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Rating Fundamentos de la Clasificacion
Eu}:er Hermes Seguros de Crédito o .no . La,clasificaci()n de riesgo asignada a las obligacipnes de Euler Hermes Seguros de
R'at%ngActual =R Credito,S.A. (Euler Hermes Chile) en Cat(,egona Ei se fundamenta en que la
Rating Anterior - compahia no dispone de suficiente informacion cuantitativa y cualitativa a la fecha
Fecha de Cambio : de clasificacion. Se constituyd por escritura publica el 30 de mayo de 2008 y sus
posteriores modificaciones, y su existencia y estatutos fueron autorizados y
Outlook aprobados por la Superintendencia de Valores y Seguros (SVS) por medio de la
Resolucion Exenta N°228 del 09 de abril de 2010. La entidad aln no emite Estados
Resumen Financiero Financieros, sin embargo ésta se ha constituido con un capital inicial de $2.004
E“‘erHe"“esSeg“deeCféd"t°§-1’>63/m millones (Aprox. UF95.337), manteniendo una grado de holgura respecto de las
(USS1=8524, 46) UF90.000 del patrimonio minimo requerido por regulacion.
é‘gt‘r‘]’;sogl]’gilﬁg‘g&ﬂu EB: e Euler Hermes Chile tendra como objeto cubrir los riesgos de créditos, tanto
Prima Directa (US$ MilL.) ND* doméstico como de exportaciones, aun cuando la Ley de Seguros le habilita para
Z;iiwjage@g(sjsﬂgiﬂ%h) :g: abordar también las coberturas de garantia y fidelidad. La propiedad de la
ROAE (%) i ND* compaiiia se mantiene ligada en su totalidad al grupo asegurador internacional,
ROAA (%) o ~ND* ‘Euler Hermes’, quienes se posicionan dentro del grupo lider a nivel mundial en el
£ Mo Disponibte, la compaia atn no emite segmento especializado de crédito, fianzas y garantias, con presencia en mas de 50
paises. A través de AGF Assurances, Euler Hermes forma parte del grupo asegurador
Analistas internacional ‘Allianz SE’ (ultimo controlador), clasificado por Fitch en Categoria
Rodrigo Salas U. AA- (IDR) con Outlook Negativo.
+56 2 499 3309 e En base a los Estados Financieros proforma presentados por la compafia, se estima

rodrigo.salas@fitchratings.com e . ; . =
8 e ) s que su volumen de equilibrio de operaciones lo alcanzaria a partir del tercer ano
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56 2 499 3341 (2013'), bus;ando posicionarse como un actpr relevgnte en el segmento alinea'do al
luisalberto.gonzalez@fitchratings.com posicionamiento de Euler Hermes a nivel internacional. En tanto su estrategia de
retencion y reaseguros se alineara a las caracteristicas que enfrenta el mercado
local, considerando niveles de cesion elevados hacia una estructura de reaseguro

Informes Relacionados soportada por el grupo controlador, organizando su actividad en base a que la

Metodologia unidad de negocios Chile complemente la estrategia de operaciones internacionales
® Metodologia para la Clasificacién de del grupo Euler Hermes.

Riesgo de Obligaciones de Compariias

de Seguros Perspectiva de la Clasificacion
Otros Informes ¢ Fitch no vislumbra cambios relevantes en el plan de negocios de la compaiia para
Reporte Especial: Seguros Generales el corto-mediano plazo, y/o variables que puedan ameritar un cambio en su
Desempenio 2009, disponible en clasificacién. Su actividad entrara en una etapa inicial de pleno crecimiento, razén

www. fitchratings.cl por la cual sus indicadores financieros podrian enfrentar las volatilidades o

tendencias estacionales asociadas a dicha etapa.

® Fitch mantendra un monitoreo permanente a la actividad de la compaiia y su
evoluciéon en el corto-mediano plazo, considerando la etapa inicial en que se
encuentran sus operaciones, y a su vez mantendra especial atencion al
comportamiento de sus principales indicadores técnicos y la consecucion del plan
de negocios proyectado.
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Rating Fundamentos de la Clasificacion
E“Ae' Hermes Seguros de Crédito p_ing e La clasificacion de riesgo asignada a las obligaciones de Euler Hermes Seguros de

Rating Actual EHE) CrédithIS.A. (Euler Hermes Chile) en Cat(,egoria Ei se fundamenta en que la
Rating Anterior - compania no dispone de suficiente informacion cuantitativa y cualitativa a la fecha
Fecha de Cambio : de clasificacion. Se constituyd por escritura publica el 30 de mayo de 2008 y sus
posteriores modificaciones, y su existencia y estatutos fueron autorizados y

Outlook aprobados por la Superintendencia de Valores y Seguros (SVS) por medio de la
Resolucion Exenta N°228 del 09 de abril de 2010. La entidad aln no emite Estados
Resumen Financiero Financieros, sin embargo ésta se ha constituido con un capital inicial de $2.004
E“‘efHe"“esSeg“deeCféd"t°§-1’>63/m millones (Aprox. UF95.337), manteniendo una grado de holgura respecto de las
(US$1=$524,46) UF90.000 del patrimonio minimo requerido por regulacion.
Q;E‘r‘]’;sogjgilﬁg‘g&ﬂu EB: e Euler Hermes Chile tendra como objeto cubrir los riesgos de créditos, tanto
Prima Directa (US$ MilL.) ND* doméstico como de exportaciones, aun cuando la Ley de Seguros le habilita para
Prima Neta (US$ Mill.) ND* abordar también las coberturas de garantia y fidelidad. La propiedad de la
Utilidad Neta (US5 Mill.) ND” compafiia se mantiene ligada en su totalidad al grupo asegurador internacional
ROAE (%) ND )
ROAA (%) o ~ ND* ‘Euler Hermes’, quienes se posicionan dentro del grupo lider a nivel mundial en el
£ Mo Disponibte, la compaia atn no emite segmento especializado de crédito, fianzas y garantias, con presencia en mas de 50
paises. A través de AGF Assurances, Euler Hermes forma parte del grupo asegurador
Analistas internacional ‘Allianz SE’ (ultimo controlador), clasificado por Fitch en Categoria
Rodrigo Salas U. AA- (IDR) con Outlook Negativo.
+56 2 499 3309 e En base a los Estados Financieros proforma presentados por la compahia, se estima
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(2013), buscando posicionarse como un actor relevante en el segmento alineado al
posicionamiento de Euler Hermes a nivel internacional. En tanto su estrategia de
retencion y reaseguros se alineara a las caracteristicas que enfrenta el mercado
local, considerando niveles de cesion elevados hacia una estructura de reaseguro
soportada por el grupo controlador, organizando su actividad en base a que la
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Informes Relacionados

Metodologia unidad de negocios Chile complemente la estrategia de operaciones internacionales
® Metodologia para la Clasificacién de del grupo Euler Hermes.

Riesgo de Obligaciones de Compariias

de Seguros Perspectiva de la Clasificacion
Otros Informes e Fitch no vislumbra cambios relevantes en el plan de negocios de la compaiia para
Reporte Especial: Seguros Generales el corto-mediano plazo, y/o variables que puedan ameritar un cambio en su
Desempenio 2009, disponible en clasificacién. Su actividad entrara en una etapa inicial de pleno crecimiento, razén

www. fitchratings.cl por la cual sus indicadores financieros podrian enfrentar las volatilidades o

tendencias estacionales asociadas a dicha etapa.

® Fitch mantendra un monitoreo permanente a la actividad de la compaiia y su
evoluciéon en el corto-mediano plazo, considerando la etapa inicial en que se
encuentran sus operaciones, y a su vez mantendra especial atencion al
comportamiento de sus principales indicadores técnicos y la consecucion del plan
de negocios proyectado.
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Euler Hermes en el Mundo

Region  Américas:  Argentina,
Brasil, Canada, Chile, Colombia,
México y EEUU.

Region Asia Pacifico: Australia,
China, Hong Kong, India, Japon,
Malasia, Nueva Zelanda,
Singapur, Corea del Sur, Taiwan,
Tailandia, Emiratos Arabes
Unidos.

Region Mediterraneo y Africa;
Grecia, Israel, Italia, Marruecos,
Portugal, Espaia y Turquia.

Region Europa del Norte;
Bélgica, Republica Checa,
Dinamarca, Estonia, Finlandia,
Hungria, Irlanda, Letonia,
Lituania, Holanda, Noruega,

Polonia, Rumania, Rusia, Suecia,
Eslovaquia y Reino Unido.

Region Francia

Region Alemania, Austria y Suiza

Seguros

Propiedad

La propiedad de Euler Hermes Chile se mantiene liga al grupo asegurador internacional
Euler Hermes por medio de las sociedades ‘Euler Hermes ACI Holding, Inc (99,99%) y
‘Euler Hermes ACI Services LLC’ (0.01%, una accion).

El grupo asegurador cuenta con mas de 100 afos de historia, posicionandose actualmente
dentro del grupo lider a nivel mundial en el segmento de seguros de créditos, garantias y
fianzas, con operaciones en mas de 50 paises. Euler Hermes ha desarrollado su base de
negocios sobre la base de dos entidades pilares ‘Euler Hermes SFAC’ en Francia y ‘Euler
Hermes Kreditversicherung’ en Alemania. Euler Hermes forma parte del grupo asegurador
internacional Allianz por medio de las sociedades Assurances Generales de France
(59,59%) y Allianz Vie (8,61%), destacando que en septiembre de 2001 el grupo Allianz y
AGF anunciaron su intencion de unir sus respectivas compaiias de seguros de crédito por
medio de la adquisicion de Hermes por parte de Euler, fusionando sus operaciones a
partir del 2002. Fitch asigna una clasificacion al dltimo controlador, ‘Allianz SE’ en
Categoria ‘AA-¢ (IDR) con Outlook Negativo, en escala internacional.

A dic-09, Euler Hermes registré activos consolidados por €5.150 millones, un patrimonio
de €1.817 millones, un volumen de produccion de €2.086 millones y un resultado neto por
€23,14 millones. Si bien su operacion enfrenta una concentracion mas marcada en
Europa, cabe destacar que su actividad en Latinoamérica se ha incrementado en los
Ultimos afos tras su ingreso a Argentina (2007), Colombia (2008) y Chile (2010), que se
suman a la operacién en México (2003) y Brasil (2004).

Perfil

Euler Hermes Chile se constituye en el pais por escritura publica el 30 de mayo de 2008 y
las posteriores modificaciones, y su autorizacion de existencia y aprobacion de estatutos
por parte de la autoridad supervisora (Superintendencia de Valores y Seguros de Chile)
autorizo con fecha 09 de abril de 2010 por medio de la Resolucion Exenta N°228. El objeto
de la sociedad es cubrir los riesgos de créditos, tanto doméstico como de exportaciones,
aun cuando la regulacion local le habilita para abordar también las coberturas de garantia
y fidelidad, establecidos en el articulo once del Decreto con Fuerza de Ley N°251 del afho
1931 (Ley de Seguros).

La ley de Seguros establece entre otros, que; ‘los riesgos de crédito deberan ser
asegurados solo por compaiias del primer grupo que tengan por objeto exclusivo
precisamente cubrir este tipo de riesgo, pudiendo, ademas, cubrir los de garantia y
fidelidad. Las aseguradoras de crédito no podran otorgar esta cobertura ni aceptar su
reaseguro, cuando el asegurado o el deudor de éste sea persona relacionada con la
compania aseguradora o reaseguradora, segln el caso. Se exceptuaran de esta prohibicion
los seguros de crédito a las exportaciones. Se entendera por seguro de crédito aquel que
cubre los riesgos de pérdidas o deterioro en el patrimonio del asegurado, producto del no
pago de una obligacion en dinero o de crédito de dinero’.

La administracion de la compaiia ha definido una plataforma organizacional liviana como
punto de partida a sus operaciones, basada en tres gerencias que reportan a la Gerencia
General (Gerencia de Ventas, Gerencia de Riesgos y Gerencia de Administracion y
Finanzas), cuyo proforma proyectado incorpora un crecimiento de la estructura y los
gastos de administracion involucrados, coherente con las perspectivas de crecimiento en
el volumen de operaciones, destacando que los primeros 5 anos de operaciones pueden
presentar indicadores afectados por el proceso de puesta en marcha y una etapa inicial
de pleno crecimiento.

La estructura definida por Euler Hermes para sus operaciones internacionales incorpora
un elevado involucramiento en la operacion local por parte de las diversas areas de la
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compaiia, tanto operativas como técnicas, aprovechando el respaldo de negocios que
brinda el grupo por medio de su fuerte posicionamiento internacional. A su vez, el grupo
mantiene un permanente monitoreo de sus operaciones y define los lineamientos
operativos, que entre otros involucra a su Politica de Inversiones, Politica y Estrategia de
Reaseguro, Control Interno y Auditoria.

A nivel de industria, el promedio de las compaiiias que abordan el segmento de créditos y
garantias presenta indicadores de eficiencia relativamente estables al cierre de los
ultimos ejercicios, registrando a dic-09 un indice de gastos de administracion sobre prima
directa de 23,5% y un indice de costo de suscripcion bruto sobre prima suscrita de 32,0%,
destacando que los costos netos de suscripcion se ven fuertemente favorecidos por los
ingresos generados por cesion de prima.

El directorio de la compafia se encuentra integrado por cinco miembros, como sigue:

Cargo Nombre

Presidente del Directorio Gerhard Egon Lerch Joerg-Uwe
Vice-presidente del Directorio Ketzner Joseph Anthony
Director Duemler Jochem Peter
Director Cousino Prieto Felipe

Director Morley Emerson Bertrand

Perfil del Mercado de Garantia y Crédito

Al igual que el resto de los ramos financieros, las lineas de garantia y créditos se
enmarcan en un segmento de actividad de caracteristicas especializadas y de nicho, cuya
operacion con niveles de retencién acotados e inferiores al 30% en el agregado (crédito
29,0% y Garantias 29,6% a mar-10) refleja una injerencia relevante de reaseguradores en
temas técnicos ligados a suscripcion y tarificacion.

Actualmente interactian en el mercado local 6 companias (Crédito Continental, Coface,
MAPFRE G&C, Cesce, Magallanes G&C y Euler Hermes), estas Ultimas de reciente creacion
por lo que aln mantiene un nivel de actividad marginal, sin embargo el mercado ha
evidenciado una atractiva posicion competitiva que ha incentivado a la entrada de nuevos
actores a pesar de ser un mercado de tamano bastante acotado.

La normativa vigente ademas de establecer giro Unico a las compaiias que abordan lineas
de crédito, permite a éstas abordar también lineas de garantia, destacando, como
muestra el siguiente grafico, la evolucion creciente de primaje en el segmento.

El volumen de primaje en crédito alcanzo
al cierre del ejercicio 2009 los $25.882 | Evolucion Prima Directa
millones, destacando una  mayor (Millones $)

injerencia de crédito doméstico (68%), y
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$8.909 millones y representé un 0,6% de la actividad agregada de la industria, destacando
que si bien evidencia una evolucion de actividad creciente también evidencia tasas mas
acotadas, destacando el componente de garantias inmobiliarias ligadas a normativa en su
actividad.

Apalancamiento y Capitalizacion

Euler Hermes Chile inicia sus operaciones con un capital inicial de $2.004 millones (aprox.
UF 95.337), cumpliendo con un grado de holgura respecto del minimo normativo de
UF90.000. Dicha base de capital, en opinion de la agencia y segln las bases proforma
presentadas por la compaiia, presentaria la holgura suficiente para el desarrollo de
mediano plazo de su plan de negocios con niveles de apalancamiento acotados que se
alinea al los niveles de apalancamiento del grupo comparativo en torno a 1 vez en una
etapa mas cercana a la madurez.

Actualmente, la compafia no presenta Estados Financieros emitidos, por lo que aln no ha
generado pasivos, proyectando la comercializacion de pélizas a partir del segundo
semestre de 2010.

Reaseguros

La operacion de coberturas de crédito en un mercado poco profundo como el chileno
conlleva el uso intensivo de reaseguros, donde el nivel de retencion de la industria para
el segmento se ha mantenido historicamente por debajo del 30% (29,0% a mar-10), en
tanto el segmento de garantias presenta un comportamiento de retencion similar (29,6% a
mar-10). Cabe destacar que las compaiias que abordan el segmento de crédito en el
mercado nacional mantienen estructuras de reaseguro de perfiles relacionados, ya sea a
socios estratégicos o grupos controladores, operando dentro de paraguas de entidades
especializadas en el segmento.

La estrategia de Euler Hermes Chile no escapa a la condicion expuesta anteriormente,
donde su estrategia de reaseguro considera un fuerte componente de cesion a su entidad
controladora, ‘Euler Hermes ACI’ domiciliada en Baltimore, EEUU. Por su parte, Euler
Hermes ACI retrocede a un panel de reaseguradores que conforman su programa de
reaseguro internacional, el que incorpora riesgos de contraparte acotados en relacion al
riesgo soberano chileno.
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