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Categoria de riesgo

Pélizas A-1
Tendencia Estable?
EEFF base 30 de junio de 2021

Balance general IFRS

MS de cada afo
Inversiones 3.231.458

5.487.647 5.725.253 4.827.061

Cuentas por cobr 773.786 1.013.785 1.542.871 1.928.019
1199.079 2553.841 5.749.784 4.947.630
Otros activos 353.997 1.041.519 1.497.001 1.828312
Total activo 5.558.320  10.096.792  14.514.909  13.531.022
Reservas técnicas 1.598.740 3.345.579 7.563.018 6.467.398
| Deudas por operaciones de seguro 933.437 1.410.492 2368016 2415366
 Otros pasivos 505.235 699.696 732.165 996.496
 Total pasivo N 3037412 5.870.593  11.056.073 9.879.260
2.520.908  4.226.199 3.458.836 3.651.762

Total pasivos y patrimonio 5.558.320 10.096.792 14.514.909 13.531.022

Estado de resultados IFRS
MS de cada afio

Margen de contribucion 233.062

613.751 645.010 507.634
Prima directa 2.226.781 3.963.999 5.577.201 3.293.045
 Prima cedida N 1670337 3.028.539 4139.641 2.529.219
Prima retenida 556.444 935.460 1.437.560 763.826
Costo de siniestros 98.318 459.775 949.671 648.619
mhesultado de intermediacion -117.091 -381.336 -715.871 -427.118
Costos de administracion 1.370.578 1.918.787 1.749.032 1.027.929
Resultado de inversiones 90.216 208.002 286.390 82.075
Resultado final -740.830 -521.790 -808.932 -279.154

T Clasificacién anterior: Categoria Ei.
2 Tendencia anterior: En Observacion.
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Opinion
Fundamentos de la clasificacion

ORSAN Seguros de Crédito y Garantia S.A. (ORSAN Seguros), es una empresa que se dedica al negocio de
venta de polizas de seguros de garantia y crédito e inicié sus operaciones a finales de 2017. Pertenece al grupo
Empresas ORSAN, el cual cuenta con mas de 40 afios en el mercado local entregando servicios financieros bajo
distintas modalidades y filiales.

Al cierre del primer semestre de 2021, ORSAN Seguros presentd reservas técnicas por $ 6.467 millones,
inversiones por un total de $ 4.827 millones y un patrimonio de $ 3.652 millones. En el mismo periodo, su primaje
alcanzé los $ 3.293 millones. Este primaje se descompone en 72,06% en la rama de garantiay 27,94% en la rama
de créditos por ventas a plazo. La compania cuenta con una participacion de mercado del 0,21% con respecto al
mercado de seguros generales, pero que aumenta a 4,39% si se considera solo las ramas que las aseguradoras de
créditos atienden.

En relacion con la contingencia, asociada a la crisis producto del Covid-19, el volumen actual de ORSAN Seguros
le permite una contraccion en su nivel de primaje y aun asi poder hacer frente a sus gastos de operacién en los
préximos meses.

El cambio de clasificacion desde “Categoria F' a “ Categoria A-" responde al hecho que la compafiia ya presenta
informacion suficiente y representativa para pronunciarse respecto a su riesgo.

La clasificacion de las pdlizas emitidas en “Categoria A-"se sustenta en que, durante su corta historia, la sociedad
ha desarrollado un plan de negocio con estdndares adecuados, que incluye, entre otros, la identificacion de su
demanda objetiva, sus necesidades de inversién, andlisis de potenciales clientes y formulacion de
procedimientos para la evaluacion, suscripcion y emisién de pdlizas de seguros. Ademas, de acuerdo con los
antecedentes tenido a disposicion, se puede sostener que los controladores tienen una aceptable capacidad para
apoyar patrimonialmente a la compafiia en sus primeros afios de operacion.

También, se considera como elemento positivo la politica de reaseguros de la compafiia, la cual contempla ceder
los riesgos a reaseguradores de elevada solvencia (100% clasificados en “Categoria AA-"0 superior en escala local
segun conversion Humphreys). Complementariamente, se valora el bajo nivel de endeudamiento de ORSAN
Seguros con respecto al mercado y la existencia de un area de auditoria interna y cumplimiento, la cual reporta
directamente al directorio de la compaiia.

Si bien, tal como se sefald, se considera favorable el respaldo y compromiso de los controladores, la clasificacién
incorpora que ORSAN Seguros no posee el apoyo financiero y el know howcon que cuentan otras entidades del
sector que forman parte de grupos aseguradores internacionales.

El proceso de clasificacion también incorpora la alta concentracion de sus ingresos en la rama de garantia y la
baja escala de la compafiia, que repercute negativamente en el nivel de utilidades nominales y en la capacidad
de inversion en recursos humanos y materiales. Ademas, se reconoce el caracter prociclico de su actividad.

De manera adicional se considera que la compafiia estd operando bajo su punto de equilibrio y los déficits de
inversiones representativas que han presentado en el pasado, los que, al cierre del primer semestre de 2021, ya
no existen. La clasificadora sequira monitoreando el comportamiento de estos indicadores, aunque espera que
en el corto plazo la entidad arroje utilidades.
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La perspectiva de la clasificacidn en el corto plazo se califica en “Estable”; principalmente porque no se visualizan
modificaciones en los factores de relevancia que incidan favorable o desfavorablemente en la clasificacion de
riesgo de la compaiia.

Definicion categoria de riesgo

Categoria A

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 compafiia
emisora, en la industria a que pertenece o en la economia.

"-" Corresponde a aquellas obligaciones de seguros con mayor riesgo relativo dentro de su categoria.

Hechos recientes

Primer semestre 2021

Durante el primer semestre de 2021, ORSAN Seguros presentd una prima directa por $3.293 millones y una
prima retenida por $764 millones, lo que representa un aumento del 46,21% y 36,75% respectivamente, en
comparacion con el mismo periodo en 2020. A su vez, los costos de siniestros alcanzaron los $649 millones (un
52,13% mayor respecto a 2020), mientras que los costos de administracién sumaron un total de $1.028 millones,
lo que equivale a 1,35 veces la prima retenida.

A la misma fecha, la compaiiia tuvo pérdidas por $279 millones, presenté por activos por $13.531 millones,
reservas técnicas equivalentes a $6.467 millones y un nivel de patrimonio de $3.652 millones.

Oportunidades y fortalezas

Politica de reaseguros: Al cierre del primer semestre de 2021, la compaiia presenté una retencion del 23,20%,
por lo que cobra relevancia la politica de reaseguros que ésta tenga, de forma de poder diversificar los riesgos
cedidos y no exponer indebidamente el patrimonio de la empresa. Los riesgos son cedidos a nueve
reaseguradores de elevada solvencia, todos clasificados en “Categoria AA-” o superior, en escala local segun
conversion realizada por Humphreys.

Bajo endeudamiento: Histéricamente, la compaiiia presenta un bajo nivel de endeudamiento en relaciéon con
el mercado de seguros generales. Al cierre del primer semestre de 2021, el endeudamiento de ORSAN Seguros
fue de 2,71 veces; si se ajusta por la participacion de reaseguro en las reservas técnicas, el nivel de endeudamiento
es de 1,35 veces, mientras que el mercado alcanza las 2,11 veces.
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Apoyo financiero controlador: Si bien, la compania no tiene el respaldo financiero y el know how con que
cuentan otras entidades del sector que forman parte de grupos aseguradores internacionales, con mayor
experiencia en la industria, elevado ratinga nivel global, y que exigen la adopcién de buenas practicas de gestion
a sus filiales; cabe destacar la historia de aumentos de capital que ha tenido la compafia, demostrando el
compromiso y respaldo del controlador, ademas del apoyo de los accionistas segin los antecedentes que esta
clasificadora ha tenido a la vista.

Factores deriesgo

Baja escala de operacion: La compafia presenta un volumen de operacién reducido comparado con las
compafiias de seguros generales, las cuales también pueden participar en el ramo de garantia, dificultando asi la
obtencidn de economias de escala, lo cual se relaciona en parte a su poca historia. Al cierre del primer semestre
de 2021, ORSAN Seguros alcanzd una participacion de mercado del 0,21%; considerando solo las ramas en las
que las companias de crédito pueden actuar, la participacion registra un 4,39%.

Concentracion por ramo: La compafia concentra un 72,06% de su primaje en seguros de garantia al cierre del
primer semestre de 2021, lo que implica una mayor exposicion ante la evolucién de la demanda y el precio de
este producto que, ademads, presenta menores grados de fidelizacion de los clientes en comparacién con los
seguros de crédito.

Resultados negativos: Los resultados de la compafia hasta el momento han sido negativos, lo cual es propio
de las companiias nuevas, pero es necesario de que comience a generar utilidades para que la fortaleza
patrimonial no dependa delaumento de capital. Al cierre del primer semestre de 2021, ORSAN Seguros presentd
pérdidas por $ 279 millones.

Ciclos de negocio: En periodos recesivos, las exposiciones se manifiestan en una mayor magnitud, es asi como
una inadecuada suscripcion de los riesgos o una concentracion excesiva de los mismos e incluso fallas en las
politicas de reaseguros, pueden llevar a que los resultados se vean mermados en épocas de crisis econdémicas.

Antecedentes generales

La compaiia

ORSAN Seguros fue constituida el 10 de octubre de 2017, siendo su objetivo, en primera instancia, la venta de
seguros de garantia y seguros de crédito por venta a plazo, y en segunda fase, la comercializacién de seguros de
créditos a la exportacion. La compafiia se orienta principalmente a las pequefias y medianas empresas. Conforme
a su giro, puede cubrir los riesgos de crédito local y de exportaciones, de garantia y fidelidad. La empresa presenta
un plan de negocios con estrategias claramente definidas y perfiles de los principales ejecutivos debidamente
especificados.

La aseguradora es parte de empresas ORSAN, grupo financiero chileno de capital privado especializado en
servicios financieros, comerciales y transaccionales con 35 afos de trayectoria en el mercado. Sus éreas de
negocio contemplan informes financieros para otorgar crédito, factoring, corredora de seguros, servicios de
cobranza, call centery data center con amplia experiencia en desarrollo de software y explotacion de sistemas.
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Asimismo, posee experiencia en administracién de patrimonio inmobiliario, administracion de puntos de venta
y tarjetas cerradas para retail con tecnologia de ultima generacion.

Dado lo anterior, el grupo ORSAN posee experiencia en informacién financiera, administracion de riesgos,
cobranza administracion de grandes volumenes de informacién transaccional, desarrollo de software,
administracion de cal/ centery gestion de patrimonio inmobiliario.

En cuando al primaje de ORSAN Seguros, al cierre de 2020, presentd un aumento del 40,70% con respecto a
2019, pasando de $ 3.964 millones a $ 5.577 millones. Al cierre del primer semestre de 2021, la compania
presentaba una prima directa de $ 3.293 millones, un 46,21% mayor a lo alcanzado en el mismo periodo de 2020.
La llustracion 1 presenta la evolucion de la prima directa de la compania.

Mix de productos

Al cierre del primer semestre de 2021, ORSAN Seguros, en concordancia con su modelo de negocios, concentré
sus ventas en la rama de garantia, la cual representa un 72,06% de su primaje directo, alcanzando los $ 2.373
millones. En cuanto al margen de contribucién, un 33,13% proviene de la misma rama. La llustracién 2 e
llustracién 3 muestran la evolucidn por rama de la prima directa y del margen de contribucién, respectivamente.
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llustracion 1: Evolucion prima directa
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llustracion 2: Evolucion importancia sobre prima directa
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llustracion 3: Evolucion importancia sobre margen de contribucion

Siniestralidad y rendimiento técnico global

La compafnia ha presentado niveles de siniestralidad global volatiles en sus afos de operacion, situacion que
tiende a ser comun en los primeros aflos de operacion, presentando al cierre de 2020 un indicador de 66,06%,
mayor a lo alcanzado en 2019. Al cierre del primer semestre de 2021, la siniestralidad de ORSAN Seguros fue de
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84,92%, mientras que la del mercado fue de un 42,87%La llustracion 4 presenta la evolucién del indicador de
siniestralidad de la compaiia y el mercado.
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llustracion 4: Siniestralidad global

En cuanto al rendimiento técnico de ORSAN Seguros, éste ha presentado un comportamiento volatil,
registrando un nivel superior al del mercado desde septiembre de 2019 hasta el cierre de 2020, donde presentd
un indicador del 44,87%. Durante el primer semestre de 2021, el rendimiento técnico de la compania fue de
66,46%. y el del mercado un 39,31% La llustracion 5 presenta la evolucién del indicador de rendimiento técnico
de la compafia y a nivel de mercado.
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Hlustracion 5: Rendimiento técnico
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Industria y participacion de mercado

Al cierre de 2020, ORSAN Seguros presenta una moderada participacién de mercado a nivel global, siendo ésta
de 4,31% (incluyendo a las compafiias de seguros generales que participa en garantias), mostrando un aumento
con respecto a 2019. Al cierre del primer semestre de 2021, la participacion de mercado de la compaiia,
considerando las ramas en las que las companias de garantia y crédito pueden participar, fue de 4,39%. La
llustracion 6 presenta la evolucion de la participacion de mercado de la compania en base a las ramas en las que
participa.
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llustracion 6: Participacion de mercado
Capitales asegurados

ORSAN Seguros contaba al cierre del primer semestre de 2021 con 2.030 items vigentes, concentrandose un
98,28% en la rama de garantia. La compaiia presentaba capitales asegurados directos por $ 377.000, capitales
asegurados retenidos por $ 94.000 y 2.030 pdlizas vigentes. La compariia expone en promedio menos del 1% de
su patrimonio por cada item asegurado. En la Tabla 1 se presenta la evolucion de los items vigentes de la

compania.
Tabla 1: items vigentes
Ramo
Garantia
Crédito por ventas a plazo
Crédito a la exportacion
Total
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Reaseguros

Al cierre del primer semestre de 2021, ORSAN Seguros presenta una retencion del 23.20% de su prima directa.
La prima cedida se transfirié a reaseguradores de elevada solvencia, todos clasificados en “Categoria AA-" o
superior (en escala local, segun conversion realizada por Humphreys). La Tabla 2 presenta los reaseguradores de

la compania en base a la distribucion de la cesion de la prima a junio de 2021.

Tabla 2: Reaseguradores

Nombre % sobre prima cedida

Categoria deriesgo
(Escala Local)

Swiss Reinsurance Company Ltd 22,12% AAA
Lloyd's Syndicate 2623 17,45% AAA
Lloyd's Syndicate 2001 12,99% AAA
Scor Reinsurance Company 12,74% AAA
Reaseguradora Patria, S.A. 11,17% AA-
Endurance Worldwide Insurance Limited 9,25% AAA
Hannover Riick Se 7,16% AAA

7,02% AAA
Qatar Reinsurance Company Limited 0,11% AAA

Inversiones

Al cierre del primer semestre de 2021, los activos representativos de reserva técnica y patrimonio de riesgo
exceden en un 1,96% el minimo que debe mantenerse de acuerdo con las disposiciones y normativas vigentes y
en un 96,49% las reservas técnicas. Estos activos se descomponen en un 78,35% de inversiones financieras,
16,39% de créditos de negocios y un 5,26% de otros. La llustracion 7 presenta la distribucién de las inversiones

de ORSAN Seguros.
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llustracion 7: Cobertura de inversiones

Cartera de productos tradicionales

Evolucion de la prima directa por producto

Al cierre de 2020, la rama de garantia, la mas importante de ORSAN Seguros present6 un aumento del 29,70%
en su primaje en relacion con el obtenido 2019, alcanzando $ 3.637 millones; durante el primer semestre de 2021,
el primaje fue de $ 2.373 millones, un 76,65% mayor a lo alcanzando en 2020. La rama de crédito por venta a
plazo presenté un aumento del 66,73% en 2020 con respecto al 2019, cerrando el aflo con un primaje de $ 1.934
millones; al cierre del primer semestre de 2021, la prima alcanzé los $ 920 millones. La llustracion 8 presenta la
evolucion del primaje por rama de la compafia.
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llustracion 8: Evolucion prima directa por rama

Posicionamiento de productos

En 2020, larama de garantia presenté un aumento de su participacion de mercado con respecto a 2019, pasando
de un 4,60% a un 5,73%; no obstante, al cierre del primer semestre de 2021 su participacion de mercado fue de
6,17%. En relacién con la rama de crédito por venta a plazo, durante 2020, su participacién alcanzé un 3,96%,
mayor a lo registrado en 2019; durante el primer semestre de 2021 fue de un 3,35%. La Tabla 3 presenta la
evolucion de la participacion de mercado de cada rama de la compafia.

Tabla 3: Participacion de mercado por rama

Ramo dic-18 dic-19 dic-20
[CEIEE] 298% 4,60% 573%
Seguros de crédito por ventas a plazo 099% 2,18%  3,96% 3,35%
Seguros de crédito a la exportacion 0,00% 0,00%  0,04% 0,00%

Siniestralidad por productos

Laramade garantia, al cierre de 2020, presenta un aumento en el nivel de siniestralidad con respecto al alcanzado
en 2019, pasando de un 40,12% a un 54,61%; al cierre del primer semestre de 2021 la rama registré una
siniestralidad del 121,55%. La rama de crédito por venta a plazo tuvo en 2020 una siniestralidad de 88,80%, lo
que representa un aumento con respecto al afo anterior; durante el primer semestre de 2021, la siniestralidad
de la rama alcanz6 el -7,81%. La llustracién 9 presenta la evolucién del indicador de siniestralidad por rama de
ORSAN Seguros.
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llustracion 9: Siniestralidad por rama

Rendimiento técnico por productos

En 2020, la rama de garantia tuvo un rendimiento técnico del 49,07%, menor a lo alcanzado de 2019; al cierre del
primer semestre de 2021, el indicador fue de un 30,72%. La rama de crédito por ventas a plazo pasé de presentar
un rendimiento técnico del 67,49% en 2019 a un 36,35% en 2020; mientras que, al cierre del primer semestre de
2021, este alcanza un 156,74%. La llustracion 10 presenta la evolucion del indicador de rendimiento técnico por
rama de ORSAN Seguros.
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llustracion 10: Rendimiento técnico por rama

Desempeno de la compainia

Generacion de caja

Al cierre de 2020, ORSAN Seguros presento flujos de caja operacionales negativos, al igual que en los dos cierres
anuales anteriores. Durante el primer semestre de 2021, el flujo de efectivo neto de actividades de operacién de
la compaiia fue de pérdidas por $ 1.048 millones. La Tabla 4 presenta el flujo de caja de la compania.

Tabla 4: Evolucion de los flujos de caja

Flujo de efectivo

(MS$ de cada periodo)

Total flujo de efectivo neto de actividades de la operacion -3.068.730

-1.438.314 -211.877 -1.047.571

Total flujo de efectivo neto de actividades de inversion 0 0 0 0

Total flujo de efectivo neto de actividades de financiamiento 0 0 0 0
Efectivo y efectivo equivalente al inicio del periodo 3286989 218.259 550.503 329.342
Efectivo y efectivo equivalente al final del periodo 218.259 550.503 329.342 297.878

Endeudamiento y posicion patrimonial

El indicador de endeudamiento de ORSAN Seguros, medido como pasivo sobre patrimonio, presenta niveles
inferiores a los exhibidos por el mercado; alcanzando al cierre de junio de 2021 un indicador de 2,71 veces. A la
misma fecha, si se ajusta por la participacion de reaseguro en las reservas técnicas, el nivel de endeudamiento es
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de 1,35 veces, mientras que el mercado alcanza las 2,11 veces La llustracién 11 presenta la evolucién del
endeudamiento de la compafiia y el mercado.
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Nustracion 11: Endeudamiento

La compaiiia, al cierre de 2020 presentd un patrimonio por un total de $ 3.459 millones, lo que significd una
disminucién de un 18,16% con respecto al nivel alcanzado en 2019; al cierre de junio de 2021, el patrimonio de
ORSAN Seguros fue de $ 3.652 millones. En cuanto al resultado de la compaiiia, esta sigue presentando pérdidas,
las que, al cierre del primer semestre de 2021, alcanzaron los $ 279 millones. La llustracion 12 presenta la
evolucion del patrimonio y el resultado de la compaiia.
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llustracion 12: Patrimonio y resultado
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Eficiencia del gasto

Al analizar el nivel de eficiencia de ORSAN Seguros, medido como la relacién entre gastos de administracion y
venta sobre la prima directa, es posible observar que ha presentado una menor eficiencia que el alcanzado por
el mercado. Al cierre del primer semestre de 2021, el indicador fue de 31,22%; mientras que, al considerar la
intermediacion directa a la misma fecha, el ratio corresponde a 42,82% veces.

Por su parte, la relacion de gastos de administracion respecto al margen de contribucién, ORSAN Seguros
alcanzo al cierre del primer semestre de 2021 un indicador del 202,49%. La llustracién 13 muestra la evolucién de

estos indicadores para la compafiia y el mercado.
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Nlustracion 13: Eficiencia

Ratios

(GAV + Interm. Directa)/PD (veces)

A continuacion, se presenta la Tabla 5, que reune los principales ratios de ORSAN Seguros y el mercado

respectivamente.

Tabla 5: Ratios

ORSAN Seguros

Gastos adm. / Prima directa

61,55%

dic-19
48,41%

31,36%

31,22%

Gastos adm. / Margen contribucion 588,07% 312,63% 271,16% 202,49%
Margen contribucién / Prima directa 10,47% 15,48% 11,57% 15,42%
Resultados Op. / Prima directa -51,08% -32,92% -19,80% -15,80%
Resultado final / Prima directa -33,38% -12,38% -13,76% -11,45%
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Mercado
Gastos adm. / Prima directa 19,32%

19,27% 18,24% 18,65%
Gastos adm. / Margen contribucién 94,06% 103,32% 85,87% 83,53%
Margen contribucién / Prima directa 20,54% 18,65% 21,24% 22,33%

Resultados Op. / Prima directa 1,22% -0,62% 3,00% 3,68%
Resultado final / Prima directa 3,37% 2,50% 5,06% 2,83%
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