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FUNDAMENTOS

La ratificacion de la clasificacién asignada a la solvencia global de SOUTHBRIDGE
Compafiia de Seguros Generales S.A. (SBSG) esta sustentada en su consistente estrategia
de desarrollo, fuerte estructura operacional y de administracion, satisfactorios resguardos
de reaseguro y completa alineacion a las politicas de negocios del grupo Fairfax.

Solvencia AA AA

Perspectivas Estables Estables

* Detalle de clasificaciones en Anexo.

CIFRAS RELEVANTES

Millones de pesos Desde agosto de 2017, SBSG pertenece al grupo asegurador canadiense Fairfax (FFH),

conglomerado que reporta una amplia presencia en el mercado mundial y regional.

Dic-18 Dic-19 Dic-20
o FFH cuenta con alta capacidad de suscripcion, reaseguro propio y acceso al mercado
Prima Directa 110.606 146.762  209.445 . .. . .
Resultado de Operecidn 159 43588 6470 mundial, participando en una amplia gama de coberturas de Property, Energy, Marine,
Resultado del Ejerciio T Liability y Financial Lines. En Chile, la distribucidon opera exclusivamente a través de
Total Activos w8536 620421 eloess  corredores, no contando con redes de sucursales.
eSO JLies el iz El afio 2020 marcé un tercer afio de fuerte expansion. La produccion llegé a los $209 mil
Patrimonio 33048 26923 328 mjllones, con un 42% de crecimiento. La concentracidn en cuentas industriales y
comerciales sigue marcando relevancia junto a responsabilidad civil, transporte e
Part. Global (PD) 41% 5,1% 7.5%

Siniestralidad retenida neta

59,1%

107,2%

43,6%

ingenieria. La cartera retenida crece con menor dinamismo, reflejando condiciones
menos expansivas del segmento personas.

Margen Neto 8,5% 0,3% 49,1%
Gasto Neto 401%  436%  351% Los dltimos trimestres se caracterizan por un importante aumento de activos
ROE 31%  -204%  14.1% administrados, de respaldo de reservas de siniestros en proceso generados
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fundamentalmente por los dafios a la propiedad ocurridos durante la crisis social post
18/10.

No obstante estar atravesando por dos crisis relevantes, la aseguradora ha logrado
mantener indicadores de liquidez y solvencia regulatoria satisfactorios. Un sélido apoyo
de reaseguro colabora a respaldar las reservas de siniestros en proceso.

El aflo 2019 fue extremadamente acido para los resultados operacionales de todo el
mercado. Para SBSG no fue la excepcion, y cerré el afio con pérdidas finales por algo mas
de $6 mil millones. Por ello, durante todo el afio 2020 la gestiébn comercial y técnica se
concentré en la revision de suscripcion y tarifas, adaptandolas a condiciones coherentes
con las redefiniciones de sus reaseguradores. Ello significé reducir algunas posiciones en
contratos y ampliar algunas colocaciones facultativas y coaseguros. Por ello, un eventual
recrudecimiento del riesgo politico en Chile no debiera exponer el patrimonio de SBSG.

Asi, con base en menores costos de siniestros, fortalecimiento de las pautas de
suscripcion, alzas de tarifas de property y control de gastos, durante 2020 se logra
recuperar cerca del 80% del déficit del afio anterior.

Bajo la direccion de FFH la politica de inversiones se reconfigurd, incorporando nuevas
capacidades de inversion y distribucién del riesgo. Todo ello, con una visidon de largo
plazo. En el corto plazo esta nueva distribucién ha generado volatilidad de mercado, con
efectos en resultados.

Durante el afio 2020 la aseguradora debié enfrentar los desafios operacionales y
comerciales de la pandemia. Para ello fue transitando a sistemas de trabajo remoto,
adaptandose operacionalmente con eficiencia y confiabilidad. Una base de negocios
orientados fundamentalmente al sector comercial y empresarial ha facilitado su
operatividad y desempefio.
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PERSPECTIVAS: ESTABLES

Las perspectivas Estables consideran, entre otros aspectos, la fortaleza aseguradora del
grupo controlador, la posicién patrimonial local y una acotada exposicion a retencion de
siniestros severos. Junto con ello, la administracién cuenta con amplia experiencia.

Los desafios futuros de corto o mediano plazo se vinculan a la capacidad para consolidar
la eficiencia operacional y algunos cambios de plataformas de informacion interna. Otros
aspectos relevantes son el fortalecimiento de la cartera retenida y la volatilidad de
inversiones.

Un riesgo permanente para el mercado de seguros generales se asocia a ajustes de
precios de las protecciones operativas y catastroficas de reaseguro, sea como respuesta
a eventos internos o por mayores dafios globales exdégenos. La concentracion de los
principales canales de intermediacion también expone a presiones de costos.

El ingreso de nuevas aseguradoras incide en la competitividad de algunos segmentos.
En tanto que, la sensibilidad de la produccién a los ciclos econémicos, constituyen
presiones inherentes a la escala operacional.

FORTALEZAS
= Fuerte compromiso estratégico y experiencia del grupo FFH en el crecimiento.
= Amplia capacidad de suscripcién y reaseguro.
= Estrategia de diversificacion y retencion mejora la flexibilidad competitiva.

= Coyuntura socio politica genera oportunidades de diversificacion y crecimiento.
RIESGOS

= Industria muy competitiva y expuesta al desempefio econémico.
= Dependencia a canales de intermediacion de gran tamafio.

= Alta exposicion a pérdidas por severidad de los siniestros de incendio y conmocion
publica.

= Permanentes revisiones normativas.

Prohibida la reproduccion total o parcial sin la autorizacion escrita de Feller Rate. www.feller-rate.com
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PROPIEDAD

Desde agosto de 2017 Southbridge
Seguros Generales SA pertenece a
FAIRFAX (FFH), grupo asegurador
internacional de origen canadiense. El
foco de negocios del grupo se orienta a
seguros de propiedades y accidentes,
reaseguros y gestién de inversiones. En
los ultimos aflos su accionar ha estado
marcado por una fuerte dindmica de
adquisiciones, la mas relevante,
efectuada en 2016, adquiriendo Allied
World, en unos US$4.900 millones.

Fairfax administra activos por unos
USS71,3 mil millones, contando con un
patrimonio de US$16,4 mil millones.
Bajo el holding se administran unas 30
entidades financieras y aseguradoras,
contando con una dotacioén del orden
de 25 mil colaboradores. A septiembre
2020 reportaba ingresos por unos
USS13,2mil millones y pérdidas por
USS921 millones, fundamentalmente,
como resultado de volatilidad de
inversiones y menores ingresos de
reaseguros.

Entre sus principales operaciones
globales destacan Northbridge, Odyssey
Re, Brit, Crum and Forster y Allied
World.

La regidn se gestiona a través de
FAIRFAX Latin America Ltd., entidad con
base en Miami, Florida, destacando las
operaciones de Argentina, Brasil, Chile,
Colombia y Uruguay.

En diciembre 2020 fue ratificado el
rating BBB/estable, asignado por una
agencia privada en Canada, pais que
mantiene su alta calificacién soberana
(AAA).

Prohibida la reproduccion total o parcial sin la autorizacion escrita de Feller Rate.
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PERFIL DE NEGOCIOS

Perfil sélido, enfocado a crecer en diversificacion y rentabilidad.

PROPIEDAD Y ADMINISTRACION

Organizacidén se caracteriza por altos niveles de independencia técnica
y operacional. La plataforma de administracion financiera y de gestién
continda modernizandose.

Aseguradora constituida en 1980 por el grupo AIG, que desde agosto 2017 pertenece al
grupo Fairfax, bajo la razén social de Southbridge Compariia de Seguros Generales S.A..

En Chile, la administracion y equipo gerencial se ha ido ajustando a las exigencias del
controlador, lo que se aprecia en el actual equipo directivo.

A mediados de 2019 SBSG se traslada a sus huevas oficinas, en lacomuna de Las Condes.
Entre otros pilares relevantes, se ha continuado fortaleciendo la gestion y evaluacion de
riesgos, los procesos operacionales y de Tl, los mecanismos de auditoriay control interno
y, la capacidad y ambito de la Gerencia de Finanzas y Contabilidad. En 2020 se
incorporan plataformas SAP, de gestion financiera, estimandose que posteriormente se
contara con desarrollos técnicos. Ello permitird reemplazar y actualizar sus sistemas de
produccion. SAP colaborara también a la adaptacién regulatoria a IFRS17 y a la eficiencia
de gastos tecnoldgicos.

Para toda la red de aseguradoras la matriz FAIRFAX mantiene una alta tuicién matricial,
configurada bajo mecanismos de reporting y auditorias periddicas, que permiten
mantener el control sobre el apetito de riesgo del accionista, en un entorno de suficiente
flexibilidad competitiva, apertura al reaseguro internacional y alta conectividad con las
necesidades del mercado. En el entorno local se ha dado fuerte prioridad a la solidez y
fortaleza del modelo de control interno, sustentado en el modelo COSQO vy sistema de
Tres Lineas de Defensa, cuyo equipo reporta directamente al directorio. El informe de
auditoria externa reconoce los avances en esa materia.

Los desafios corporativos futuros dicen relacion con la posicibn comercial, la
consolidacion del modelo de transformacion digital, el desarrollo de un portal de seguros
personales, la alineacion a los modelos insurtech y de experiencia de clientes, asi como
el fortalecimiento de los canales institucionales para corredores medianos o pequefios.
La pandemia ha acelerado estos procesos obligando al mercado y sus agentes a
enfrentar la modernizacion y digitalizacién del ciclo competitivo de seguros.

Entre los hitos alcanzados se cuenta la integracion de una sociedad de apoyo al giro, que
incluye servicios de garantia extendida y asistencias.

www.feller-rate.com
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ESTRATEGIA

Modelo de seguros integral, eficiente, innovador, con énfasis en la
diversificacién y la retencion de riesgos.

Bajo una renovada plataforma de suscripcion técnica y comercial, desde el afio 2018
SBSG se enfrenta al desafio del crecimiento con diversificacion, en un mercado altamente
competitivo. Con foco en el segmento de empresas tanto de gran tamafio como de nivel
intermedio, pertenecientes a diversos sectores econémicos del pais, cuenta también con
acceso a negocios referidos de mayor envergadura. El canal bréker es fundamental,
contando con colocaciones en los principales agentes del mercado. Ademas de la casa
matriz, la aseguradora mantiene una sucursal histérica en la ciudad de Vifia del Mar. El
canal masivo es una opcion de participacion en los seguros de incendio y sismo
hipotecario ademas de la busqueda de nuevas oportunidades.

Durante las etapas recientes se ha propiciado el fortalecimiento de la retencién de
riesgos, la diversificacion de los canales, la renovacion de los reaseguros y el acuerdo
estratégico con AlG.

El segmento Lineas Comerciales seguird siendo muy relevante, negocios que son
suscritos a través de su plataforma de suscriptores, con base en los principales corredores
del mercado. FFH cuenta con una muy amplia capacidad de suscripciény reaseguro, que
le permite participar en riesgos severos de property, energy, marine, casualty y financial
lines. Para ello se ha fortalecido la capacidad de suscripcion de grandes riesgos.

SBSG contindia desarrollando iniciativas comerciales destinadas a captar segmentos
atomizados, incluyendo PYMES y Hogar. La etapa de cuarentena ha motivado a acelerar
los cambios tecnolégicos y conectividad, ademas de la digitalizacion de los procesos
competitivos.

La configuracion de escenarios globales de mayor riesgo climatico, cyber riesgos, o
financieros, motiva a la formacion de bases de datos matriciales, que permitan evaluar
cumulos.

La distribucién opera exclusivamente a través de corredores, apreciandose una elevada
concentracion en un reducido nimero de intermediarios de gran tamafio. La produccion
masiva corresponde fundamentalmente a licitaciones hipotecarias, algunas cuentas
colectivas y negocios menores.

Respecto a lineas personales, se cuenta con productos disefiados para personas y
familias, destinados a la distribucién masiva, sponsors, retail, instituciones, empresas de
consumo. Entre sus principales coberturas se encuentran seguros de viajes, hogar,
accidentes y enfermedades graves. La pandemia ha generado oportunidades para
desarrollar nuevos productos, destinados a proteger a las familias, ante necesidades de
salud, accidentes o dafios a la propiedad.

Como consecuencia de los eventos ocurridos después del 18 de octubre, en Chile, el
mercado de seguros inicié una nueva etapa competitiva y de caracter técnico. Una
profunda revision fue efectuada a los perfiles de riesgos, exposiciones, deducibles,
pérdidas por paralizacion y exclusiones. La crisis social es un fenbmeno global
actualmente, afectando a la propiedad publica y privada de muchos paises, lo que ha
involucrado significativamente a los reaseguradores.
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POSICION COMPETITIVA

rimaje

15,0% 100%
. _— Sdlido crecimiento del afio 2020 permite superar los $200 mil millones
k=) 0 p .7
g100% r de produccion.
2 50% S
= 5
5 50% o B . ~ . N L
2% S A partir del afio 2018 se comienza a visibilizar la gestion del grupo FFH, logrando un
0.0% % & sostenido crecimiento anual en el primaje. Ese afio la aseguradora cierra con $110 mil
Dec-16 Dec-17 Dec-18 Dec-19 Sep-20 millones, creciendo un 33% respecto del afio 2017. El afio 2019 marca un nuevo hito de
=== Part. Global en P.Directa (Eje lzq.) expansion. Se logra una produccion de $148 mil millones, con un 35% de crecimiento.
I Part. Global en P.Cedida (Eje Izq.) i i i i i A 0,
Conion Soctibridas (Eie Do) _2020 cierra finalmente con una produccion de $209_m|I millones, y mas de un 4QA: de
PRIVA DIRECTA incremento anual. Los primeros meses de 2021 han sido muy productivos reconociendo

, un ciclo de mayor actividad y apertura del pais.
Septiembre 2020

ncendio Los riesgos comerciales e industriales siguen marcando la primera linea competitiva, con
y Dafio base en Property. RC representa un importante polo de crecimiento. Ingenieria crece,
d97$i1e;}es aunque mantiene rezagos, propios de un periodo de lentas inversiones nuevas.

~ Transporte manifiesta una visible expansion, recogiendo los efectos de un segundo
semestre muy activo en el comercio interno. La cartera retenida va diversificandose
aumentando el peso relativo del segmento personas.

gﬁﬁ La cartera hipotecaria sigue creciendo, reflejando las participaciones de la aseguradora

Transporte Salud y Fidelidady  opros 1 oo ; ; ; .
6,1% 1A2I§/ Ingenieria Garantia  geguros %% en licitaciones de entidades financieras. En esta pandemia los bancos han otorgado
o9  25% 1,6% algunas facilidades a los deudores, que en todo caso no ponen en riesgo el flujo de
PRIMA RETENIDA primas de seguros, que se transfieren a los refinanciamientos.
Septiembre 2020 Las primas de retencion crecen sélo en un 10%, reflejando que el impacto de los ajustes
Transporte Incendio de tgrifas de riesgos de Property fu_e transferido fundamgntalmeqte al reaseguro. La
14,0% y Dafio politica del controlador contempla incrementar la retencion de riesgos bajo un uso

de Bi . o . . . .
e eficiente del patrimonio disponible.

Bajo los programas de reaseguro vigentes se ha privilegiado la retencion de riesgos no
agravados por la crisis social. Los riesgos politicos se van transfiriendo a FACS o fronting.

Ing4egi;aria o En cuanto a participaciones de mercado, a septiembre de 2020 SBSG alcanzaba

,3% Ot idelidad y Resp. .. . !

Seg[l"rf)s Sa'g%y/uAP Garantia o posiciones de relevancia en Property (14%), RC (14%) y Transporte (11%). La prima total
4,8% 9,3% 19,0% representaba el 7%y la prima cedida el 14%, de todo el mercado.

Prohibida la reproduccion total o parcial sin la autorizacion escrita de Feller Rate. www.feller-rate.com
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ACTIVOS
; PERFIL FINANCIERO
Septiembre 2020
Part Reas Pasivos relevantes son cubiertos por el reaseguro, las inversiones
Res Tecn . . T . .
78.1% financieras y un solido capital de trabajo.
o ESTRUCTURA FINANCIERA
Dsudores Otros Claspor  Inv. Fin Se mantiene alta exposicion a siniestros en proceso generados
€aseg At Cobrar 9 e
S, Adivos Coa 12,5% durante la crisis 18/10.

PASIVOS

Al cierre de diciembre de 2019 se aprecié un importante aumento en los activos
Septiembre 2020

administrados de cargo del reaseguro, de respaldo de una reserva de siniestros en
proceso, resultante fundamentalmente de los eventos del 18/10.

Res-ess',?f/f"°s Aunque se han pagado una proporcion importante de los siniestros en proceso,

originados en los disturbios 18/10, al cierre de diciembre de 2020 buena parte de esas
reservas contindan en desarrollo, a la espera de cerrar las liquidaciones y ajustes. Suma
unos $407 mil millones, el 70% del pasivo de la aseguradora ($577 mil millones).

i Res. Las inversiones financieras se estabilizan en torno a los $60 mil millones, reportando una
Palmonio Oee. Deuda Reasey. P baja importante del saldo en la caja, después de un afio 2020 que se caracterizé por
il 0, ’ . - .
54% 52% 16,6% mantener elevados indices de liquidez.

Las cuentas por cobrar de seguros siguen reforzadas por un ciclo de cobranza agil que
no ha reportado presiones relevantes, mas alla de algunas exigencias al inicio de la
pandemia, para ampliar plazos de cobro, bajar tarifas o reducir coberturas. El deterioro
de seguros es muy acotado, considerando los volimenes de activos en juego.

Durante el afio 2020 las operaciones de coaseguro toman mayor relevancia, reportando
saldos por cobrar en torno a los $12 mil millones.

El saldo de siniestros por cobrar al reaseguro aumenta significativamente reflejando el
ciclo de pago de siniestros pendientes de 18/10. A diciembre 2020 alcanza a unos $20,5
mil millones por recuperar.

El reaseguro mantiene la tutela de una muy alta proporcién de las cuentas pasivas de
seguros de SBSG. A diciembre 2020 la responsabilidad del reaseguro alcanzaba a $460
mil millones, el 80% del pasivo total de la aseguradora. Ello, en linea con la proporcién
de las reservas de siniestros de cargo de AlG. Dada su relevancia, se contempla el uso de
clausulas cash call para los procesos de liquidacion.

En otros activos relevantes se aprecia la liquidacidon del saldo por la venta a crédito del
bien raiz ex oficina matriz, y el contrato de arriendo de las nuevas oficinas, por aplicacion
de IFRS 16.

No se esperan retiros de dividendos, lo que colabora a mantener la caja e inversiones.
Las operaciones en moneda extranjera son parte relevante del ciclo comercial de SBSG,
lo que puede generar algtn impacto en resultados.

La Reserva Catastréfica se mantiene estable en unos $2 mil millones, reflejando la
prioridad del contrato catastréfico renovado en 2020. Finalmente, no hay exigencias de
reserva RIP reflejando una adecuada suficiencia de tarifas respecto de los costos
enfrentados, para la cartera retenida.

A diciembre 2020 se aprecia una significativa reduccion del saldo en la caja, liquidando
cuentas con asegurados. No obstante, se mantienen saldos relevantes en cuentas por

Prohibida la reproduccion total o parcial sin la autorizacion escrita de Feller Rate. www.feller-rate.com E
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CARTERA DE INVERSIONES cobrar de seguros, coaseguros y siniestros, que constituyen el soporte al capital de
Septiembre 2020 trabajo, por unos $79 mil millones. No se esperan presiones de relevancia sobre la
Bonos recuperacion, dada la estructura de contrapartes de reaseguro y comerciales, que
Corp Acciones caracteriza a SBSG.
Caja 24,6% 15,3%
32,
INVERSIONES
Bajo directrices de FFH la cartera se ha diversificado tanto por tipo de
Bonos ; :
Estadooros D Banc activos como por emisor.
49% 2,7% F5>'a1§/° 15,3%
, 170

Bajo la direccion de FFH la politica de inversiones se maodifico, incorporando nuevas
capacidades de inversion y distribucién del riesgo. Todo ello, con una vision de largo

PERFIL CARTERA RENTA FIJA LOCAL
Septiembre 2020 plazo.

" Asi, a diciembre 2020 la cartera de inversiones financieras alcanza a $60,5 mil millones,
36,8% 12\%:/ destacando su diversificacion y crecimiento, respecto de afios anteriores. La cartera esta

G muy diversificada, con renta fija estatal, renta fija corporativa y bancaria, acciones de SA’s
abiertas, mutuos hipotecarios y cuentas corrientes (tanto en pesos como moneda
extranjera). No reporta inversiones en el exterior.

At AAA En el caso de la renta variable accionaria hasta la fecha se ha invertido en unos 9 emisores

11.0% 3Sé?/ Nivel 1 EBZB/* 25.0% del pais, siendo la Unica aseguradora de seguros generales con posiciones de alguna
S 49% AN relevancia (15%) en renta variable dentro de su portafolio.

RENTABILIDAD INVERSIONES Esta politica de inversiones busca contribuir a mejorar la relacion riesgo/retorno del

50% 1 portafolio, y refleja también la confianza del accionista en la economia de largo plazo del

2,0% monedas externas.

40% A 3 pais. La cobertura de moneda extranjera esta considerada también entre las regulaciones
30% \ de la politica interna, y es coherente con la relevancia de las operaciones comerciales en
)
\
\
1,0% - \
\

Al agregar mayor exposicion a volatilidad de corto plazo, la politica transfiere alta

0,0% T

| Dec-t5 Dec-16 Dec-17 Dec-18 Dec-19 responsabilidad patrimonial a la gestion técnica y eficiencia operacional, especialmente

Sep-20 .
-1,0% > en los actuales ciclos adversos.
-2’0% - - . - g -7
Los mutuos hipotecarios son acotados, diversificados y de retorno en UF. Su maduracion
Ind. Seguros Generales  —— Southbridge ha ido bajando, lo que reduce el riesgo de impagos y fortalece la cobertura LTV.

El perfil crediticio global reporta clasificaciones de riesgo satisfactorias, sin manifestar
deterioros crediticios durante esta etapa. La cartera se valoriza a valor de realizacion,
apoyando la liquidez. El primer mes del afio 2021 reportd escenarios favorables para la
valorizacién a mercado.

En linea con los ciclos desfavorables de los UGltimos 15 meses, los retornos netos son
negativos pero acotados ($-180 millones), presionados por los ajustes a mercado, que
consumen unos $2 mil millones del devengo y ganancias realizadas.

Los efectos netos por diferencia de cambio y Unidad Reajustable son positivos, pero
también acotados ($25 millones).

Para el mediano plazo el BCCH no espera hacer cambios significativos a las tasas de
interés TPM, por lo que el riesgo de tasas se transfiere a los ciclos esperados para la
inflacién interna, que mantiene sesgos al alza, lo que ha incidido en las tasas expresadas
en UF.

Prohibida la reproduccion total o parcial sin la autorizacion escrita de Feller Rate. www.feller-rate.com
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SOLVENCIA REGULATORIA

35 4

30 1 Favorables resultados del afio 2020 permiten fortalecer la base
patrimonial.
2,5 A
2,0 A Bajo la administracion del grupo FFH la aseguradora ha privilegiado un uso mas bien
/5] intensivo del patrimonio disponible. Resultados acotados y con cierta exposicion a alzas
’ - de la siniestralidad retenida han generado ciclos de presiones de patrimonio.
1,0 T T T T T ) . ~ . .. . ~
Dec-15 Dec-16 Dec-17 Dec-18 Dec-19 Sep-20 Durante el complejo afio 2020 y, especialmente, post crisis social del afio 2019, la
Ind. Seguros Generales  —+— Southbridge aseguradora mantuvo indicadores de solvencia coherentes con las exigencias
ENDEUDAMIENTO FINANCIERO regulatorias locales. Sélo a fines del afio 2019 se aprecio cierta presion sobre el conjunto

de indicadores regulatorios, en linea con los siniestros y costos del cierre de ese afio. A
partir de marzo 2020 se estabiliza la base de solvencia, para cerrar el afio con indicadores
0.8 1 globales coherentes con la media de estos ultimos 4 trimestres.

-

06 1 Asi, a diciembre 2020 el Patrimonio Neto / Patrimonio de Riesgo alcanzé a 1,46 veces,
04 sosteniendo niveles similares durante todo el afio. El leverage total alcanz6 a 3,43 veces
y el leverage financiero a 0,61 veces. Ambos, en consistencia con los niveles medios del
0.2 1 afio. El superavit de inversiones sumé unos $20.554 millones, y a juicio de Feller Rate,
‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ estaba satisfactoriamente respaldado por créditos a asegurados y coaseguros, mas
Dec-15 Dec-16 Dec-17 Dec-18 Dec-19 Sep-20 siniestros por cobrar al reaseguro. El pasivo financiero esta alto, por comisiones, otros
Ind. Seguros Generales  —— Southbridge pasivos y por el Descuento Cesidon No Ganado. Este ultimo crece en linea con la

relevancia de la prima cedida al reaseguro.

1,0 1

El modelo de sensibilizaciones de riesgos se basa en el mecanismo CBR propuesto por
el regulador para dar sustento cuantitativo al sistema de supervision basada en riesgos,
que se estd aplicando en Chile. Sus requerimientos relativos al perfil técnico son
conservadores y un poco mas acidos en el marco de las inversiones.

Para los meses siguientes se debiera esperar cierta presion competitiva sobre las carteras
de Ramos Varios, y sobre las coberturas apoyadas por contratos. Un eventual deterioro
de la situacion socio politica podria derivar en alzas a la siniestralidad. El reaseguro
externo sigue expectante, tanto respecto del equilibrio politico interno, como respecto
de los riesgos climaticos del hemisferio norte.

El apoyo de los cash call de reaseguros seguira siendo fundamental, dada la relevancia
de los siniestros severos en proceso. Aunque la suficiencia de Patrimonio Neto es
superior a 1,2 no se contemplan pagos de dividendos.

EFICIENCIAY RENTABILIDAD

Bajo un modelo de mayor retencidn, la estructura de gastos se va
asimilando al mercado. Escala de gastos refleja mejoras marginales en
2020.

La estructura de gastos de la aseguradora es propia de su fuerte orientacion a riesgos
comerciales de gran tamafio, complementado por seguros individuales de mayor
retencion. El modelo actual esté reflejado en bajos costos indirectos de comercializacion
y de posicionamiento de marca, destinando una mayor proporcion de sus ingresos a
remunerar sus canales de intermediacién. La estructura administrativa y operacional se
basa en una planta ejecutiva, técnica y comercial de alta especializacidon y conocimiento
del mercado. En afios recientes se han efectuado algunas inversiones, por cambio de
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oficinas, alhajamiento, fortalecimiento tecnolégico, plataformas operacionales,
200,0% - fundamentalmente.

150,0% A En resumen, el gasto operacional del afio 2020 cierra en unos $13,3 mil millones, contra

$14 mil millones en 2019. Importantes alzas anuales del primaje bruto inciden

100,0% favorablemente en sus indices de eficiencia por primas. Respecto del resultado

. operacional, el afio 2019 se vio fuertemente afectado por los costos de reaseguro no

500% 1 ==V proporcional y por los costos de siniestros retenidos. En tanto que, el afio 2020 se

0.0% caracterizo por baja siniestralidad y fortalecimiento de la produccién, que permitié cubrir

Dec-15 Dec-16 Dec-17 Dec-18 Dec-19 Sep-20 adecuadamente las alzas en costos del reaseguro no proporcional.

Ind. Seguros Generales ~—— Southbridge , . ~ .
| ‘ Asi, los retornos operacionales del afio 2020 cerraron en $6.200 millones, recuperando

GASTO ADMINSITRACION / PRIMA DIRECTA cerca del 50% de los mas de $13 mil millones perdidos en 2019.

30,0% A . . . . .
El perfil de negocios de SBSG se distribuye esencialmente a través de los grandes

25.0% intermediarios. Una proporcion relevante de la cartera es comercializada como cuenta
20,0% referida y no esta expuesta a comisiones de intermediacién. Asi, los costos medios de
15,0% intermediacion sobre primas producidas son bajos en comparacién al mercado.

9

10,0% 4 Como resultado del cambio a plataforma SAP, se han estado desarrollando un conjunto
50% - de revisiones contables a los registros histéricos, concluyendo en algunos ajustes contra
‘ ‘ ‘ ‘ patrimonio, resultados afios anteriores por unos $1.600 millones a favor de la
Dec-15 Dec-16 Dec-17 Dec-18 Dec-19 Sep-20 aseguradoray, en unos $515 millones por cargos a resultados del afio 2020.

Ind. Seguros Generales ~—#— Southbridge

0,0% T T

El resultado no realizado de los activos financieros es volatil, impactando al producto

RESULTADO OPERACIONAL TRIMESTRAL acumulado del afio, que cierra con una pérdida neta de efectos UR mas DC, de $154
Millones de pesos de cada periodo millones, que se compara con utilidades por $2.550 millones en 2019.

6.000 -
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1 Resultado Operacional Resultado del Ejercicio
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ADMINISTRACION DE RIESGOS TECNICOS

25,0% A

20,0% | Gestion técnica alineada a apetito de riesgo del accionista.

15,0% A

100% | . RESULTADOS TECNICOS

50% /' Siniestralidad retenida aumenta circunstancialmente (2019), para
0,0% T

Dec-15 Dec-16 Dec-17 Dec-18 Dec-19 Sep-20 recuperarse en 2020.

Ind. Seguros Generales ~—— Southbridge

Elgr financiero Fairf ministr r filial jo un sistem ministracion
N ST D BT D A ST (70 grupo financiero Fai ax ad inistra su gd de filiales bajo un siste a_c!e ad stracio
de riesgos descentralizado. Asi, cada pais es responsable de su gestion local, en tanto
120,0% +

que la matriz supervisa regularmente sus exposiciones catastroficas, adecuacion de

100,0% 1 \ reservas, tarificacion y procesos de siniestros. FFH participa permanentemente en los
80,0% | \ comités desarrollados por sus subsidiarias y en los directorios de cada filial.

\
60,0% 1 ' En los dltimos afios la cartera de negocios de SBSG ha ido creciendo sostenidamente,
400% 1 * buscando el equilibrio para su cartera de contratos y retencion, acotando el riesgo

catastrofico retenido para su propio patrimonio local o de grupo. El cuarto trimestre del
afio 2019 encontrd al mercado completo expuesto a riesgos politicos agravados, lo que
Dec-15 Dec-16 Dec-t7. Dec_18‘Dec_19‘Sep_20‘ se reflejé en los resultados del afio y parcialmente en el siguiente trimestre. Ello obligé a
Ind. Seguros Generales  —— Southbridge efectuar importantes cambios de suscripcion pélizas, coberturas, tarifas y reaseguros.
Cerrado ya el afio 2020 se puede expresar con plena confiabilidad que la cartera de
SBSG ha sido revisada exhaustivamente, de modo que aquellos riesgos agravados
fueron trasferidos a coberturas facultativas o fronting o no renovadas.

20,0% A

0,0%

La relacion estratégica con AIG fue extendida por unos afios més, lo que permite
mantener una produccion importante de coberturas fronting asociadas a negocios de
alta exposicién y severidad potencial.

En términos comparables, se puede apreciar que entre 2019 y 2020 el margen de
contribucién mejora en unos $19 mil millones, aportes de menores costos de siniestros y
liberacion de reservas de riesgos en curso. Esto Ultimo por un bajo nivel de crecimiento
en negocios retenidos, efecto de cambios en la parrilla de negocios, y de la menor
actividad del afio. El costo del reaseguro no proporcional aumenta, en parte por
crecimiento en carteras hipotecarias, pero también en riesgos comerciales e industriales
que requieren de mayor capacidad y solidez.

Analizando las principales lineas de negociosy, evaluado a septiembre de cada afio (base
AACH) se aprecia que diversas lineas de Property y Transporte Maritimo reducen su
siniestralidad, RC reporta un alza a los costos de siniestros, al igual que en el caso de TRC
y Garantias. El resto de las carteras son poco relevantes en el contexto de costos de
siniestros. El impacto de property es significativo y muy favorable para toda la cartera.

Los principales focos de control técnico de la aseguradora dicen relacion con el disefio
de productos, la tarificacion, la suscricion, la gestion de siniestros, la suficiencia de
Reservas Técnicas y el control de cimulos.
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RETENCION REASEGURO

100,0% +
80.0% | Programa de reaseguro se renueva a principios de octubre de cada
6000 afio. Se mantiene la confianza de los reaseguradores y el apoyo de

W/ T

cash call.
40,0% -
20,0% 1 .___.’/—*\’ SBSG cuenta con un programa de reaseguros automaticos que combina contratos
Proporcionales y No Proporcionales. El programa se renueva en octubre de cada afio.

0,0% T T T T T !

Dec-15 Dec-16 Dec-17 Dec-18 Dec-19 Sep-20 Los contratos son disefiados con base en los perfiles y resultados de cada linea de

Ind. Seguros Generales  —+— Southbridge negocio, determinado una estructura dptima para cada una. Esto con el objetivo de

SINIESTRALIDAD DIRECTA maximizar la retencidn en aquellas lineas mas rentables en el largo plazo.

300.0% 1 Alavez, se persigue mantener la proteccion ante potenciales riesgos de pérdidas que se
250,0% \ encuentran fuera del apetito de riesgo de la compafiia.
o, | \ . , e ~
200,0% \ El Reaseguro Facultativo esta regulado por la Politica de Reaseguro de la Compariia
\ - . -z - . -z . -z
150,0% 1 \ doénde se toma en consideracion la capacidad de suscripcién, incursién en nuevos
100,0% - Y negocios, volatilidad de la cartera (falta de una masa critica), proteccién del Capital de la
. \ compaiia y de los Contratos Automaticos ante la exposicidn a riesgos agravados VY,
50,0% \ . > ; .
. \ busqueda de solucion a los clientes en casos de coberturas o productos fuera del apetito
U0 T T T T T 1 . H .

Dec-15 Dec-16 Dec-17 Dec-18 Dec-19 Sep-20 de riesgo del accionista.

Ind. Seguros Generales Southbridge La Politica de Reaseguro es aprobada por el directorio, y establece la selecciéon de
COMISIONES DE REASEGURO contrapartes de reaseguradores e intermediarios. Adicionalmente, la Compafiia cuenta
Millones de pesos de cada periodo con una “Lista de Reaseguradores Permitidos” que es actualizada mensualmente por el

o - 8000 area de gestién de riesgos y controlada en la instancia del Comité Técnico. Cuenta con
’ autorizacion matricial.

35% 4 - 7000

30% | 3 L 6000 La base de reaseguradores_r(_elaci_onados por la propiedad incluye a Odyssey Re, Allied

25% L 5000 World y Lloyd 2232. Su patrticipacion es acotada.

20% { | —l—l_‘ - 4000 Los resultados histéricos de las cesiones de reaseguro del mercado chileno estan

15% A /‘ ™ - 3000 fuertemente marcados por los siniestros de gran magnitud, como los ocurridos con

10% 1 L ’_I—I_’_H_W 2000 ocasion del terremoto 27F del afio 2010y, por los hechos de octubre 2019. Importantes

5% | L 1000 correcciones de precios sobrevinieron en ambos periodos.

0% e 0 El portafolio de reaseguradores es muy amplio. Entre los reaseguradores directos se

=
]
-
N

9}-lep
9}-deg
L1-Bp

11-deg

8
g}-deg

61-B
61-deg
02-1eN
0¢-dos

encuentran, por ejemplo, Munchener, Everest, Patria, Trans Re, Hannover, Axis, RSA,

=1 Comisiones Reaseguro Swiss Re, Liberty Mutual. New Hampshire es su mas relevante aceptante facultativo.

Com Reas/Prima Cedida (Eje Izq) ) ,
—— Com Neta/Prima Cedida (Eje lzq) Los ciclos externos de reaseguro estan actualmente muy expuestos a los efectos de la

pandemia global (exposicion a Bl por ejemplo) y a los cambios climaticos. Es el caso del
crudo invierno del hemisferio norte.
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05 Septiembre 04 Septiembre 19 Octubre 05 Septiembre 06 Marzo 04 Marzo 05 Marzo 05 Marzo

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Solvencia AA- AA- AA- AA- AA- AA AA AA
Perspectivas Positivas Estables En Desarrollo  En desarrollo Positivas Estables Estables Estables

RESUMEN FINANCIERO

Millones de pesos de cada periodo

Southbridge Seguros Generales S.A. Industria SG

Dic-2015  Dic-2016 Dic-2017 Dic-2018 Dic-2019 Sept-2019  Sept-2020 Dic-2019  Sept 2020
Balance
Total Activo 169.559 218.224 161.564 248.536 620.421 228.755 619.513 5.639.804 5.645.393
Inversiones financieras 46.583 46.497 47.689 49.495 64.289 63.770 77.221 1.494.704 1.769.229
Inversiones inmobiliarias 2.153 2414 2.298 2.298 783 781 779 47.190 50.179
Activos no corrientes mantenidos para la venta 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Cuentas por cobrar asegurados 28.382 31.810 11.164 35.198 34.202 26.761 24.585 1.344.009 1.158.379
Deudores por operaciones de reaseguro 10.399 21.520 17.304 4.667 2141 1.315 14.043 128.222 164.566
Deudores por operaciones de coaseguro 543 12.026 8.914 7.631 9.654 3.918 9.227 51.489 55.689
Part reaseguro en las reservas técnicas 72.445 93.300 67.191 140.949 495.053 122.123 483.545 2.147.999 2.031.176
Otros activos 9.054 10.656 7.005 8.298 14.300 10.087 10.108 426.191 416.175
Pasivos financieros 296 192 67 0 1.405 1.468 0 3.351 2.675
Reservas Técnicas 90.570 110.856 81.171 166.136 542.817 149.930 526.432 3.684.082 3.437.886
Deudas de Seguros 25.350 53.363 30.646 38.957 40.720 33.626 53.117 640.861 681.038
Otros pasivos 7.183 14.143 9.627 10.394 8.555 8.742 10.466 384.094 433.550
Total patrimonio 46.160 39.670 40.053 33.048 26.923 34.989 29.498 927.416 1.090.243
Total pasivo y patrimonio 169.559 218.224 161.564 248.536 620.421 228.755 619.513 5.639.804 5.645.393
EERR
Prima directa 83.286 102.780 83.493 110.606 146.762 111.923 161.840 2.850.964 2.149.777
Prima retenida 6.134 8.348 9.261 25.908 35.206 19.850 25.786 1.814.732 1.211.522
Var reservas técnicas 875 158 2228 -7.119 -7.826 -227 2.893 -20.130 96.574
Costo de siniestros -5.536 -4.036 -3.356 -8.849 -23.086 -8.198 -10.697 -910.923 -548.150
Resultado de intermediacion 10.884 14.997 11.532 2135 1.239 1.116 1.282 -184.981 -95.567
Gastos por reaseguro no proporcional -125 -1.876 -1.058 -3.829 -5.853 -3.558 -6.229 -166.684 -156.333
Deterioro de seguros 7.541 -887 0 1.202 763 528 96 -1.544 -10.699
Margen de contribucion 19.774 16.704 18.608 9.448 443 9.511 13.130 530.471 497.346
Costos de administracion -20.288 -16.020 -18.043 -10.987 -14.031 -9.811 -9.634 -541.619 -407.630
Resultado de inversiones 1.530 1.173 672 710 2.704 1.894 743 43.874 23431
Resultado técnico de seguros 1.016 1.857 1.237 -829 -10.884 1.593 2.754 32.725 113.147
Otros ingresos y egresos 108 4 25 -65 1.737 1.575 -59 26.545 18.649
Diferencia de cambio 5.149 2224 -775 1.065 651 -360 921 -3.599 6.439
Utilidad (pérdida) por unidades reajustables 69 -181 -399 714 -802 14 53 7422 4.739
Impuesto renta -839 -607 330 252 3172 -881 -1.094 -9.718 -35.796
Resultado del Periodo 5.503 3.297 419 1.137 6.125 1.941 2.575 53.375 107.178
Total del resultado integral 5.503 3.297 419 1.137 6.125 1.941 2.575 65.112 120.516
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INDICADORES

Southbridge Seguros Generales S.A. Industria SG

Dic-2015  Dic-2016 Dic-2017 Dic-2018 Dic-2019 Sept-2019  Sept-2020 Dic-2019  Sept 2020
Solvencia
Pasivos Netos de Reaseguro / Patrimonio 1,10 2,15 1,36 2,26 3,66 2,05 3,61 2,77 2,32
Prima Retenida / Patrimonio 0,13 0,21 0,23 0,78 1,31 0,76 1,17 1,96 1,48
Cobertura de Reservas 1,49 1,28 1,42 1,17 1,02 1,21 1,04 1,23 1,31
Participacion Reaseguro en RT 80,0% 84,2% 82,8% 84,8% 91,2% 81,5% 91,9% 0,58 0,59
Indicadores Regulatorios
Endeudamiento Total 1,22 2,55 1,37 2,31 3,75 2,13 3,53 291 2,63
Endeudamiento Financiero 0,34 0,70 0,35 0,41 0,67 0,38 0,72 0,59 0,57
Patrimonio Neto / Patrimonio de Riesgo 2,91 1,43 2,84 2,17 1,33 2,35 1,39 1,35 1,59
Superavit de Inv. Rep / Obligacion de Invertir 39,9% 4,6% 28,6% 21,7% 4,2% 23.2% 12,8% 10,9% 19,5%
Inversiones
Inv. financieras / Act. total 27,5% 21,3% 29,5% 19,9% 10,4% 27,9% 12,5% 26,5% 31,3%
Rentabilidad Inversiones 3,1% 2,4% 1,3% 1,4% 4,2% 3,9% -1,3% 2,8% 1,7%
Gestion Financiera 4,0% 1,5% -0,3% 1,0% 0,4% 0,9% 0,0% 0,8% 0,8%
Ingresos Financieros / UAI 106,4% 82,4% -564,8% 281,3% -27,5% 54,8% 6,3% 76% 24%
Liquidez
Efectivo / Activos Totales 13,0% 14,2% 14,5% 4,4% 2,0% 10,8% 4,1% 4,4% 7,0%
Plazo promedio de Pago a Asegurados (meses) 0,20 0,08 0,19 0,00 0,01 0,00 6,83 0,18 0,43
Plazo promedio de Cobro a Asegurados (meses) 4,09 3,7 1,60 3,82 2,80 2,15 1,37 5,66 4,85
Rentabilidad
Costo de Adm. / Prima Directa 24,4% 15,6% 21,6% 9,9% 9,6% 8,8% 6,0% 19,0% 19,0%
Costo de Adm. / Inversiones 43,6% 34,5% 37,8% 22,2% 21,8% 15,4% 12,5% 36,2% 23,0%
Result. de interm. / Prima Directa 13,1% 14,6% 13,8% 1,9% 0,8% 1,0% 0,8% 6,5% -4,4%
Gasto Neto 156,5% 15,8% 79,4% 40,1% 43,6% 53,4% 42,7% 44.1% 47,7%
Resultado Operacional / Prima Retenida -8,4% 8,2% 6,1% -5,9% -38,6% -1,5% 13,6% -0,6% 7,4%
Ratio Combinado 248,6% 78,2% 120,3% 80,2% 122,2% 103,7% 97,4% 99,4% 99,6%
UAI/ Prima Directa 7,6% 3,8% 0,1% 0,8% -6,3% 2,5% 2,3% 2,2% 6,7%
Resultado del Ejercicio / Activos Promedio 3,2% 1,5% 0,2% 0,6% -1,4% 1,3% 0,8% 1,1% 2,8%
Resultado del Ejercicio / Patrimonio Promedio 11,9% 8,3% 1,0% 3,1% -20,4% 8,0% 10,6% 6,2% 13,9%
Perfil Técnico
Retencion Neta 7,1% 8,0% 10,9% 23,2% 23,8% 17,6% 15,6% 62,9% 55,4%
Margen Técnico 23,7% 16,3% 22,3% 8,5% 0,3% 8,5% 8,1% 18,6% 23,1%
Siniestralidad Directa 43,6% 38,0% 18,5% 87,3% 256,8% -20,2% 5,2% 77,5% 38,5%
Siniestralidad Cedida 38,8% 37,4% 15,9% 97,9% 299,9% -30,9% -1,7% 106,3% 25,9%
Siniestralidad Retenida 90,3% 48,3% 36,2% 34,2% 65,6% 41,3% 41,5% 50,2% 45,2%
Siniestralidad Retenida Ajustada 80,4% 60,9% 32,2% 59,1% 107,2% 51,0% 47,6% 56,0% 47,6%
Part. Reaseguro en Res. De Siniestros 85,2% 89,2% 88,0% 92,0% 95,0% 84,8% 94,9% 76,9% 75,8%

(1) Cobertura de Reservas: (Inversiones + Cuentas por Cobrar Netas + Participacion del Reaseguro) / Reservas Técnicas

(2)  Gestion Financiera: (Rentabilidad de inversiones + Ajuste por Unidades Reajustables + Diferencia de TC) / Total de Activos
(3)  Gasto Neto: (Gasto de Administracion + Resultado Intermediacion) / (Prima Retenida — Gasto Reaseg. No Prop.)

(4)  Siniestralidad Retenida Ajustada: Costo de Siniestro / (Prima Retenida — Gasto Reaseg. No Prop. + Ajuste de Reservas)

EQUIPO DE ANALISIS:
= Eduardo Ferretti- Analista principal / Director Senior
= Joaquin Dagnino - Analista secundario
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La opinion de las entidades clasificadoras no constituye en ningin caso una recomendacién para comprar, vender o mantener un determinado instrumento. El analisis 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 voluntariamente aporté el emisor, no siendo responsabilidad de la clasificadora la verificacién
de la autenticidad de la misma.

La informacion presentada en estos anélisis proviene de fuentes consideradas altamente confiables. Sin embargo, dada la posibilidad de error humano o mecanico, Feller Rate no garantiza la exactitud o integridad de la
informacién y, por lo tanto, no se hace responsable de errores u omisiones, como tampoco de las consecuencias asociadas con el empleo de esa informacion. Las clasificaciones de Feller Rate son una apreciacion de la
solvencia de la empresa y de los titulos que ella emite, considerando la capacidad que ésta tiene para cumplir con sus obligaciones en los términos y plazos pactados.
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