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Factores relevantes de la clasificacion

Ausencia de informacion financiera. La clasificacion asignada a Assurant Chile Compania
de Seguros Generales S.A. en Categoria ‘Ei (cl)’ refleja su limitada base histérica de
informacién, considerando su reciente constitucion (escritura publica el 21 de Diciembre de
2011 y escritura publica complementaria el 20 de Marzo de 2012) y autorizacién de estatutos
por parte del organismo supervisor (Superintendencia de Valores y Seguros) el 24 de Abril de
2012. La compania no cuenta aun con Estados Financieros vigentes, y se constituyé con un
capital social de $2.324 millones.

Cartera de negocios madura y de larga data. Si bien la constitucion de la compafia es
reciente, el grupo asegurador cuenta con una amplia experiencia internacional y en el mercado
local. En Chile, administra desde hace 3 afios una activa cartera de garantias (teléfonos
moviles y garantias extendidas de diversas marcas) por medio de un formato de servicios y
utilizando una estructura de fronting entre una tercera compafnia en Chile y su casa matriz
como aceptante del reaseguro, destacando una administracién local de los riesgos. Es
importante destacar la sélida posicién del grupo Assurant en el segmento a nivel internacional
y en Argentina, donde esta ultima provee parte importante de la estructura de gestion del
negocio para Chile.

Propiedad ligada a grupo Assurant Inc. La propiedad de Assurant se concentra en un 99%
en la sociedad Abig Holding de Espafna S.L. y en un 1% por American Bankers International
Division Inc. Ambas entidades relacionadas indirectamente a Assurant Inc, la cual es una
compafia de seguros estadounidense con mas de un siglo de experiencia, lider en los
segmentos vida crédito, incapacidad y desempleo, garantias extendidas y salud. Assurant Inc.
provee una extensa variedad de seguros especificos y se encuentra conformada por Assurant
Solutions, Assurant Health, Assurant Specialty Property y Assurant Employee Benefits.

Estructura de reaseguro en proceso de revision. Fitch se mantendra atento a la definicién
de la estructura de reaseguro de la compafiia y la estabilidad en resultado y base patrimonial
que le otorgue, aun cuando su estructura de cartera de negocio presenta una adecuada
atomizacioén en términos de capitales asegurados y severidad.

Factores que podrian derivar en un cambio de clasificacion

La perspectiva es Estable. La perspectiva de la clasificacion se sustenta en que la agencia
no vislumbra cambios relevantes en la estrategia operativa-comercial de la compafiia para el
corto-mediano plazo que puedan ameritar un cambio en su clasificacién de riesgo. Asi, los
esfuerzos de la administracion estaran focalizados en la puesta en marcha de la compania,
tanto del punto de vista organizacional (formacién y capacitacién de los equipos humanos)
como operativo (implementacién y ajuste de los sistemas tecnoldgicos)..

Fitch mantendra un monitoreo permanente a la actividad que registre la compafia y su
evolucion en el tiempo, considerando la etapa inicial en que se encuentran sus operaciones, y
a su vez mantendra especial atenciéon al comportamiento que muestren sus principales
indicadores técnicos.
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Presentacion de

Cuentas

e A mar-12 la compafia no registrd
estados financieros. Los primeros
estados financieros se publicaran con
cierre a Junio 2012 con un capital
inicial de UF 90.000.

Metodologias Utilizadas

Metodologia de Seguros informada
a la Superintendencia de Valores y
Seguros (SVS).

Tamano y Posicion de Mercado

La actividad de Assurant en Chile mantendria un foco especializado a
segmentos de nicho, cuya primera etapa esta ligada a coberturas de
garantia de funcionamiento de productos de uso frecuente.

e Foco de negocios orientado a la gestién de garantias de fabricante y extendida

e Objetivo orientado a liderar un segmento especializado y de expertise por parte del grupo
asegurador

e Estructura organizacional mixta entre las operaciones incipientes en Chile y una
consolidada posicion en Argentina

La autoridad reguladora chilena autorizé la constitucién y estatutos de ‘Assurant Compania de
Seguros Generales (Assurant)’ el 24 de Abril de 2012. El foco de negocios de la compania en
una etapa inicial se orientard a dar cobertura de garantia de productos de uso masivo
(garantia fabricante, garantia extendida y miscelaneos) en el segmento de lineas personales
por medio de acuerdos de servicio que incluyen un pool relativamente diversificado de
distribuidores comerciales (grandes tiendas, retail en general y sponsors).

Si bien la constitucién de Assurant es reciente, el grupo asegurador cuenta con una amplia
experiencia en el mercado local, administrando desde hace 3 afos una activa cartera de
garantias (teléfonos méviles y garantias extendidas de diversas marcas) por medio de un
formato de servicios y utilizando una estructura de fronting entre una tercera compania en
Chile y su casa matriz como aceptante del reaseguro, destacando la administracion de riesgos
localmente. Es importante destacar la sélida posicion del Grupo Assurant en el segmento a
nivel internacional y en Argentina, donde esta Ultima provee parte importante de la estructura
de gestion del negocio para Chile.

La actual cartera de negocios administrada bajo el formato de servicios sera traspasada a
Assurant, permitiendole acortar el periodo a base de equilibrio proyectada a 3 afos,
representando en una etapa inicial cerca del 76% del primaje. Su plan de negocios incorpora
una diversificacion progresiva tanto en su mix de negocios como distribuidores en el mediano
plazo, sin embargo Fitch estima que dado el enfoque de coberturas y la concentracion del
retail en el pais, la compafia enfrentaria una concentracién de sus distribuidores aun cuando
opera con un amplio volumen de asociados.

La estructura organizacional para la operaciéon local mantendra la Gerencia General y
Administrativas basadas en Chile mientras que el area Técnica junto con su staff de
asesoramiento se soportaran en la operaciéon Argentina.

Estructura de Propiedad

La composicion accionaria se relaciona indirectamente a Assurant Inc.

La propiedad de Assurant esta concentrada en un 99% en la sociedad Abig Holding de
Espafa S.L., la cual es una sociedad dedicada a la tenencia y administracién de acciones y
titulos, y en un 1% por American Bankers International Division Inc. Ambas entidades
relacionadas indirectamente a Assurant Inc.
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Gobierno Corporativo
Fitch valora la promulgacion de la
normativa de Gobiemos Corporativos
emitda por la Superintendencia de
Valores y Seguros (Jun-11), la cual si
bien ya existia en la mayor parte de la
industria, estandariza protocolos.

En base a los criterios de Fitch, las
policas de gobiemo corporativo no
generan un beneficio en la clasificacion
asignada, sin embargo pueden presionar
a labaja en caso de ser deficientes.

Assurant al ser parte de un grupo
internacional se beneficia de las mejores
précticas de gobiemo  corporativo,
presentando: un cuerpo directivo que se
encuentra alineado con la estrategia de
Su matriz.

Assurant Inc. es una compafiia de seguros estadounidense con mas de un siglo de
experiencia en el mercado, lider en los segmentos vida crédito, incapacidad y desempleo,
garantias extendidas y salud. Assurant Inc. provee una extensa variedad de seguros
especificos y se encuentra conformada por Assurant Solutions, Assurant Health, Assurant
Specialty Property y Assurant Employee Benefits.

[ assuranT, Inc. |

100% \l/

| INTERFINANCIAL, INC. |

100% \|/

AMERICAN BANKERS
INSURANCE GROUP INC.

100% \L

| ABI INTERNATIONAL

100% J/

AMERICAN BANKERS
INTERNATIONAL DIVISION,
INC.

100%

éBLIG HOLDING DE ESPANA, 99%

Fuente: Assurant Chile

Perfil de la Industria y Ambiente Operativo

Industria madura

A dic-11 la industria de seguros generales registré un total de prima directa ascendiente a
$1.744.958 millones siendo los principales impulsores los ramos tradicionales de Incendio
(35,1%) y Vehiculos (24,1%). Dentro de los nichos de especializacién los ramos miscelaneos
representaron un 13,0% del total de prima directa a dic-11 mostrando un incremento de un
21,7% en comparacion con igual periodo anterior, sustentado en la dinamica de crecimiento
que han mostrado en los ultimos afos los canales masivos.

La industria aseguradora chilena actualmente reflej6 sus primeros Estados Financieros con
implementacion de IFRS con corte a Marzo de 2012. Por otra parte en el 2011 han existido
varios avances regulatorios asociados al gobierno corporativo, constitucion de reservas,
patrimonio de riesgo y supervisién basada en riesgos bajo el marco de las mejores practicas
internacionales (solvencia Il). La frontera de produccion continlia presentando atractivas tasas
de expansion, donde en términos generales se han visto espacios tanto para actividades
multiproductos como segmentos de nicho. Cabe mencionar que la diferenciacion se ha
producido mas que nada en los canales de distribucién y por medio de ellos, ajustes en los
productos dados los nuevos requerimientos de los clientes.

Altos niveles de competencia y atractivos margenes via volimenes en lineas masivas marcan
la caracteristica de la industria, sin embargo es importante destacar que la estructura de
suscripcion y tarificacion mantiene un perfil técnico. Asi los segmentos de nicho han mostrado
atractivos niveles de rentabilidad, asociados principalmente a algun grado de ventaja
competitiva en los canales de distribucion utilizados.
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Junto con lo anterior cabe destacar el Riesgo soberano de Chile, el cual le da solidez al marco
operativo (Calificaciones de Chile: Moneda extranjera 'A+' / Estable, Moneda local 'AA-' /
Estable, Techo soberano 'AA+').

Analisis Comparativo

Assurant:

Dentro de la industria local los segmentos de nicho han mantenido una participacion relevante
y con tendencia al alza gracias al mayor interés del mercado en productos especializados
como lo son productos Taylor made, D&O y garantias extendidas, entre otros.

La industria de seguros de garantia extendida en Chile se presenta acotada en términos de
participantes, sin embargo los segmentos de especializacion han mostrado atractivos
margenes técnicos y de retorno, y adicionalmente los grandes multiproductores han dejado
espacio suficiente al posicionamiento de companias de especializacion en los Ultimos afos,
destacando la entrada al pais de 8 companias de seguros generales especializadas.

Dentro de este segmento de nicho Assurant explotara inicialmente el ramo de garantias
extendidas como la administracién de la garantia del fabricante buscando diferenciarse por la
calidad y rapidez de su servicio con el objetivo de ampliar en el mediano plazo su cartera de
clientes.

Assurant no ha emitido aldn sus primeros Estados Financieros, considerando su reciente
constitucion y los requerimientos regulatorios de emision trimestral, sin embargo su
constitucion incluy6 un aporte de capital de UF 90.000, los cuales se encuentran alocados en
activos financieros de acotado riesgo de crédito y volatilidad a la espera de iniciar la
comercializacién. A su vez, la estructura administrativa esta en formacion y presenta una base
de gastos liviana acorde al periodo de puesta en marcha.

Estadistico Comparativo (Chile / latinoamerica)

(USD Mill. Dic-11) Rating Market Siniestralidad  Indicador Indicador ROAE Pasivo / Activ. Liq/ Reservas/ Primas Dev.
Share Neta Combinado Operacional patrimonio Rese. Tec  Prim.Neta Retenidas

Assurant Ei(cl) ND ND ND ND ND ND ND ND ND
Chartis AA+(cl) 4,5% 32,1% 79,0% 65,1% 20,3% 1,0 1,59 198,8% 37,1
Magallanes A+(cl) 7,6% 63,2% 95,2% 93,6% 16,1% 3,7 0,39 95,0% 162,7
Cardif N/A 7,3% 32,5% 98,8% 95,0% 8,0% 2,2 1,57 87,9% 221,8
Chubb AA+(cl) 1,2% 51,5% 72,0% 50,6% -2,0% 1,1 1,37 207,5% 3,9
Fuente: Fitch, SVS
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Capitalizacion y Apalancamiento

Dic-11

Dic-10 Dic-09 Dic-08 Dic-07 Expectativas de Fitch

Pasivo exigible / Patrimonio (veces)
Reservas / Pasivo exigible (veces)
Deuda Banco / Pasivo exigible (%)
Patrimonio / Activos (%)

ND
ND
ND
ND

ND ND ND ND Fitch espera que la compafia comience a
operar con un nivel patrimonial ajustado

ND ND ND ND cumpliendo con la normativa vigente, en

ND ND ND ND opinién de Fitch la compafiia cuenta con el

ND ND ND ND apoyo de su matriz en caso de presentar
necesidades adicionales de capital para
financiar crecimiento.

Fuente: Fitch, SVS

Assurant se constituye a comienzos de 2012 con un nivel de
capitalizacion suficiente para su inicio de operaciones

e  Constitucién de la sociedad durante primer semestre de 2012

¢ Nivel de capitalizacién ajustado segun la normativa vigente

e Ausencia de indicadores de endeudamiento dada su reciente creacién
Assurant se constituye durante el primer semestre de 2012

El proceso de constitucion de la compania finalizé sus tramites legales durante Mayo de 2012
luego de la autorizacién de sus estatutos recibida en Abril por parte de la Superintendencia de
Valores y Seguros.

Nivel de capitalizacion ajustado a la normativa vigente

El capital enterado por la compaiia alcanzé los $2.324 millones (UF 90.000) dividido en
3.000.000 de acciones nominativas, sin valor nominal, integramente suscrito y pagado al
momento de otorgarse la escritura publica de constitucion. Si bien dicho capital cumple con los
requisitos minimos requeridos por norma (UF 90.000), Fitch estima que aun cuando presenta
una acotada holgura para afrontar potenciales volatilidades, presentara un paulatino
fortalecimiento sobre la base de desarrollo de su plan de negocios y retencion de utilidades a
partir del mediano plazo. Cabe destacar su estrategia de elevada cesion, la cual le permite
operar con niveles de patrimonio mas acotados.

Ausencia de indicadores de endeudamiento dada su reciente creacion

Considerando que la compania aun no publica Estados Financieros, ésta no registra indices
de endeudamiento, sin embargo Fitch estima que una vez iniciada su actividad éstos iran
paulatinamente incrementando hasta alcanzar un nivel de equilibrio operacional. La Agencia
estima que el nivel de apalancamiento medio que enfrentaria la compania en una etapa de
madurez, debiese mantenerse bastante por debajo de la industria (2,6 veces) en rangos mas
cercanos a otras compafias especializadas (histéricamente inferior a las 2 veces).

Reaseguros

Estructura de reaseguros en proceso de revision

Con respecto a la estructura de reaseguros adoptada por la compania esta se encuentra aun
en proceso de estudio y revision por parte de la administracién, por lo que en una primera
etapa comercializaran sin reaseguro apoyandose en su capital el cual en los momentos
iniciales cubre las exigencias del ente regulador. Fitch se mantendrd atento a la definicion de
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la estructura de reaseguro de la compafia y la estabilidad en resultado y base patrimonial que
le otorgue, aun cuando su estructura de cartera de negocio presenta una adecuada
atomizacién en términos de capitales asegurados y severidad.
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de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un inversor particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacién a los
titulos. Fitch recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones.
Dichos honorarios generalmente varian desde USD 1.000 a USD 750.000 (u otras monedas aplicables) por emisién. En algunos casos, Fitch calificara
todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o garante en particular, por
una cuota anual. Se espera que dichos honorarios varien entre USD 10.000 y USD 1.500.000 (u otras monedas aplicables). La asignacion,
publicaciéon o diseminacién de una clasificacién de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar su nombre como un experto en conexién con
cualquier declaracién de registro presentada bajo las leyes del mercado de Estados Unidos, el “Financial Services and Markets Act of 2000” de Gran
Bretafia, o las leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccién en particular.
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