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Cambio de Clasificacion

Obligaciones Compafiias de Seguros AA

Estable Confirmacion Compaiiias de Seguros Generales

Fundamentos de la Clasificacion
[ |

ICR modifica desde Categoria E; hasta categoria AA, las obligaciones
de Starr International Seguros Generales S.A. La tendencia en tanto,
se mantiene en “Estable”.

La modificacidn de la clasificacion de riesgo se sustenta en un contrato
de garantia (capital maintenance agreement) que otorga la matriz
Starr Insurance and Reinsurance limited a su filial Starr International
Seguros Generales S.A. (en adelante, Starr Generales, la compafiia o la
aseguradora), donde la matriz se compromete a cumplir cualesquiera
de las obligaciones financieras que Starr Generales presente, o en su
defecto, que ésta sea incapaz de cumplir.

Cabe destacar que, Starr Generales no presenta estados financieros
con suficiente informacién a la fecha, por lo tanto, la clasificacion de
riesgo por si sola, seria Ei, sin embargo, dado el importante respaldo
de su matriz, la aseguradora opta a una clasificacién de riesgo local,
segun lo establecido en las metodologias de ICR, en particular, en el
criterio de garantias y otras formas de apoyo explicito.

Starr Generales es propiedad de Starr Insurance and Reinsurance Limi-
ted S.A. con un 99,99% de las acciones, mientras que Starr Global Hol-
dings A.G. posee el 0,01% restante.

La aseguradora se enfocard en productos orientados a proyectos de
industria, infraestructura, comercio y también seguros individuales,
utilizando el know-how de su matriz con los principales corredores, de
seguros y reaseguros, en las diversas lineas de negocios.

Starr Generales pretende aprovechar la expertise al interior del grupo
Starr y seguidamente ganar su propia experiencia en el mercado chi-
leno. Por lo tanto, recibirad soporte del grupo, conforme a un contrato

de servicios, que incluye topicos actuariales, gestion de riesgo y expo-
sicion, compliance, auditoria, Tl y otras funciones.

La compafiia actualmente cuenta con un patrimonio equivalente a
$2.725 millones, los que se componen principalmente de capital pa-
gado.

La estrategia de inversiones pretende mantener una cartera de activos
constituida principalmente por instrumentos de renta fija con una du-
racion maxima de siete afos, con un portafolio cuyo rating minimo
ponderado serd de “BBB”. La compafiia administrard su cartera de in-
versiones a través de un contrato de servicios externos.

La estrategia de la aseguradora serd minimizar los riesgos técnicos por
medio de una estrategia de reaseguro conservadora, que, depen-
diendo de la linea de negocio, tendra reaseguros tanto proporcionales
como no proporcionales, apoyados por socios comerciales de rease-
guro de largo plazo con altos niveles de solvencia. Cuando el reasegu-
rador no sea admitido en Chile, se reemplazard con reaseguradores
extranjeros admitidos con los que Starr haya establecido relaciones o
los cederd a la matriz. Se espera retener el 15% de la prima directa,
con mas del 95% de los reaseguradores clasificados internacional-
mente como "A" o superior.

En virtud de lo anterior, y en opinidn de esta clasificadora, el rating y
su tendencia debiesen mantenerse estables, en la medida en que su
matriz mantenga su actual clasificacion de riesgo, y no modifique el
contrato de garantia que recae en Starr Generales.
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La Industria
||

Las compaiiias de seguros se encuentran regidas por el DFL 251 -deno-
minada Ley del Seguro- y sus leyes complementarias. Starr Chile perte-
nece al segmento denominado compaiiias del primer grupo, que
agrupa a aquellas que cubren el riesgo de pérdida o deterioro en las
cosas o el patrimonio.

La industria de seguros generales estda compuesta por 32! compaiiias,
incluyendo aquellas denominadas mutuarias de seguros.

Respecto al desemperio de las compafiias de seguros generales, en tér-
minos de prima directa éstas acumularon USS$ 835 millones a marzo de
20172, lo que implicé una disminucién del 4,7% respecto al mismo pe-
riodo del afio 2016. Los ramos de mayor incidencia son vehiculos, con
un 25% de participacion en la prima directa, seguido de terremoto con
un 16,2%, incendio con un 9,6%, seguros de cesantia con un 8,8%, ga-
rantia y crédito 5,6%, responsabilidad civil un 5%, e ingenieria con un
3,3%.

La utilidad del mercado de seguros generales fue de USS 14,7 millones,
resultado superior a los US$ 14 millones obtenido en igual periodo del
afio 2016. Lo anterior se explica por un mayor nivel de retencién, prin-
cipalmente.

En relaciéon a la estructura de inversiones de la industria, las carteras
mantenidas a marzo del afio 2017 alcanzaron un monto total de USS$

La Compafiia
|

Starr Chile Seguros Generales S.A es propiedad de Starr Insurance and
Reinsurance Limited S.A. con un 99,99% de las acciones, mientras que
Starr Global Holdings A.G. posee el 0,01% restante. Ambas entitdaes
pertenecen a Starr International Company Inc., quien posee cerca de
USD 14.000 millones en activos relacionados a seguros, asistencia en
viaje y actividades de inversion. El grupo ha desarrollado una cartera
de productos basada en seguros y reaseguros que apunta a riesgos de
entidades en el sector industrial, comercial, retail y gubernamental en
todo el mundo.

Starr Insurance and Reinsurance Limited S.A., en tanto, administra ac-
tivos por mas de US$4.000 millones, y posee una clasificacion de riesgo
actual equivalente a “A” (Excelente) emitida por A.M. Best.

Starr Generales intentd entrar al mercado chileno por medio de nego-
ciaciones de compra de aseguradoras locales, sin embargo, las tratati-
vas no prosperaron. Con fecha 28 de diciembre, la superintendencia
de valores y seguros, aprueba los estatutos de Starr International Se-
guros Generales en Chile. La aseguradora se enfocara en productos
orientados a proyectos de industria, infraestructura, comercio y tam-
bién seguros individuales, utilizando el know-how de su matriz con los
principales corredores, de seguros y reaseguros, en las diversas lineas

2.066 millones. Estas inversiones se componen principalmente de
renta fija nacional, con un 74,5% del total —principalmente bonos ban-
carios (21,6%), instrumentos del Estado (20,1%) y depdsitos bancarios
y créditos sindicados (14,6%), seguido de otras inversiones con un
15,3% — mayoritariamente caja y banco (14,7%)- renta variable con un
5,2%, inversiones inmobiliarias con un 4,6% e inversiones en el extran-
jero un 0,4% del total de la cartera. Las inversiones han presentado una
rentabilidad de un 4,3%, lo que resulta menor al 4,9% obtenido a igual
periodo del afio 2016.

Respecto a los principales indicadores en términos de solvencia, la in-
dustria mostroé al primer trimestre del presente afio un nivel de endeu-
damiento (leverage) promedio de 2,93 veces, menor al nivel de 3,04
veces obtenido a igual periodo del afio 2016 (siendo el maximo permi-
tido de 5 veces). El ratio de patrimonio neto sobre patrimonio exigido
obtenido a marzo de 2017 fue de 1,41 veces a nivel de industria, supe-
rior al 1,36 veces obtenido al mismo periodo del afio 2016.

Elindicador de rentabilidad anualizada del patrimonio, alcanzé un 5,2%
anualizado, resultado inferior a lo obtenido a marzo del 2016 que fue
de 6,5%.

de negocios. La aseguradora pretende comercializar seguros de inge-
nieria, responsabilidad civil, transporte, casco maritimo y de aviacién
y accidentes personales.

La compafiia pretende aprovechar la expertise al interior del grupo
Starr y seguidamente ganar su propia experiencia en el mercado chi-
leno. Por lo tanto, recibira soporte del grupo, conforme a un contrato
de servicios, que incluye tdpicos actuariales, gestion de riesgo y expo-
sicién, compliance, auditoria, Tl y otras funciones.

Nombre Cargo

Dorian Grey Presidente
Richard Shaak Vice Presidente
Maximiano Lemaitre Director
Steven Blakey Director
David French Director

Gonzalo Alarcén Gerente General

Tabla 1: Composicion de directorio y gerente general Starr Chile, mayo 2017
(Fuente: Elaboracién propia con datos SVS)

En términos de gobierno corporativo, la aseguradora cuenta con un
directorio y altos ejecutivos de gran experiencia en el mercado asegu-
rador, a nivel nacional e internacional. Adicionalmente, se contara con
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comités de trabajos para distintas areas, los que se encargaran, entre
otras cosas, de la supervision de los estados financieros y el mejora-
miento continuo del control interno de la compafiia.

Actividades
||

Starr Generales estard orientado a clientes comerciales que busquen
proteger sus actividades de negocio y sus polizas seran comercializa-
das en primera instancia con corredores de seguros y de reaseguro.

Se venderan principalmente pélizas de ingenieria —energia y propie-
dad, exploracion y produccidn de energia y construccion-, seguido por
seguros de responsabilidad civil — general, administrativa y profesio-
nal-, casco de aviacidn y responsabilidad civil — aerolineas, aviacion ge-
neral- transporte de carga maritimo y accidentes personales.

Evolucién Prima (MMS)
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Grdfico 1: Evolucidn prima directa y retenida
(Fuente: Elaboracion propia con datos Starr Chile)

La aseguradora pretende, al final del afio 2017, tener un nivel de ven-
tas de $2.359° millones de pesos, con un crecimiento importante de
las primas en los préximos afios, en torno al 30%.

Situacion Financiera
[ |

La compafiia a junio de 2017, cuenta con un capital inicial de $2.787
millones, para dar inicio a sus actividades.

La estrategia de inversiones tendrd un caracter conservador, producto
de una politica de inversiones restrictiva, dada la naturaleza del nego-
cio, cuyo foco es el aspecto técnico propiamente tal. La politica busca
proveer un adecuado riesgo y liquidez, manteniendo una cartera de
activos constituida por instrumentos de renta fija con una duracién
maxima de siete afos, y un rating promedio ponderado de al menos
BBB.

Con el tiempo se espera seguir agregando puestos de trabajos en las
distintas lineas de negocio, a medida que la aseguradora vaya cre-
ciendo.

En términos de resultados, dentro del plan de negocios se considera
que el primer afio finalice con pérdidas, las que seran revertidas a me-
dida que el volumen de primaje aumente, y el indice de gasto baje y se
estabilice, generando resultados positivos a partir del tercer afo.

Resultados (MMS)
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Grdfico 2: Evolucidn de resultados
(Fuente: Elaboracion propia con datos Starr Chile)

Actualmente, los seguros de ingenieria estan concentrados en cinco
aseguradoras, que poseen mas del 60% del mercado. En una primera
instancia, Starr Generales se beneficiara de la experiencia que tiene
Starr International en el mercado chileno como reasegurador, utili-
zando las buenas relaciones actuales con corredores de seguros.

La compafiia administrara su cartera de inversiones a través de un con-
trato de servicios externos, pagando comisiones de administracién a
condiciones de mercado.

La estrategia de Starr Generales buscard minimizar los riesgos técnicos
por medio de una estrategia de reaseguro conservadora, que, depen-
diendo de la linea de negocio, tendra reaseguros tanto proporcionales
como no proporcionales, apoyados por socios comerciales de rease-
guro de largo plazo con altos niveles de solvencia. La mayoria de los
reaseguradores que tienen relacién actual con Starr International, son
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admitidos bajo las normas chilenas. Cuando este no sea el caso, se re-
emplazara con reaseguradores extranjeros admitidos con los que Starr
haya establecido relaciones o, en su defecto, se cedera a la matriz.
Cabe sefialar que se espera que el 95% de los reaseguradores tendran
clasificaciones internacionales "A" o superior, o de solidez financiera
similar.

Para lineas de negocios de ingenieria y aviacion, Starr Generales to-
mard reaseguros de exceso de riesgos para proteger su propia linea

Elasificacién de Riesgo

La clasificacidn de riesgo de solvencia refleja el riesgo de pago de las
obligaciones de seguros, considerando un conjunto de aspectos rele-
vantes para el buen funcionamiento, basados en la Metodologia de
Clasificacion de Compafiias de Seguros Generales de ICR Clasificadora
de Riesgo.

La aseguradora, a pesar de ser nueva en Chile, a niveles internaciona-
les posee gran experiencia y trayectoria, otorgandole a Starr Generales
un adecuado soporte en términos de gestion de riesgo, auditoria, tec-
nologia, entre otras funciones. Adicionalmente, en la medida que sea
necesario, la matriz otorgara el capital que la aseguradora local nece-
site.

La compafiia contard con politicas de inversiones conservadoras y ade-
cuadas al mercado en que se desempefia.

Respecto a las politicas y estrategias de reaseguro, se mantendra un
cardcter conservador, con un bajo nivel de retencion para los primeros
periodos, dependiendo de la linea de negocio en cuestion. Dichos ni-
veles de retencidn se irdn modificando en la medida que la asegura-
dora adquiera expertise en la industria local y logre resultados que per-
mitan asumir mayores riesgos.

netay, cuando se requiera, adquirira ciertas cuotas de reaseguro pro-
porcional. El reaseguro por exceso de riesgos es normalmente adqui-
rido para mitigacion de siniestros mayores.

Starr International ya tiene un programa de reaseguro extenso para
catastrofes naturales y las retenciones. La aseguradora local se bene-
ficiara de programas de reaseguro para limitar la exposicidn agregada
de inundaciones, terremotos y otros riesgos propios de la naturaleza
dentro del apetito de riesgo local.

Cabe destacar que, Starr Generales no presenta estados financieros
con suficiente informacion a la fecha, por lo tanto, la clasificacién de
riesgo por si sola, seria Ei, sin embargo, dado el importante respaldo
de su matriz, Starr Insurance and Reinsurance Limited S.A., que posee
una clasificacidn de riesgo actual equivalente a “A” (Excelente) emitida
por A.M. Best, la aseguradora local opta a una clasificacion de riesgo ,
segun lo establecido en las metodologias de ICR, en particular, en el
criterio de garantias y otras formas de apoyo explicito.

En consideracion con la informacidon expuesta, el contrato de garantia
expuesto y en base al criterio de metodologia de matrices y sus filiales,
se considera adecuado una clasificacién en categoria AA con tendencia
estable.

En virtud de lo anterior, y en opinién de esta clasificadora, el rating y/o
su tendencia debiese mantenerse estables, en la medida en que su
matriz mantenga su actual clasificacion de riesgo, y no modifique el
contrato de garantia que recae en Starr Generales.

Industria de Seguros Generales

Agosto 2017


http://www.icrchile.cl/

Informe con Cambio de Clasificacion | Starr Generales ICRCHILE.CL 5

Definicion de Categorias
|

OBLIGACIONES COMPARNIAS DE SEGUROS

HISTORIAL DE CLASIFICACION

CATEGORIA Ei ) )
Rating Tendencia

Corresponde a las obligaciones de seguros cuyo emisor no posee informa-

cion suficiente, o no posee informacién representativa para el periodo mi- May-17 Ei Estable

nimo exigi ra la clasificacion.
o exigido para la clasificacié Ago-17 AA Estable

1 No considera las aseguradoras BBVA, Porvenir, SegChile y Starr por no reportar prima directa a marzo de 2017.
2 Tipo de cambio observado al 3 de abril de 2017, que corresponde a $663,97 por ddlar.

La opinion de ICR Chile Clasificadora de Riesgo, no constituye en ningun caso una recomendacion para comprar, vender o mantener un determinado instrumento. El andlisis
no es el resultado de una auditoria practicada al emisor, sino que se basa en informacién publica remitida a la Superintendencia de Valores y Seguros, a las bolsas de valores
y en aquella que voluntariamente aportd el emisor, no siendo responsabilidad de la clasificadora la verificacion de la autenticidad de la misma.
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