

Chile
Apéndice C: Informacion Financiera Adicional
Reale Chile Seguros Generales S.A.
(CLP millones) Dic 2015 Dic 2016 Dic 2017 Dic 2018 Dic 2019
Balance General
Efectivo Equivalente — — 3.697 11.667 8.438
Instrumentos Financieros - - 0 18.666 19.296
Otras Inversiones - - 0 0 0
Avance de Pélizas - - 0 0 0
Cuenta Unica de Inversion - - 0 0 0
Participaciones de Grupo — — 0 0 0
Inversiones Inmobiliarias - - 0 0 0
Propiedades de Inversion - — 0 0 0
Leasing — — 0 0 0
Otras Financieras - - 0 0 0
Cuentas de Seguros — — 10.316 55.853 94.189
Deudores de Prima - — 6.300 24.304 34.263
Deudores de Reaseguro — — 89 726 3.010
Deudores de Coaseguro — — 785 1478 1.762
Participacién de Reaseguro en Reservas — — 3.142 29.345 55.152
Activo Fijo - - 246 625 1.002
Otros Activos - - 1.952 9.461 10.716
Total de Activos - - 16.211 96.272 133.641
Reservas Técnicas - - 8.685 66.779 94.912
Riesgo en Curso - - 6.358 24718 35.495
Matematicas - - 0 0 0
Matematicas Seguro de Invalidez y Sobrevivencia — — 0 0 0
Rentas Vitalicias - - 0 0 0
Rentas Privadas - - 0 0 0
Reserva de Siniestros - - 2.175 10.463 31.392
Reservas de Seguros de Cuenta Unica de Inversion — — 0 0 0
Otras Reservas - - 153 31.597 28.026
Pasivo Financiero - - 0 0 0
Cuentas de Seguros — — 2.945 7.730 10.628
Deudas por Reaseguro — — 2.501 6.671 9.260
Prima por Pagar Coaseguro — - 0 0 0
Otros — - 444 1.059 1.368
Otros Pasivos - - 1.769 5.536 10.762
Total de Pasivos - - 13.399 80.045 116.302
Capital Pagado - - 6.633 37.528 37.528
Reservas - - 0 0 1.358
Utilidad (Pérdida) Retenida — — (3.821) (21.308) (21.631v
Otros Ajustes — — 0 8 84
Patrimonio - - 2.811 16.228 17.339
Estado de Resultados
Prima Retenida - - 5421 28.487 42,076
Prima Directay Aceptada — — 8.978 41.925 62.648
Prima Cedida — — 3.556 13.438 20.572
Variacién de Reservas - - 3.792 26.041 (147)

Reale Chile Seguros Generales S.A.
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Chile
Reale Chile Seguros Generales S.A. (Continuacion)
(CLP millones) Dic 2015 Dic 2016 Dic 2017 Dic 2018 Sep 2019
Costo de Siniestro y Costo de Rentas — — 1.976 12.193 23.693
Directoy Aceptado — — 2414 16.000 47.894
Cedido - - 438 3.807 24.202
Resultado Intermediacién - - 394 2.088 3.168
Costo de Suscripcién — — 834 4441 7.238
Ingresos por Reaseguro — — 440 2.353 4.070
Otros Gastos - - 317 618 505
Margen de Contribucién - - (1.057) (12.453) 14.858
Costo de Administracion - - 4214 12.240 16.083
Resultado de Inversiones - - 9 233 711
Resultado Técnico de Seguros — — (5.262) (24.461) (514)
Otros Ingresos y Gastos - - 25 279 (122)
Neto Unidades Reajustables - - 2 29 89
Resultado antes de Impuesto — — (5.235) (24.153) (547)
Impuestos — — (1.413) (6.666) (224)
Resultado Neto — — (3.821) (17.487) (323)
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 Clasificacién

La clasificacion de Reale Chile considera un beneficio de atribucion parcial por soporte desde

su matriz, Societd Reale Mutua di Assicurazioni. El beneficio es otorgado con base en que

Reale Chile en considerada importante para su matriz, en funciéon de que se enmarca dentro de

la estrategia de crecimiento internacional del grupo, los continuos aportes de capital recibidos,

la participacion activa de altos directivos de la matriz en la compaiiia local y el uso de una

marca comun.

Ajuste en Niveles de Clasificacion

No aplica.

Clasificaciones de Corto Plazo

No aplican.

Hibridos — Tratamiento de Patrimonio/Deuda

No aplica

Gobernanza Corporativa y Administracion

Con base en las metodologias de Fitch, las politicas de gobernanza corporativa no generan un

beneficio en las clasificaciones, pero pueden presionarlas a la baja en caso de ser deficientes.

Fitch considera la estructura de gobierno corporativo de Reale Chile es efectiva, al estar

alineada a las politicas del grupo, las cuales cumplen con estandares internacionales altos. La

companfia cuenta con diferentes comités para mantener una gestion de riesgos adecuada,

entre los cuales destacan los de cumplimiento legal, riesgo y auditoria, mismos que responden

directamente al directorio. Este Gltimo mantiene tiene una participacién alta de la casa matriz

y cuenta con directores independientes. La agencia reconoce que Reale Chile mantiene

actuarios propios dentro de su organizacién. Fitch evallia positivamente la gobernanza

corporativa y administracién de la compaiiia, dado que cuenta con el apoyo de la matrizy con

profesionales de trayectoria en la industria.

Riesgo de Transferenciay Convertibilidad (Techo Pais)

Ninguno.

Variaciones Metodolégicas

Ninguna.

Reale Chile Seguros Generales S.A.
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Definiciones de Clasificacion

Segln Norma de Caracter General No. 62, Las obligaciones de compaiiias 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 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 compaiiia
emisora, en laindustria 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 compariia
emisora, en laindustria 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 laindustria 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,
enlaindustria 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 compania 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 compaiiia
emisora, en la industria a que pertenece o en la economia, pudiendo el emisor incurrir en incumplimiento de dichas
obligaciones.

Categoria C(cl): Corresponde a las obligaciones de seguros que no cuentan con una capacidad de cumplimiento suficiente
en los términos y plazos pactados, existiendo alto riesgo de que el emisor incurra en incumplimiento de dichas
obligaciones.

Categoria D(cl): Corresponde a las obligaciones de seguros que no cuenten con capacidad de cumplimiento en los
términos y plazos pactados, y presentan falta de pago de dichas obligaciones.

Categoria E(cl): Corresponde a las obligaciones de seguros cuyo emisor no posee informacion suficiente o no posee
informacion representativa para el periodo minimo exigido para la clasificacion.

Con todo, las entidades clasificadoras podran distinguir cada categoria con los signos “+” o “-". El signo “+” se usara para
distinguir las obligaciones de los aseguradores con un menor riesgo de incumplimiento, en tanto que el signo “-”
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 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» minudscula, indicativa de que se trata de un proceso de evaluacién realizado
con menos informacion financiera que la disponible para el resto de las compaiiias.

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.

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 Comisidn 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 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
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 ESTAN TAMBIEN
DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FITCH PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO
ADMISIBLE A LAENTIDAD CLASIFICADA O ATERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CLASIFICACIONES
SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA LIDER ESTA BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA, SE PUEDEN
ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FITCH.

Derechos de autor © 2020 por Fitch Ratings, Inc. y Fitch Ratings, Ltd. y sus subsidiarias. 33 Whitehall Street, New York, NY 10004. Teléfono:
1-800-753-4824, (212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. La reproduccién o distribucién total o parcial esta prohibida, salvo con permiso.
Todos los derechos reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus clasificaciones, asi como en la realizacion de otros informes
(incluyendo informacién prospectiva), Fitch se basa en informacion factual que recibe de los emisores y sus agentes y de otras fuentes que
Fitch considera creibles. Fitch lleva a cabo una investigacion razonable de la informacion factual sobre la que se basa de acuerdo con sus
metodologias de clasificacion, y obtiene verificacion razonable de dicha informacion de fuentes independientes, en la medida de que dichas
fuentes se encuentren disponibles para una emision dada o en una determinada jurisdiccion. La forma en que Fitch lleve a cabo la
investigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se obtenga variara dependiendo de la naturaleza de la emision
clasificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se ofrece y coloca la emision y/o donde el emisor se encuentra, la
disponibilidad y la naturaleza de la informacion publica relevante, el acceso a representantes de la administracion del emisor y sus asesores, la
disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas,
evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictdmenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de
fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros con respecto a la emision en particular o en la jurisdiccion del emisor, y una
variedad de otros factores. Los usuarios de clasificaciones e informes de Fitch deben entender que ni una investigacion mayor de hechos ni la
verificacion por terceros puede asegurar que toda la informacién en la que Fitch se basa en relacion con una clasificacion o un informe sera
exacta y completa. En ultima instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacién que proporcionan a Fitchy
al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus clasificaciones y sus informes, Fitch debe confiar en la labor de los
expertos, incluyendo los auditores independientes con respecto a los estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y
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 proyeccién.

La informacion contenida en este informe se proporciona "tal cual" sin ninguna representacion o garantia de ninguin tipo, y Fitch no representa
o garantiza que el informe o cualquiera de sus contenidos cumpliran alguno de los requerimientos de un destinatario del informe. Una
clasificacion de Fitch es una opinion en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinién y los informes realizados por Fitch se basan
en criterios establecidos y metodologias que Fitch evaltia y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las clasificaciones y los informes son un
producto de trabajo colectivo de Fitch y ningtin individuo, o grupo de individuos, es Unicamente responsable por una clasificacion o un
informe. La clasificacion 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 ningun 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 proposito de ser contactos. Un informe con una
clasificacion de Fitch no es un prospecto de emisién ni un substituto de la informacion elaborada, verificada y presentada a los inversores por
el emisor y sus agentes en relacion con la venta de los titulos. Las clasificaciones pueden ser modificadas o retiradas en cualquier momento
por cualquier razén 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 adecuacién del
precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un inversor particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados
enrelacion 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 diseminacion de una clasificacion de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar su
nombre como un experto en conexién con cualquier declaracién 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 publicacién y distribucion electrénica, 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” segun la definicion de
la“Corporations Act 2001".
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