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Fundamento de la calificacion

El Comité de Calificacion de BankWatch Ratings decidio otorgar la
calificacion de “AA+” a la Compaiia Francesa de Seguros para el
Comercio Exterior COFACE Sucursal Ecuador S.A. Esta calificacion
reconoce el soporte internacional que recibe de su casa matriz.

Soporte internacional importante. La calificacion asignada considera
el hecho de que la aseguradora local es sucursal de Compagnie
Francaise D’Assurance Pour Le Commerce Exterieur, la cual mantiene
una calificacién internacional de fortaleza financiera de A+ con credit
watch, emitida por Fitch Ratings. El vinculo de COFACE con su casa
matriz se refleja adicionalmente en el uso de la marca, el apoyo
técnico, comercial y de control de riesgos.

Aseguradora con operacion local pequefia, con importante
posicionamiento en el mercado en seguros de crédito. COFACE
mantiene una participacion de 0.28% de la prima neta emitida del
mercado asegurador debido a que atiende a un nicho especifico de
mercado. No obstante, en el ramo de seguros de crédito tiene una
importante posicion en su mercado, con una participacion a diciembre-
2020 de 57% en seguros de crédito a la exportacion (lider) y 42% en
seguros de crédito interno.

Rentabilidad ajustada por los costos operativos pese a una menor
siniestralidad y una mayor produccion. La Compania presenta una
estructura de gastos fijos importantes que no alcanzan a ser cubiertos
por la prima devengada retenida. Por ello, el enfoque de la
Administracion es enfocarse en ser una empresa de rentabilidad con un
apetito de riesgo conservador, incrementando su portafolio de clientes
con una correcta politica de suscripcion.

Adecuada calidad de activos y liquidez adecuada. El portafolio de
inversiones presenta un bajo riesgo de contraparte y mantiene un
enfoque hacia la liquidez. Los indicadores de liquidez son holgados
frente al sistema asegurador.

Ambiente de control interno adecuado, con oportunidades de
mejora. Se cuenta con una metodologia estandarizada a nivel del
Grupo para el mapeo de riesgos, el monitoreo de estos y el registro de
incidentes operativos. Por otro lado, se aprecian algunas observaciones
de auditoria externa y del regulador que, si bien han sido subsanadas,
reflejan oportunidades de mejora.

Programa de reaseguros acorde al apetito de riesgo. El programa de
reaseguros esta contratado con su principal accionista. La retencion
maxima por siniestros de la Compafia representa una exposicion
maxima del 2.1% de su patrimonio.

Niveles de capitalizacion adecuados. Los indices de capitalizacion son
adecuados frente a los riesgos propios del negocio y perspectivas de
crecimiento de la Compaiia. La aseguradora mantiene un excedente
patrimonial importante frente a su requerimiento de capital adecuado.

Perspectiva de la calificacion. La perspectiva de la calificaciéon es
estable considerando el soporte del grupo internacional. La calificacion
podria mejorar una vez que los resultados técnicos de la operacion se
fortalezcan y la gestion de las nuevas gerencias se consolide.
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CALIFICACION LOCAL

La calificacion otorgada pertenece a una escala
local, la cual indica el riesgo de crédito relativo
dentro del mercado ecuatoriano, y por lo tanto no
incorpora el riesgo de convertibilidad vy
transferencia. La calificacion incorpora los riesgos
del entorno econdmico y riesgo sistémico que
podrian afectar positiva o negativamente el riesgo
crediticio de las instituciones del sistema.

La calificacion de riesgo emitida representa la
opiniéon de BankWatch Ratings basada en analisis
objetivos realizados por profesionales. No es una
recomendacion para adquirir un determinado
seguro ni un aval o garantia para una determinada
empresa.

ASPECTOS EVALUADOS EN LA CALIFICACION

La calificacion asignada refleja los factores
crediticios especificos de la institucion y la
opinion de la calificadora con respecto a la
posibilidad de recibir soporte externo en caso de
requerirlo. El marco de la calificacion considera
los siguientes factores cualitativos claves: Perfil
de la industria y entorno operativo, posicion de
mercado (tamano/escala), propiedad, gobierno
corporativo y administracion. El marco de la
calificacion considera los siguientes factores
cuantitativos claves: capitalizacion y
apalancamiento, flexibilidad financiera,
desempeno financiero y ganancias, riesgo de
inversion y activos, administracion de liquidez,
suficiencia de reservas y riesgo catastrofico y
reaseguros.

SECTORIAL DEL SISTEMA ASEGURADOR

En Ecuador se encuentran activas 30 aseguradoras,
de las cuales 6 trabajan Unicamente en ramos
generales y las restantes son mixtas, es decir
emiten polizas tanto de vida como generales.
Frente a al afo anterior, dos aseguradoras mas
han conseguido la aprobacion para el ramo de vida
colectiva. El mercado asegurador ecuatoriano
concentra 2,275 millones de dolares en activos a
diciembre-2020, es decir, 5.6% por encima del
mismo periodo en el afo 2019; ademas, el
patrimonio incluido resultados del ejercicio
asciende a USD 662MM a la fecha de corte (USD
647MM a diciembre-2019).

La prima neta emitida acumulada a diciembre-
2020 asciende a USD 1,696MM, es decir, una
contraccion del 5.65% frente al 2019. Asimismo, la
prima neta retenida devengada cae en 6.8%. El
resultado técnico ajustado por BankWatch, que en
2019 cerrd en USD 66.1MM, se hace negativo a la

1 https://www.expreso.ec/actualidad/economia/seguro-vida-
colectiva-rebasa-primera-vez-vehiculos-3938.html

fecha de corte (USD -2.3 MM), debido a la
contraccion de la prima devengada retenida y al
incremento de los siniestros incurridos netos
frente al ano anterior (6.3%). Es importante
mencionar que los costos de operacion netos
disminuyen en 7%.

El sistema muestra ingresos financieros por USD
61.4MM, gastos financieros por USD 23.7MM, otros
egresos por USD 9.4MM y pago por impuesto a la
renta por USD 20.2MM, con lo que el resultado del
ejercicio al cierre del 2020 asciende a USD 5.7MM,
cifra significativamente inferior a la utilidad
registrada en el ano 2019 (USD 61MM).

Al cierre de 2020 se evidencia que la compaiia
aseguradora con mayor prima neta emitida es la
estatal Sucre con el 16.67% del mercado, seguida
por Chubb con 9.04%, Seguros Pichincha con 8.37%,
Equinoccial con 7.65% y AIG con 6.43%. El restante
51.85% se encuentra diversificado entre 25
aseguradoras con participaciones que oscilan
entre 0.1% y 5.9%.

Grafico 1
Evolucion de participacion por ramo
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Fuente: Superintendencia de Compahfias, Valores y Seguros
Elaboracion: BWR.
Los ramos mas importantes medidos por la
produccion son vida colectiva (23.1%), vehiculos
(20.1%), incendio y lineas aliadas (12.2%),
asistencia médica (5.1%), accidentes personales
(4.4%) y responsabilidad civil (4.2%).

Cabe indicar que a diciembre-2020 el ramo de vida
colectiva se mantiene en el primer lugar en
produccion de prima neta emitida y se espera que
esta tendencia continte a futuro, en especial con
las condiciones actuales debido a la emergencia
sanitaria a nivel mundial. Ademas, de acuerdo con
Patricio Salas, secretario ejecutivo de Fedeseg, la
mayor demanda de seguros de vida colectiva
refleja una tendencia de mayor conciencia de las
personas de asegurar los riesgos relacionados a su
salud."
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A diciembre-2020, 5 aseguradoras mantienen un
resultado técnico negativo (4 a diciembre-2019).
De acuerdo con la metodologia aplicada por
BankWatch para el calculo del indicador, este
numero a la fecha de corte ascenderia a 15 (14 a
diciembre-2019).

Grafico 2
Resultados Sector Asegurador
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Central del Ecuador. Elaboracion: BWR

La rentabilidad promedio sobre patrimonio se
ubica en 0.87% y se ve influenciada hacia la baja
por la pérdida neta presentada por nueve
aseguradoras (las tres con mayor pérdida suman
un resultado neto negativo de USD -38MM).

La penetracion de los seguros en Ecuador continlia
siendo baja (1.6% del PIB a diciembre-2019)
mientras que en paises desarrollados la
participacion de seguros frente al PIB puede
alcanzar hasta el 10%2, por lo que se considera que
la industria tiene oportunidades de crecimiento en
el largo plazo. A diciembre-2020 la participacion
del mercado asegurador es de alrededor del 1.72%
del PIB, tomando como referencia el PIB
preliminar publicado por el Banco Central del
Ecuador3, lo cual refleja la coyuntura descrita.

Los ultimos anos han sido de relativa inestabilidad
para el sector debido a los constantes cambios
normativos; al terremoto suscitado en abril 2016,
que generd siniestros pagados por USD 543
millones, y al entorno econdémico, que ha
mostrado poco dinamismo desde el 2015, y que
actualmente se encuentra agravado por la caida
del precio del petroleo y el efecto de la pandemia
del COVID-19.

2

https://www.eluniverso.com/noticias/2018/03/20/nota/6675439
/participacion-seguros-sobre-pib-es-17
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En lo que respecta al comportamiento de la prima
neta emitida por ramo, esta se ve influenciada
principalmente por la caida de la produccién de
vehiculos que pasa de USD 401MM en diciembre-
2019 a USD 341MM en diciembre-2020, es decir, -
14.95% y explica el 59% de la caida total del
sistema. A la fecha de corte, 24 de 36 ramos
presentan decrecimiento en la prima. Se observan
importantes decrecimientos en la prima neta
emitida de los ramos: accidentes personales (USD
-16MM), vida colectiva (USD -16MM) y transportes
(USD -8MM).

Los ramos que muestran crecimiento en la
produccion fueron: Incendio y Lineas Aliadas
(3.12%), Asistencia Médica (4.75%), Todo Riesgo
Petrolero (11%) y Riesgos Catastroficos (3.86%).

En lo que respecta a los gastos de administracion
y adquisicion, se evidencia una disminucion del
peso frente a la prima devengada del sistema. En
términos monetarios, los gastos de administracion
pasan de USD 345.4MM en diciembre-2019 a USD
317.6MM en diciembre-2020 y los gastos de
adquisicion varian de USD 335.9MM a USD 318.8MM
en el mismo periodo.

3 https://contenido.bce. fin.ec/home1/estadisticas/bolmensual/[EM
ensual.jsp
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En relacion con la siniestralidad, los siniestros
incurridos netos del Sistema incrementan en 6.3%,
y su representatividad frente a la prima
devengada retenida alcanza 50.9% (44.6% en
diciembre-2019). El monto de siniestros pagados
en Vida Colectiva asciende a USD 279MM y es
superior en 73% al monto pagado en diciembre-
2019. Este ramo es el principal afectado por los
siniestros generados a causa de la pandemia
COVID-19. También se observa un incremento
importante del monto de siniestros pagados en el
ramo de garantias aduaneras, que pasa de USD
903M en diciembre-2019 a USD 25.2MM en
diciembre-2020. En el ramo de Asistencia Médica,
los siniestros pagados han disminuido en 13% en el
mismo periodo. Fedeseg explica que podrian
existir reclamos atrasados o personas aseguradas
que busquen servicios privados para las afecciones
represadas a lo largo de la cuarentena“*. Una
explicacion adicional es que otros procedimientos
médicos que no eran de emergencia se vieron
rezagados.

Grafico 5
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Cabe mencionar que existe una orientacion
importante de las aseguradoras hacia

4 https://www.vistazo.com/seccion/enfoque/la-solidez-del-sector-
asegurador-prueba-por-el-covid-19

emergencia  sanitaria  producida por la
propagacion del virus COVID-19, y su impacto en
la produccion nacional, el empleo, la liquidez y la
propension al consumo. El Banco Mundial estima
que el PIB de todo el planeta se habria contraido
en 2020 en 3.5% mientras que América Latina y el
Caribe lo habria hecho en 6.7%. Para 2021, se
espera un rebote del indicador, que creceria en
5.6% de forma global y en 4.4% para la regions,
pero que seria insuficiente para llegar a los niveles
de produccion del 2019.

Es importante mencionar que antes de esta
coyuntura ya se esperaba una contraccion de la
economia ecuatoriana debido a menores ingresos
petroleros y la apreciacion del dolar frente a otras
monedas regionales. De acuerdo con las
previsiones macroecondémicas del Banco Central
del Ecuador, a diciembre-2020 el PIB constante
caeria en 8.6% y se espera una recuperacion de
3.1% para el cierre del 2021. La caida mas
importante se habria dado en los sectores de:
petrdleo y minas, construccion, alojamiento y
servicios, transporte, actividades profesionales y
servicios domésticos.

Esperamos una tendencia similar para el sector
asegurador, es decir con recuperacion relativa de
la produccion frente a 2020 pero con resultados
afectados por la pandemia y el entorno econdémico.
Por otro lado, el sector mantiene una
capitalizacion sélida por lo que tiene capacidad de
absorber resultados negativos temporales.

Es de esperarse también que, en un entorno de
mayor incertidumbre, las empresas con mayor
prestigio y solida capacidad financiera puedan
aprovechar oportunidades y ganar participacion
dentro del mercado. En esta linea, Deloitte estima
que en mercados emergentes podria existir una
recuperacion del primaje de las polizas de seguros
generales, aunque realza la importancia de los

3 https://www.bancomundial.org/es/region/lac/overview

www.bankwatchratings.com



BANKWATCH RATINGS S.A.

CALIFICADORA DE RIESGOS
N 4

COFACE
Sucursal Ecuador S.A.

efectos en los campos laborales y econémicos a
consecuencia de la pandemia®.

En el entorno actual, la liquidez del sistema se ha
reducido, debido a la menor produccion y la
afectacion en la cobranza de las primas. A
diciembre-2020, las primas por cobrar han tenido
un incremento interanual de 21.5% y las primas
por cobrar vencidas del sistema ascienden a USD
226MM, es decir, 42.6% por encima de diciembre-
2019. La reforma que redujo la inversion
obligatoria de parte de dichas primas por cobrar
dio mayor flexibilidad a las empresas para
afrontar sus requerimientos de recursos liquidos.

En medio de la coyuntura actual, la Asociacion
Internacional de Supervisores de Seguros emitio
una declaracién para coordinar la estabilidad
financiera de las aseguradoras y la adecuada
cobertura de los asegurados por COVID-197, en
vista de la necesidad de resguardo en esta
situacion.

Adicionalmente, gran parte de las perspectivas
mundiales para la recuperacion de la produccion
del sector asegurador se fundamentan en el
comportamiento de los gobiernos para facilitar la
vacunacion, pues de acuerdo con Deloitte,
retrasos o mal manejo en ese sentido podrian
debilitar ain mas la economia, pese a los
esfuerzos de las aseguradoras en adaptarse al
entorno mediante implementaciones tecnologicas,
mejoras en el talento y mas controles financieros®.

Hechos Relevantes y Subsecuentes del Sistema

e Mediante Resolucion No.622-2020-S de fecha
21 de diciembre de 2020, se sustituye el
capitulo XIV  “Normas relativas a las
operaciones de reaseguros y retrocesiones”,
Titulo II, Libro Ill “Sistema de Seguros Privados”
de la Codificacion de Resoluciones Monetarias,
Financieras, de Valores y Seguros.” En esta se
establece que las empresas de seguros no
podran asumir en un solo riesgo, como
retencion maxima, mas del 8% anual del
patrimonio técnico correspondiente al mes
inmediato anterior a aquel en el cual se
efectle la operacion. También se indica que en
el ramo de seguros de vehiculos las compaiias
de seguros deberan retener al menos el 60% de
la prima neta emitida. Por otro lado, se deroga
la resolucion No. 051-2015-S que especificaba
que las empresas que opere en los ramos de
vida individual, vida grupo, accidentes

62021 insurance industry outlook | Deloitte Insights

7 https://www.fedeseg.org/post/iais-emite-declaraci%C3%B3n-
para-facilitar-la-coordinaci%C3%B3n-global-sobre-la-estabilidad-
financiera-y-la-p

personales, asistencia médica y vehiculos
deberan retener el 90% de la prima neta
emitida.

e La resolucion No. 642-2020-S de la JPMRF, del
31 de diciembre de 2020, resuelve reemplazar
la tabla de rangos y porcentajes de provisiones
de cartera (deudores de primas y otros
deudores, deudores de fianzas y deudores por
reaseguros) a ser aplicados. Adicional plantea
que las compaiias de seguros y reaseguros que
se acogieron al cronograma de diferimiento
para las deficiencias de provisiones calculadas
al 31 de marzo de 2019 constituiran hasta el 31
de diciembre el 65% de la provision calculada y
hasta el 30 de junio-2021 deberan tener
constituido el 85% de esta.

e La resolucion No. 630-2020-S de la JPMRF, del
23 de diciembre de 2020, modifica las
disposiciones transitorias de “Norma sobre los
segmentos y porcentajes maximos de inversion
obligatoria”.

e En diciembre de 2020, se publica mediante
Resolucion  N.°  SCVS-INS-2020-0006 las
reformas para las Normas de Caracter General
para que la Superintendencia de Compaiias,
Valores 'y Seguros proceda con |la
administracion, imposicion y gradacion de las
sanciones, a través del procedimiento
administrativo sancionador, de conformidad
con los criterios previstos en la Ley General de
seguros, Libro Il del Codigo Organico
Monetario y Financiero.

e El 30 de junio de 2020, la JPRMF definio que
dada la coyuntura actual por COVID-19, el pago
de las contribuciones al Fondo de Seguros
Privados se difiere a los tres meses siguientes
a la fecha mencionada.

e El 30 de junio de 2020, la JPRMF definid que el
Fondo de Seguros Privados se constituira,
ademas, con el 3% del total de la recaudacion
por concepto de la contribucion del 3.5% sobre
el valor de las primas netas de seguros.

¢ En junio de 2020, mediante Resolucion No.
SCVS-INS-2020-0008, la entidad de control
emitio las reformas a la norma de las
actividades de asesores productores de seguros,
peritos e intermediarios de reaseguros.

e El 18 de mayo de 2020 la JPRMF establece que
por la emergencia sanitaria a consecuencia del

8 2021 insurance industry outlook | Deloitte Insights
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COVID-19 'y mientras dure, los plazos
establecidos en el articulo 713 del Codigo de
Comercio para el pago de primas, suspension
de cobertura y terminacion automatica del
contrato, podran ampliarse de comUn acuerdo
entre las partes. En el caso de seguros vigentes
con cuotas diferidas, siempre que al 31 de
marzo de 2020 el asegurado no tenga
vencimientos mayores a 60 dias, se aceptara un
diferimiento en el pago de las cuotas de abril,
mayo Y junio hasta por 30 dias adicionales, sin
que el asegurado pierda cobertura. En caso de
ocurrencia del siniestro, los valores vencidos se
descontaran del pago de la indemnizacion.

e El 18 de mayo de 2020 la JPRMF permite por
Unica vez el diferimiento de pagos o
refinanciacion de deudas, en caso de que el
asegurado lo solicite, reprogramacion que
debe ajustarse con las disposiciones contenidas
en el Codigo de Comercio, y de acuerdo con las
politicas de cada entidad que deberan ser
comunicadas al regulador hasta el 31 de mayo
de 2020.

e El 18 de mayo de 2020 la JPRMF define que,
mientras dure el estado de excepcion, para el
calculo del monto de inversiones obligatorias,
se descontara de las reservas de riesgo en curso
y reserva de vida en grupo y coberturas
adicionales, el 60% del valor de las primas por
cobrar por vencer y primas documentadas por
vencer en el monto relacionado con el
financiamiento de primas de seguros, en la
proporcion retenida. La proporcion retenida
sera el factor resultante de relacionar el total
de prima neta retenida y prima neta emitida
en los Ultimos 12 meses.

e El 18 de mayo de 2020 la JPRMF resolvio la
modificacion de los porcentajes maximos por
segmento, para las inversiones obligatorias
mientras se encuentre el estado de excepcion
por la crisis sanitaria COVID-19. Una vez
finalizado este, los porcentajes se ajustaran
trimestralmente a lo largo de 2 afos, hasta
llegar a los porcentajes establecidos
previamente.

e El 4 de abril de 2020 la JPRMF emitio
disposiciones transitorias para normar las
solicitudes y aprobacion de diferimiento de
pagos de emisiones de corto y largo plazo en el
mercado de valores, por 120 dias, y establece
que estos diferimientos o modificaciones en las
fechas de pago no seran considerados como
default en las emisiones de valores.

e El 12 de marzo de 2020 entra en vigor la
declaratoria de emergencia emitida por el
Ministerio de Salud Publica, donde se prohibe
expresamente a todas las empresas de seguros

de salud privada y a empresas de medicina
prepagada que limiten la cobertura para la
adecuada evaluacion, atencién y tratamiento
al usuario-paciente afectado por el COVID-19.

PERFIL DE LA INSTITUCION
Posicionamiento e imagen

Compania Francesa de Seguros para Comercio
Exterior COFACE Sucursal Ecuador S.A., es una
sucursal de Compagnie Francaise D’Assurance
Pour Le Commerce Exterieur de Francia, inscrita
en el Registro Mercantil el 28 de agosto del 2009.

Mediante Resolucion No. SBS-2009-485 del 5 de
agosto de 2009, la Superintendencia de Bancos del
Ecuador resolvio autorizar el establecimiento de
la Sucursal en la Replblica del Ecuador, para
ejecutar negocios en el ramo de crédito (tanto
crédito interno como crédito a las exportaciones).

Su matriz esta ubicada en la ciudad de Quito y
tiene una oficina comercial en la ciudad de
Guayaquil. Con corte diciembre-2020, cuenta con
39 empleados. Al igual que las demas
aseguradoras, a partir de septiembre del afno 2015
es regulada por la Superintendencia de
Compaiias, Valores y Seguros.

Como ventaja competitiva de COFACE se pueden
mencionar la solida red internacional integrada,
ya que existen 100 oficinas alrededor del mundo
que le brinda escalabilidad, informacion y nivel de
gestion en el territorio. Cuenta con una base de
datos de 80 millones de empresas a nivel mundial,
sobre la cual toma las decisiones para una
correcta suscripcion atada a su apetito de riesgos.

El seguro de crédito es un ramo nuevo en el
Ecuador y se encuentra concentrado en las
grandes empresas comerciales. Mediante sus
polizas la aseguradora protege las cuentas por
cobrar de las empresas ante el riesgo de impago
de sus ventas a crédito. Dentro de las condiciones
de los contratos se especifica que se cubre el
riesgo de impago de facturas relacionadas a
mercaderia y no se cubre aquellas con partes
relacionadas. Actualmente el seguro de crédito
otorga una deducibilidad del 150% de la prima
para el Seguro de Crédito para la Exportacion.
Este beneficio se otorga cuando la exportacion no
se realiza a compradores relacionados con el
exportador, la exportacion sea efectivamente
realizada y el crédito no exceda los 365 dias.

Con corte diciembre-2020, COFACE mantiene una
participacion de 0.28% de la prima neta emitida
del mercado asegurador debido a que atiende a un
nicho especifico de mercado. Por utilidad neta, se
ubica en la vigésima segunda posicion del mercado
asegurador con una pérdida de USD -10M.
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La Compania opera en dos ramos, Crédito a las
Exportaciones y Crédito Interno, en los cuales
mantiene una importante participacion de
mercado como se detalla en el grafico 8.

Grafico 7
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Fﬁente: COFACE Sucursal Ecuador S.A.
Elaboracion: BWR con corte diciembre-2020.
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La Compafia comercializa sus poélizas mediante
brokeres que generan el 80% de la prima y a
quienes se les otorga una comision estandar
promedio del 14%. El 20% restante corresponde a
ventas directas.

Para el manejo de la relacion con los brokeres, en
el mes de marzo-2020 se lanz6é la herramienta
Portal Brkeres que le permite a la Aseguradora

realizar la administracion y seguimiento de estos.

La produccién se encuentra concentrada
principalmente en las provincias de Guayas y
Pichincha, plazas que representan el 53% y 43% de
la prima neta emitida respectivamente. Con
respecto a la suma asegurada, estas ciudades
representan el 59% y 37% respectivamente.

Cabe mencionar que los clientes mas grandes de
la Compania pertenecen mayormente al sector
privado con ventas superiores al USD 1MM anual.
Con corte diciembre-2020, los 25 mayores clientes
representan el 71.5% de la prima neta emitida ya
que manejan el concepto de aseguradora tipo
boutique con pocos clientes que generan un tique
promedio alto.

Estructura de Propiedad

El capital suscrito de la Compania Francesa de
Seguros para Comercio Exterior COFACE Sucursal
Ecuador S.A. corresponde a un solo accionista
detallado a continuacion:

Capital Suscrito
(USD miles)

Descripcién Nacionalidad

Compagnie Francaise DAssurance
Pour le Commerce Exterieur COFACE Francia 8,000.000 100.00%

La Compaiia no maneja una politica formal
respecto al pago de dividendos, sin embargo, la
estrategia de la Compaiia hasta el momento ha
sido mantener la utilidad de cada ejercicio como
resultados acumulados, por lo que no han existido
pagos en los afos analizados. El apoderado
general en Ecuador tiene autonomia para definir
el monto de dividendos a repartir y, de acuerdo
con la normativa local, en caso de requerirlo estos
serian autorizados por la SCVS siempre que la
Compaiiia no maneje déficit de inversiones
obligatorias, reservas y margen de solvencia y que
no mantenga pérdidas acumuladas de ejercicios
anteriores.

Como empresa relacionada se encuentra Coface
Services Ecuador S.A., que se encarga de proveer
informacion a la sucursal respecto a opiniones de
crédito y recuperacion de facturas vencidas. Cabe
indicar que dicha empresa forma parte del mismo
grupo internacional pero no consolida localmente
y su accionista principal es Coface Holding
América Latina S.A. de C.V.

Soporte Internacional

La Compania forma parte del grupo Compagnie
Francaise D’Assurance Pour Le Commerce
Exterieur con sede en Francia. El grupo
actualmente opera en mas de 66 paises, cuenta
con mas de 4,100 empleados y atiende a 50,000
empresas en mas de 200 paises.

Compagnie Francaise D’Assurance Pour Le
Commerce Exterieur mantiene una calificacion

www.bankwatchratings.com



BANKWATCH RATINGS S.A.

CALIFICADORA DE RIESGOS
N 4

COFACE
Sucursal Ecuador S.A.

internacional de fortaleza financiera de A+ con
perspectiva estable emitida por Fitch Ratings, y
que fue ratificada el 20 de abril de 2021°. Asi
mismo, el 10 de febrero de 2021, la agencia de
calificacién Moody s confirmo la calificacion de
fortaleza financiera (IFS) de Coface en A2 con
perspectiva estable.

El fuerte vinculo que mantiene la Compaiia local
con sus relacionadas del exterior se refleja en las
siguientes operaciones regulares que mantiene
con empresas del grupo:

e Con su accionista, Compagnie Francaise
D’Assurance Pour Le Commerce Exterieur
mantiene una relacién por operaciones de
reaseguros.

e Coface Servicios México S.A de CV y
Compagnie Francaise D’Assurance Pour Le
Commerce Exterieur brindan apoyo en
servicios técnicos, administrativos y de
consultoria a la Compaiia.

e Finalmente, Compagnie Francaise
D’Assurance Pour Le Commerce Exterieur
le provee servicios tecnoldgicos respecto
al alojamiento de servidores,
almacenamiento y respaldo.

Consideramos que, en caso de necesitarlo, la Casa
Matriz tendria una elevada capacidad y voluntad
de otorgar soporte hacia la operacion local, dado
el vinculo reputacional por el uso de marca, vy la
integracion operativa y financiera existente.

Gobierno Corporativo

Al ser una sucursal directa de Compagnie
Francaise D’Assurance Pour Le Commerce
Exterieur, la aseguradora local no mantiene
Directorio. El articulo 19 de la Ley de General de
Seguros establece que: “para la gestion y
funcionamiento de sucursales de empresas
extranjeras, establecidas en el pais, se mantendra
cuando menos un apoderado general, cuyo poder
sera previamente calificado por la SCVS. Este
apoderado contara con atribuciones amplias y
suficientes para representar a la empresa
extranjera en todos los asuntos judiciales,
extrajudiciales y administrativos que puedan
ocurrir y estara facultado para recibir solicitudes
de seguros, expedir poélizas, pagar siniestros y
efectuar toda clase de operaciones relacionadas
con los negocios de la empresa”.

El Apoderado de COFACE es la persona facultada

o https://www.fitchratings.com/entity/compagnie-
francaise-d-assurance-pour-le-commerce-exterieur-sa-
80360510

para actuar en nombre de la aseguradora y es el
encargado de aprobar los estados financieros
anuales.

Bajo el esquema antes indicado, existen lineas de
reporteria y supervision a nivel regional y en su
casa matriz, que tienen un contacto permanente
con el apoderado, asi como con cada una de las
gerencias locales.

Si bien la sucursal tiene autonomia para la
ejecucion diaria de su negocio, existen distintos
niveles de aprobacion definidos, por lo cual
algunas decisiones requieren autorizacion del
funcional regional en México o de su casa matriz.
Asi mismo, todos los gerentes funcionales en
Ecuador tienen reuniones periodicas y
seguimiento con los funcionales regionales de
cada area.

Dentro de la Compania se han establecido los
comités de Inversiones, de Etica, de Retribuciones,
de Auditoria, de Suscripcion y de Cartera, como
instancias de control y toma de decisiones en sus
ambitos de gestion.

El Comité de Cartera se relne con una
periodicidad mensual y analiza en detalle cada
una de las cuentas aseguradas. En este comité
participan el Apoderado General, el Gerente
Comercial, el Gerente de Siniestros y el Gerente
de Suscripcion.

Calidad de la administracion

La administracion de Coface Sucursal Ecuador S.A.
demuestra conocimiento y experiencia en el
campo en el que se desenvuelve, tanto a nivel
mundial como localmente, lo que ha permitido
mantener posiciones de liderazgo en los productos
que ofrece (seguros de crédito). El apetito de
riesgo de la Administracion es conservador y ha
sido consistente en los afos analizados.

En los dltimos dos afos se han dado algunos
cambios gerenciales importantes dentro de la
Compahnia. En diciembre-2018, fue reemplazada la
Gerencia Comercial; en junio-2019, la Gerencia de
la oficina de Guayaquil; en febrero-2020, la
Gerencia Financiera; en agosto-2020, el Contador
General y en octubre-2020 el Auditor Interno.

El Apoderado General actual asumié su posicion en
diciembre-2017 y su enfoque es rentabilizar la
operacion de la sucursal.

Se aprecian algunas observaciones de auditoria
externa y del regulador, si bien han sido
subsanadas, reflejan oportunidades de mejora en
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cuanto a control interno y riesgo operacional. Si
bien las principales gerencias cuentan con un
perfil académico y de experiencia adecuada para
la direccion de sus respectivas areas, la
consolidacion de la gestion de los nuevos
funcionarios solo se podra evidenciar a lo largo del
tiempo.

Las capacitaciones provienen de Francia a través
de la plataforma denominada Click, donde se
ofrecen entrenamientos online para el personal.

Objetivos estratégicos

El plan estratégico es definido y aprobado
localmente, pero se encuentra construido en base
a la planificacion estratégica global y regional.
Este plan se lo trabaja una vez al afno a nivel
regional y local.

Los pilares fundamentales de la planificacion
estratégica para el aio 2021 son:

e Ser una empresa de rentabilidad, mas que
de volumen.

e Enfocarse en clientes que pertenezcan a
sectores  estratégicos (agroindustria,
farmacéutica y consumo masivo) y que
sean afines a su politica de suscripcion.

e Incrementar la participacion del ramo de
Crédito a las Exportaciones en su volumen
de negocio.

e Atraer y retener a talento humano con
experiencia.

Dentro de sus objetivos estratégicos para el 2021,
se encuentra incrementar su prima neta emitida a
USD 5.5MM, disminuir su siniestralidad a niveles
historicos antes de la pandemia, tener un
resultado neto del 10% sobre los ingresos y
mejorar al 90% el compromiso y clima laboral con
su personal.

La aseguradora maneja un cuadro de mando
integral donde se detallan los objetivos
estratégicos, las actividades especificas para su
consecucion, el responsable, las ponderaciones de
las iniciativas y los tiempos de ejecucion. ELl
seguimiento del cumplimiento de objetivos se lo
realiza de manera trimestral.

La elaboracion del presupuesto es un proceso
homogéneo y estructurado a nivel mundial que
empieza en el mes de junio y termina en
diciembre. Para la elaboracion del presupuesto se
analiza a profundidad la estrategia comercial que
seguira la Compaiia y el programa de reaseguros
adecuado para su correcta  ejecucion,
posteriormente se analiza la siniestralidad
mediante un analisis econométrico y finalmente
se definen los gastos administrativos y la
evaluacion del rendimiento del portafolio

financiero. El presupuesto debe ser aprobado a
nivel regional y global.

Para el 2021, la aseguradora espera conseguir un
crecimiento anual del 15% en su prima neta
emitida. Ademas, esperan que el costo de
siniestro se reduzca un 14%. Respecto a los gastos
de administracion espera que estos muestren un
incremento del 2%. Con estos supuestos, se espera
generar un resultado neto de USD 404M, que
estaria dentro de los niveles conseguidos en 2018
y 2019.

Respecto a la operatividad de la Compaiia en el
contexto de la emergencia sanitaria producida por
la COVID-19, el personal se encuentra trabajando
en la modalidad de teletrabajo y sigue un
protocolo de continuidad de negocio que les ha
permitido seguir con el normal desempefo de la
operacion. Se maneja una plataforma denominada
Docu Sign para la emision digital de las pdlizas.
Adicionalmente, toda la informacion se encuentra
respaldada en la base de datos del Grupo.

COFACE se encuentra trabajando en la
implementacion de dos aplicativos que les
permitira tener toda la informacion relacionada al
negocio (contratos, facturas, siniestros vy
documentacion en general) digitalizada.

PRESENTACION DE CUENTAS

Para el presente reporte se utilizaron los estados
financieros auditados por la firma KPMG del
Ecuador para el 2017 y por la firma Deloitte &
Touche Ecuador Cia. Ltda. para el 2018 y 2019. El
informe del 2020 presenta una opinion limpia
sobre la razonabilidad de los estados financieros,
mientras que los informes del 2018 y 2019
presentan opinion con salvedad.

En el ano 2018 se incluyen fundamentos de la
opinion calificada porque no se incluyeron los
salvamentos de siniestros, netos de gastos de
cobranza, en la conciliacion de saldos con el
reasegurador y porque no se incluyo en el calculo
de provision para cuentas dudosas el valor
correspondiente a una cuenta con antigiedad
superior a un afo. Respecto al valor de los
salvamentos, la Sucursal registr6 un ajuste en
2019, afectando directamente a los resultados
acumulados en el Patrimonio por un valor de USD
527M.

En el ano 2019 se incluyen fundamentos de la
opinion calificada porque los saldos de deudores
por reaseguros y Otros activos que incluyen USD
153 y USD 341M correspondientes a retenciones en
la fuente de impuesto a la renta, por pagos
efectuados al reasegurador que no se encontraban
confirmados.  Segln  comentarios de la
Administracion, este hecho se encuentra
subsanado pues ya se realizé la confirmacion y
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liquidacion de cuentas con el reasegurador. La
Administracion comenta que las confirmaciones
con los reaseguradores sobre los saldos deudores
y acreedores se realizaran trimestralmente.

Los estados financieros empleados en la
elaboracion del presente informe siguen las
normas de contabilidad establecidas por la
Superintendencia de Compaiias, Valores y Seguros
y la Junta de Politica y Regulacion Financiera.
Ademas, hemos revisado la informacion
cualitativa y cuantitativa para diciembre-2020.

BankWatch Ratings realiza el calculo de
indicadores técnicos y financieros en funcién de su
propia metodologia, por lo que estos pueden
variar de los calculados por el regulador. Un
detalle se puede encontrar en el Anexo 1. Cdlculo
de indicadores financieros de BankWatch Ratings
(BWR).

EVALUACION FINANCIERA

Rentabilidad
Principales Indicadores 2018 jun-2019 2019 jun-2020 2020

ROAA 3.3% 3.6% 2.9% -5.2% -0.1%
ROAE 4.3% 4.9% 3.8% -7.5% -0.1%
Resultado Técnico Ajustado BWR /

Prima Devengada -15.4% -4.8% -6.3% -38.8% -25.7%
Siniestralidad Incurrida Bruta BWR 30% 42% 39% 53% 49.1%
Siniestralidad Incurrida Neta BWR 23% 43% 31% 69% 49.6%
indice Combinado BWR 130% 110% 112% 190% 159%
indice Operativo BWR 113.0% 89.8% 96.3% 167.2% 129.6%

Nota: El resultado técnico ajustado e indices combinado y operativo
consideran las otras comisiones pagadas, a diferencia del indicador
técnico regulatorio.

Fuente: COFACE Sucursal Ecuador S.A.

Elaboracion: BWR con corte diciembre-2020.

Historicamente, COFACE Sucursal Ecuador S.A. ha
sido generador de resultados netos modestos pero
positivos, con excepcion de 2020, donde registra
una pérdida neta de USD -10M, tanto por un mayor
costo de reaseguro no proporcional, como por
mayores reservas de riesgo en curso; mayor
siniestralidad neta fruto de los efectos en la
economia de la pandemia, y mayores reservas
para siniestros incurridos y no reportados.

En el grafico que se presenta a continuacion se
puede apreciar la evolucion de los indicadores de
retorno sobre activos promedio, ROAA (-0.1%) y
sobre patrimonio promedio, ROAE (-0.1%), que
siguen la misma tendencia a decrecer que el
sistema asegurador, como consecuencia del
entorno econdémico. Cabe indicar que, con
excepcion del 2020, el ROAA se ha mantenido en
niveles ligeramente superiores al promedio del
sistema, mientras que, debido que el tamafno del
patrimonio relativo a su operacion es grande, el
ROAE es consistentemente mas pequefo.

El resultado técnico ajustado de la Compaiia
(antes de ingresos financieros) a diciembre-2020
es de USD -1.2MM. Si bien este se encuentra
influenciado por los efectos del confinamiento y
las restricciones de movilizacion fruto del COVID-

19, historicamente la aseguradora mantiene como
reto fortalecer su generacion técnica, a través del
incremento progresivo en su volumen de negocios
y la mejora de la eficiencia operativa.

Grafico 9
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Fuente: COFACE Sucursal Ecuador S.A.

Elaboracion: BWR con corte diciembre-2020.

ROAE: Retorno sobre patrimonio promedio; ROAA: Retorno sobre activos
promedio.

Cabe mencionar que existe una diferencia entre el
resultado técnico ajustado por BWR y el reportado
segln la estructura definida por la normativa
vigente, que es de USD -695M, pues este Ultimo no
considera algunos gastos y otras comisiones
pagadas que la calificadora considera operativos.
Por este motivo, el resultado técnico, bajo la
metodologia del regulador, ha sido también
positivo generalmente.

Grafico 1
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Fuente: COFACE Sucursal Ecuador S.A.

Elaboracion: BWR con corte diciembre-2020.

Nota: Indicadores calculados bajo metodologia del regulador. El
resultado técnico presentado en este grafico es el detallado a la SCVS
en el formulario 313.

A la fecha de corte, la prima neta emitida
presenta un crecimiento del 2.6% respecto al ano
anterior (USD 4.8MM en diciembre-2020 versus
USD 4.6MM en diciembre-2019). Este ano el monto
de cancelaciones se compenso6 con la generacion
de nuevos clientes y se continud con la estrategia
“Risk Down- Price Up” enfocada en industrias
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defensivas. Los dos ramos en los que opera la
Compaiia presentan crecimiento en la produccion
con corte diciembre-2020. En 2019 la produccion
neta se redujo por la estrategia de la Compaiia de
depurar la cartera de clientes con alta
siniestralidad. Por otro lado, la prima devengada
presenta un decrecimiento del 4.4%, debido la
constitucion de reservas en curso por USD -201M.

Por su parte, la prima neta retenida (PNR) refleja
la modalidad de contrato de reaseguro cuota parte
que mantiene la aseguradora, a través del cual
cede al reasegurador el 50% de todas las lineas de
negocio. En 2020 la PNR se contrae en 17.6%,
debido al fortalecimiento de las condiciones del
reaseguro no proporcional, que derivd en un
incremento de costo de USD 25M (2019) a USD
184M en 2020. Para el programa de reaseguros del
2021, el valor del seguro no proporcional tendra
un ajuste a la baja en funcién de la optimizacion
de su cobertura con la informacion real del
comportamiento de la siniestralidad en la
pandemia.

La siniestralidad bruta de la Compania con corte a
diciembre-2020 se ubica en 49.1%, porcentaje
superior a la de diciembre-2019 (38.9%). Esto se
da pues, a pesar de que los siniestros pagados
disminuyen un 15%, existe una constitucion de
reservas de siniestros pendientes por USD -494M,
que refleja los efectos en el sector real de las
restricciones sanitarias por el COVID-19. Ademas,
por solicitud de la SCVS, COFACE tuvo que
constituir una reserva por USD 29M, ya que la
Compaiiia envio a la SCVS una nota técnica donde
se quiso implementar el calculo de la reserva bajo
el método chain ladder, con una base de siniestros
que no cuadraba con la contabilidad, bajando el
monto de la reserva antes de que esta fuera
aprobada. Segin la norma de reservas se
establece un castigo del 10% de la reserva que no
estuviese constituida a la fecha de revision del
ente de control. Esta reserva se liberara en junio-
2021.

Gracias al vinculo con su grupo internacional,
COFACE Sucursal Ecuador S.A. pudo prever los
posibles efectos de la pandemia antes de que se
materializara en Ecuador, por lo que, con el fin de
controlar la siniestralidad, la Compaiia realizoé la
revision a la baja de la exposicion de riesgo
tomado por cada cliente. Antes de la pandemia la
exposicion total era de USD 1.2 billones de dolares
y con esta accion disminuyd a USD 960MM.
También se extendieron los plazos de notificacién
de siniestros en 90 dias para que un retraso no se
traduzca en siniestro. Finalmente, COFACE realizd
una revision de tasas al alza, que no se tradujo en
cancelaciones de contratos.
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Fuente: COFACE Sucursal Ecuador S.A.
Elaboracion: BWR con corte diciembre-2020.

A continuacion, se presenta la siniestralidad de los
principales ramos de la Compania.

Siniestros pagados / Prima Neta Tasa de siniestralidad Neta
Emitida Retenida Devengada

ASEGURADORA SISTEMA ASEGURADORA SISTEMA

CREDITO INTERNO
|cREDITO A LAS EXPORTACIONES | 4.44%] 22.48%| 136.66%|
Fuente: Superintendencia de Companias, Valores y Seguros
Elaboracion: BWR con corte diciembre-2020

Nota: El calculo de los indicadores por ramo difiere del de BWR (ver
Anexo 1)

105.17%|

La depuracion de las cuentas que la Compania
realizé en 2019 se traduce en un indicador de
siniestros pagados versus prima neta emitida por
debajo del indice agregado de las aseguradoras
con las que compite en estos ramos. Es importante
mencionar que la Compaiia espera que la
siniestralidad se estabilice en 40% en 2021,
conforme los efectos de la pandemia vayan
cediendo.
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Fuente: COFACE Sucursal Ecuador S.A.
Elaboracion: BWR con corte diciembre-2020.

La siniestralidad neta a diciembre-2020 se ubica
en 49.6% y es similar al indicador de la
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siniestralidad bruta pues no hubo una utilizacion
activa de los reaseguros no proporcionales.

Grafico 4

Costo de Operacién Netos

140%
120%
100%
80%
60%
40%
20%
0%

q
®
¢
®
®

dic-2018
jun-2019
dic-2019
jun-2020
dic-2020

«==@==Costos de Operacién Netos/Prima Dev. Retenida COFACE

==@==Costos de Operacidn Netos/Prima Dev. Retenida Sistema

Fuente: COFACE Sucursal Ecuador S.A.
Elaboracion: BWR con corte diciembre-2020.

Respecto a la eficiencia operativa, los costos
operativos netos de la aseguradora fueron de USD
2.2MM y representan el 109% de la prima
devengada retenida. Frente a diciembre-2019,
estos costos aumentaron un 10.4%,
comportamiento contrario al decrecimiento de
17.6% en la produccion devengada retenida.

La estructura de gastos es un desafio que tiene la
Aseguradora pues maneja una estructura pesada
frente a los ingresos que genera. Con corte
diciembre-2020, el indice combinado BWR de la
empresa se establece en 158.6% y refleja una
menor eficiencia operativa que el sistema (100%).

Grafico 5
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Fuente: COFACE Sucursal Ecuador S.A.
Elaboracion: BWR con corte diciembre-2020.

Los gastos de administracion, el principal
componente de los costos operativos, registran un
decrecimiento de 10.1% frente a diciembre-2019,
por ahorros en viaticos, gastos de viaje y una

menor participacion de utilidades por el menor
resultado generado.

En contraste, los gastos de adquisicion registran
un crecimiento de 24.1% frente a diciembre-2019,
en esta cuenta se registra las comisiones pagadas
a brékeres. El incremento de esta cuenta se debe
a que se hizo una correccion contable respecto a
registro del pago de las comisiones que hasta el
2019 estaban diferidas.

La aseguradora presentd ingresos financieros
positivos de USD 1MM, sin embargo, este valor
incluye la correccion de la subvaluacion de los
bonos del Estado en 2019 por USD 270M. El indice
operativo de la Compaiia se ubica en 129.6%. La
diferencia entre los dos indices corresponde al
aporte del interés financiero neto, que proviene
principalmente de su portafolio de inversiones, y
que se considera recurrente, ya que corresponde
principalmente a inversiones obligatorias.

Inversiones y liquidez

Principales Indicadores 2018 jun-2019 2019 jun-2020

Activos Liquidos / Obligaciones

Netas con Asegurados 892% 383% 1196% 332%  14488%
Inversiones Admitidas / Inversiones

Obligatorias Requerimiento 111.8% 111.4%  108.3% 108.3% 126.5%
Activos Lig./(Reservas Netas +

Deuda Finan. CP) 472% 259% 549% 225% 1119%
Activos Liguidos/Pasivos (x) 222% 147% 184% 124% 228%

(X): numero de veces
Fuente: COFACE Sucursal Ecuador S.A.
Elaboracion: BWR con corte diciembre-2020.

Al ser una sucursal, COFACE debe cumplir con los
limites establecidos en la politica de riesgos e
inversion del Grupo, y a su vez cumplir con la
normativa local. A nivel de Grupo existen dos
organos que se encargan del control y seguimiento
de las inversiones:

e Comité de Direccion de Coface: determina, al
menos una vez al afo, la asignacion estratégica
de activos del Grupo. Este comité aprueba la
politica general de inversiones y las reglas de
inversion del Grupo.

¢ El Comité de Estrategia de Inversion: realiza
una revision semestral de la asignacion
estratégica del Grupo recomendada por
Amundi que es la compainia encargada del
analisis de todas las inversiones de Coface y la
que define los objetivos generales respecto a
la politica de inversion y exposicion a diversas
clases de activos.

A nivel local se cuenta con un Comité de
Inversiones que se reline de manera mensual y que
tiene el objetivo de asegurar el cumplimiento de
las disposiciones legales tanto locales como
regionales, y cumplir con las exigencias de
liquidez, reservas, valoracion y contabilizacion de
las inversiones. Trimestralmente, el Comité de
Inversiones debe reportar un documento formal de
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adhesion a la politica de inversiones del Grupo.

Respecto a las politicas establecidas se puede
mencionar que para inversiones en bonos
soberanos se realiza un analisis que combina la
calificacion y duracion de los instrumentos. El
limite maximo de inversibn para bonos
corporativos y fondos de inversion es del 20%.
Actualmente no estan cumpliendo con los limites
maximos de inversion del Grupo ya que por la
pandemia estos se volvieron mas estrictos, no
obstante, cuentan con la aprobacion del Comité
de Estrategia de Inversiones para su estructura
actual.

A diciembre-2020, el requerimiento de inversiones
obligatorias llega a USD 6.3MM, y la aseguradora
presenta USD 7.9MM, como inversiones admitidas,
por lo que la Compaiia presenta un exceso de USD
1.6MM.

El portafolio de inversiones financieras con corte
diciembre-2020 asciende a USD 8.6MM (USD 8.3MM
en diciembre-2019), y esta invertido en su
totalidad a nivel local. Su estructura se considera
sana, ya que esta compuesto por valores de renta
fija de bajo riesgo y un fondo administrado que
invierte principalmente en emisiones corporativas
de alta calificacién crediticia. No mantiene
inversiones en acciones, facturas comerciales y
bienes raices, por lo que no se generan riesgos
relevantes a la operacion.

Grafico 6
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Fuente: COFACE Sucursal Ecuador S.A.
Elaboracion: BWR con corte diciembre-2020.

El portafolio esta compuesto en 71.9% por titulos
de renta fija a corto plazo de emisores privados,
inversiones en el sistema financiero, y titulos del
gobierno. Un 28.1% corresponde principalmente a
un fondo de inversion nacional que invierte en
titulos de renta fija, principalmente del sector

real, y que tiene un plazo de permanencia minimo
de 30 dias.

Aunque los fondos administrados no tienen la
obligatoriedad de contar con una calificacion de
riesgo, el Fondo de Inversion Flexible 30-60 de
Fideval mantiene una calificacion promedio del
portafolio de AAA- y una calificacion de volatilidad
de V4 otorgada por BankWatch Ratings en enero-
2020.

Calificacion dic-20

AAA 23.7%
AAA- 15.2%
Sector publico 32.9%
Fondos de inversion 28.1%

Fuente: COFACE Sucursal Ecuador S.A.
Elaboracion: BWR con corte diciembre-2020.
Porcentajes basados en valor en libros de inversiones

Los valores de deuda dentro del portafolio que
presentan una calificacion de riesgo de crédito
igual o superior a “AAA-” representan el 38.9% del
total del portafolio a diciembre-2020.

El 61.1% restante, que no tiene calificacion,
corresponde a bonos de deuda interna emitidos
por el Ministerio de Finanzas y los fondos de
inversion  analizados  anteriormente, cuyas
calificaciones no son comparables con la
calificacion de riesgo de crédito otorgada a los
demas instrumentos del portafolio.

El portafolio presenta una concentracion del
32.9% en titulos de deuda interna emitida por el
Ministerio de Finanzas. La concentracion en el
mismo viene dada por el cumplimiento de la ley
vigente de porcentajes maximos por titulo dentro
del portafolio que permite una mayor holgura en
la colocacion de estos titulos. Este riesgo se mitiga
parcialmente por ser deuda interna que
histéricamente no ha presentado incumplimientos.

Es importante mencionar que ninguno de los
emisores de Mercado de Valores que forman parte
del portafolio de COFACE se ha acogido al oficio
JPRMF-2020-0113-0, que disponia que emisiones
de obligaciones de corto y largo plazo, procesos
de titularizacion y facturas comerciales pueden
realizar, previa aprobacion de dos terceras partes
de la asamblea de obligacionistas, modificaciones
a los contratos de emision con el fin de acordar un
diferimiento de capital e intereses por vencer en
los proximos 120 dias contados a partir del 03 de
abril de 2020.

El 70.8% del portafolio de inversiones es exigible
dentro de un afo (tomando en consideracion los
valores invertidos en el fondo de inversién debido
a que es de corto plazo), lo que demuestra la
priorizacion de la aseguradora por la liquidez y la
alta disponibilidad de recursos para cubrir las
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obligaciones con asegurados reconocidas como
reservas. Los indicadores de liquidez son altos, y
se ubican muy por encima de la media del sistema.

Grafico 7
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Elaboracion: BWR con corte diciembre-2020.

La Compaiia con corte dic-2020 muestra una
liquidez respecto a sus pasivos de 228%, superior
a la media del sistema que se ubica en 34.9%.

Suficiencia de Capital

Principales Indicadores 2018 jun-2019 2019 jun-2020 2020
Pasivo Ajustado / Patrimonio
Ajustado 0.3 0.5 0.4 0.6 0.5
Reservas Técnicas Netas /
Patrimonio 15% 25% 10% 31% 9%
Patrimonio Técnico / Capital
Adecuado regulatorio 1469.14%  2330.51% 1816.36% 1850.75% 1722.54%
Prima Neta Emitida / Patrimonio 0.5 0.6 0.5 0.6 0.5
Primas Devengada Retenida /
Patrimonio 0.26 0.29 0.25 0.24 0.21

Fuente: COFACE Sucursal Ecuador S.A.
Elaboracion: BWR con corte diciembre-2020.

Con corte diciembre-2020, el patrimonio de la
Compaiiia asciende a USD 9.5MM. Las disposiciones
del ente regulador exigen un capital pagado
minimo de USD 8MM para aseguradoras y de USD
13MM  para reaseguradoras. La Compafia
actualmente cumple holgadamente con este
requisito y demuestra fortaleza patrimonial para
cubrir riesgos no esperados.

El calculo de patrimonio técnico reportado a
diciembre-2020 presenta un exceso de USD 8.9MM
frente a un requerimiento de capital adecuado de
USD 552M. La comparacion entre el capital
adecuado por primas versus capital adecuado por
carga media de siniestralidad reporta a las primas
como la base del capital adecuado.

La Compafnia no ha pagado dividendos a sus
accionistas y el Unico movimiento patrimonial
relevante se da en el 2015, donde se realizo la
capitalizacion de USD 5.2MM para cumplir con el
requisito de capital minimo  explicado
anteriormente.

El indicador de Prima Neta Emitida sobre
Patrimonio de la Compaiia se ubica en 0.5 veces,

indicador inferior a la media del sistema (2.6).
Este indicador refleja la sensibilidad del
patrimonio frente a errores en el establecimiento
de la prima. El indicador se considera holgado por
el historial de siniestralidad controlada, que
refleja una buena suscripcion de sus riesgos.

El indicador Reservas Técnicas Netas sobre
Patrimonio de la Compafia se ubica en 8.9%,
inferior a la media del sistema. Este indicador
muestra qué tan vulnerable es el patrimonio de la
Compaiia a un cambio de estimacion de sus
reservas técnicas netas, por lo que un mayor valor
se relaciona con mayor riesgo. En el caso de
COFACE, este indicador se considera muy
saludable. Adicionalmente, el riesgo de
subestimacion de reservas de siniestros se
considera bajo debido al hecho de que la
aseguradora conoce rapidamente si una factura
asegurada se encuentra impaga.

Grafico 8
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Fuente: COFACE Sucursal Ecuador S.A.
Elaboracion: BWR con corte diciembre-2020.

El indicador Pasivo Ajustado (deducciones
realizadas por contingentes) versus Patrimonio
Ajustado (deducciones realizadas por conceptos
de deudas y activos diferidos) se ubica en 0.5
veces y refleja un apalancamiento inferior al del
sistema, que se ubica en 3.5 veces. La Compaiia
no mantiene contingentes financieros ni
tributarios. El calculo del patrimonio ajustado se
encuentra ajustado por la cuenta de deudores
varios y activos diferidos, que alcanzan los USD
298M.

Es importante mencionar que, con corte
diciembre-2020, Coface Sucursal Ecuador S.A. no
presenta obligaciones bancarias ni pasivos
financieros con compaiiias relacionadas por lo que
no mantiene apalancamiento financiero.
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Fuente: COFACE Sucursal Ecuador S.A.
Elaboracion: BWR con corte diciembre-2020.

Reservas Técnicas

Principales Indicadores 2018 jun-2019 2019 jun-2020
Reservas Netas para Siniestros /
Prima Neta Devengada Retenida 29.4% 57.0% 19.2% 86.6% 3.3%
Reservas Netas para Siniestros /
Sin. Incurridos Netos 126.8% 131.8% 61.9% 125.7% 6.6%
Reservas de Siniestros brutas /
Prima Devengada 19.8% 23.8% 19.2% 39.7% 36.2%
Reservas Netas para Siniestros /
Patrimonio 7.7% 16.6% 4.8% 20.8% 0.7%

Fuente: COFACE Sucursal Ecuador S.A.
Elaboracion: BWR con corte diciembre-2020.

Las reservas son calculadas de acuerdo con los
requerimientos normativos. COFACE mantiene las
siguientes reservas: Reserva de Riesgos en Curso,
Reserva para Obligaciones de Siniestros
Pendientes y Otras Reservas. Con corte diciembre-
2020 el monto de las reservas técnicas asciende a
USD 2.5MM y presenta un incremento del 65.7%
respecto a las reservas presentadas en diciembre-
2019. Este aumento es producto de mayores

reservas por obligaciones de siniestros pendientes.

El movimiento de las reservas que maneja la
Compaiiia se explica a continuacion:

e Reservas de Riesgo en Curso: crecen un 32%
frente a diciembre-2019 y se ubican en USD
705M.

e Las reservas para obligaciones de siniestros
pendientes (IBNR, siniestros liquidados y por
liquidar) terminaron en USD 1.7MM y muestran

un incremento del 80% frente a diciembre-2019.

Esto por cuanto el ano precedente se
disminuyo significativamente la reserva IBNR y
en 2020 se restituydo por instruccion del
regulador. Es importante mencionar que al
restituir esta reserva afectd al movimiento
patrimonial del 2020 en los resultados
acumulados por un valor de USD 275M.

Otras Reservas: ascienden a USD 78M que incluye
la constitucion de USD 29M que la Compaiia tuvo
que realizar por solicitud de la SCVS explicada en

parrafos anteriores y USD 49M corresponde a una
reserva facultativa por un posible contingente que
pueda existir en el calculo de las reservas de
riesgo en curso debido a las diferencias que
existen entre la fecha de inicio de vigencia y la
fecha de emision de la pdliza.

En enero-2021, la Compania tuvo que constituir
una reserva de insuficiencia de primas por USD
434M debido a que la tasa combinada de los ramos
en los que opera superd el 100% en el 2020.
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Elaboracion: BWR con corte diciembre-2020.

Con corte diciembre-2020, la Compaiia presenta
un indicador de Reservas Netas de Siniestros
frente a Siniestros Incurridos Netos de 6.6%. Este
indicador es coyunturalmente bajo debido a que
del numerador se restan las cuentas por cobrar a
reaseguros, que a fin de este aho registran un
saldo mas elevado. No obstante, generalmente se
ubica sobre la 1 vez, lo que generalmente refleja
el hecho de que los ramos en los que opera la
aseguradora son de cola larga, es decir, el tiempo
entre la ocurrencia y el aviso, y entre este Ultimo
y su pago es extenso. El tiempo promedio de pago
de los siniestros avisados es de 6.62 meses, y el
indicador se encuentra influido por la metodologia
de calculo de la reserva IBNR, que de acuerdo con
la aseguradora estaria sobrestimando el monto de
los siniestros ocurridos y no reportados.
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Grafico 11
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Elaboracion: BWR con corte diciembre-2020.

Por otro lado, el indicador de Reservas Netas de
Siniestros frente a Prima Devengada Retenida se
ubica en 3.3% a dic-2020 (19.2% a dic-2019),
mientras que el sistema registra un indicador de
40.9%. Este indicador refleja la mayor flexibilidad
que mantiene la Compaiia a que se reporten
nuevos riesgos que deben ser asumidos por la
misma a través de sus ingresos netos.

Grafico 12
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Elaboracion: BWR con corte diciembre-2020.

La Compaiia cuenta con informes de reservas
técnicas debidamente revisados y autorizados por
el Apoderado General. Estos informes son
realizados por el Gerente Financiero y avalados
por un actuario con la finalidad de establecer la
razonabilidad de los saldos de las reservas
técnicas.

Los informes técnicos actuariales de la empresa
Vélez y Vélez Enterprise Risk Management S.A.
(RISKO) con corte diciembre- 2020 concluyen que,
con base en la metodologia de calculo de Reservas
Técnicas exigida por la Superintendencia de
Companias, Valores y Seguros, los valores
constituidos por la aseguradora son suficientes.

Retencioén y Reaseguros

Principales Indicadores 2018 jun-2019 2019 jun-2020 2020
% de Retencion de Riesgo 50% 50% 49% 47% 46%
Cuentas x cobrar Reaseguradores /

Patrim. Ajustado 4% 6% 5% 10% 17%
Dias de Cobro a Reaseguradores - - - 217

Fuente: COFACE Sucursal Ecuador S.A.
Elaboracion: BWR con corte diciembre-2020.

El reasegurador de la compania es su accionista,
Compagnie Francaise D’Assurance Pour Le
Commerce Exteriur S.A. de Francia, que a la fecha
de corte mantiene una calificacion de riesgo en
escala internacional de A+ con credit watch
otorgada por Fitch el 05 de noviembre de 2020.

El programa para el 2020 incluye un contrato
proporcional (cuota parte), un contrato no
proporcional de exceso de pérdida y un contrato
no proporcional Stop Loss o de exceso de
siniestralidad, que se explican a continuacion:

e Contrato cuota parte: la participacion del
reasegurador es del 50% del 100% de cuota
parte en todas las lineas de negocio
combinadas con un tope de siniestralidad del
300%.

o Cobertura de exceso de pérdida: La
aseguradora mantiene un contrato de exceso
de pérdida de hasta USD 28MM en exceso de
USD 200M.

o Cobertura de exceso de siniestralidad: El
reasegurador sera responsable por la
proporcion de la pérdida neta maxima en
exceso del 80% y dentro de un limite de
responsabilidad del 200% del ingreso neto por
primas devengadas retenidas del ano.

En el 2021, se espera realizar un ajuste al
programa de reaseguros pues la operacion en
Ecuador requiere un contrato de pérdida de USD
4.5MM en exceso de 450m, que cubriria el 78% de
todos los riesgos y es el limite antes de que se
active el contrato Stop Loss con una siniestralidad
del 80%.

Al analizar el riesgo maximo retenido por la
Compania para operaciones regulares, este
corresponde a la retencion del contrato por
exceso de siniestralidad con una retencion de USD
200M (2.1% del patrimonio a diciembre-2020), que
refleja una adecuada cobertura de su programa de
reaseguros.
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GESTION DE RIESGOS

Al ser una Sucursal, no se encuentra conformado
un Comité de Administracion Integral de Riesgos.
La gestion de Riesgos se encuentra a cargo del
Gerente Técnico, que elabora un Informe
Semestral que es aprobado por el Apoderado
General y enviado al ente de control. Ademas, es
el encargado de la elaboracion de la Matriz de
Riesgos y de su revision semestral.

Para el proceso de administracion de riesgos
COFACE Sucursal Ecuador S.A., cuenta con la
herramienta ENABLON, que es utilizada a nivel
mundial por las filiales del Grupo. Dentro de esta
plataforma se realiza el mapeo de riesgos, el
monitoreo de estos y el registro de incidentes
operativos.

Adicionalmente, el gerente técnico también tiene
como responsabilidad la gestion de cumplimiento,
encargada de gestionar la prevencion de lavado de
activos, financiamiento del terrorismo y otros
delitos.

Riesgo de Procesos: El levantamiento de los
principales factores y situaciones de riesgo son
determinados por Casa Matriz, y fueron
previamente clasificados por departamentos, y
areas involucradas segln su actividad.

Los eventos de riesgo, determinadas por la Casa
Matriz y distribuidas a todas sus subsidiarias, estan
organizadas en actividades del giro de negocio y
en las actividades de soporte necesarias para
ejecucion de dichas actividades.

En el afo 2020 se realizdo un analisis de las
actividades y procesos de la sucursal. Los procesos
identificados para el giro de negocio de Seguro de
Crédito de negocio son Comercial, Suscripcion y
Reclamos. Las actividades de Seguro de Crédito se
complementan con la generacion de reportes de
informacion.

El responsable de cada actividad registra segun su
percepcion sobre el impacto comercial, financiero
o regulatorio y a la frecuencia en la que se puede
presentar cada situacion de riesgo identificado. El
sistema ENABLON analiza el impacto total y valora
el riesgo inherente. A cada situacion de riesgo, se
fija un grado de eficiencia respecto a la mitigacion
del riesgo. A continuacion, se analizan las causas,
las consecuencias y las actuales estrategias para
su tratamiento.

El sistema calcula el riesgo residual y, una vez
conocido, se establece con el responsable de la
actividad las distintas estrategias segin el grado
de exposicion: mitigar (planificar una accion),
transferir (elevar a casa matriz), evitar (aprender
del error) o aceptar (en caso de tener riesgo
residual moderado o bajo).

De la evaluacion sobre el proceso llevado a cabo
en el 2020, se desprende que Ecuador se
encuentra en un ambiente de riesgo inherente
importante con un control de riesgo eficiente.

Actualmente, existen cinco situaciones de riesgo
se encuentran por debajo de la eficiencia en la
mitigacion de riesgo y que tienen un riesgo
inherente importante. La Compaiia ha definido
las estrategias para su tratamiento.

Riesgo Operativo: Para administrar el riesgo
operativo, la Compaiia cuenta con el respaldo
internacional que promueve una sana cultura de
control interno, planes de contingencia y de
continuidad de negocio para sus subsidiarias.

Respecto a los riesgos derivados a fallas en la
seguridad y continuidad operativa de los sistemas
Tl, es importante mencionar que toda la
informacion que maneja la Compafia se
encuentra alojada en la base de datos del Grupo
en Francia.

Riesgo Legal y Regulatorio: La Compafia no ha
identificado riesgos legales o regulatorios de
impacto material.

Riesgo de Suscripcion

La Compaiia posee un procedimiento de
suscripcion estricto, alineado a las politicas
internacionales del grupo al que pertenece y que
mitiga el riesgo derivado de la inclusion de
clientes que no se encuentren acorde al apetito
de riesgo conservador de la Aseguradora.

La Administracion considera que su politica de
suscripcion es estructural e independiente de los
ciclos econémicos.

Para el proceso de suscripcion la aseguradora
maneja el sistema Atlas, que es considerado un
repositorio de informacion de mas de 80 millones
de companias a nivel mundial. A este sistema
acude el suscriptor para realizar el analisis y la
exposicion a nivel mundial del cliente y de sus
deudores.

El proceso inicia con la definicion de la suma
asegurada con base en la solicitud de crédito del
asegurado. Al generarse la solicitud del seguro,
existen diversos niveles de aprobacion que,
dependiendo de sus caracteristicas, son locales,
regionales o a nivel de casa matriz. Ademas, la
Compania realiza un analisis detallado de los
cupos a otorgar para cada cliente del asegurado y
se definen dos segmentos: discrecional vy
monitoreados. El primero se refiere a clientes
pequefios con un cupo maximo de USD 10M,
mientras que el segmento monitoreado se refiere
a clientes mas grandes, para los cuales COFACE
define cupos individuales.
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Para que una factura esté asegurada, el cliente
debe subirla al portal denominado CofaNet
Essentials, donde sucede todo el proceso de
negocio y es el medio de interaccion entre el
cliente, el broker y la aseguradora. La
herramienta permite monitorear la cancelacién de
cada factura, y en el caso de un impago se inicia
un proceso de recuperacion amigable que puede
tomar hasta 150 dias. En el caso de que exista una
recuperacion en esta etapa, estos valores son
devueltos directamente al cliente. En el caso que
exista un incumplimiento, se liquida el siniestro y
el asegurado realiza la cesion de la cuenta por
cobrar a COFACE, que se encarga del proceso de
recuperacion de cartera. El momento en que los
valores son recuperados, estos se registran como
salvamento en el estado de resultados de la
Aseguradora.

Riesgo de Tarifacion

COFACE utiliza una herramienta denominada PEPS,
manejada por el Grupo, que cumple criterios
estadisticos y asegura que las primas cubran
factores operativos, administrativos, comerciales,
entre otros.

El Gerente de Suscripcion trabaja en conjunto con
una consultora actuarial local para la elaboracién
de notas técnicas, que son aprobadas en México y
presentadas al ente de control.
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BALANCE GENERAL Sistema jun-2018 dic-2018 jun-2019 dic-2019 jun-2020 dic-2020
ACTIVOS
Caja y bancos 84,618 751 559 374 311 763 1,325
Inversiones Financieras 820,836 8,906 9,375 9,541 8,309 9,090 8,650
Valores Negociables de corto plazo 276,149 2,873 2,965 3,127 3,208 3,415 3,368
Publico 51,253 0 0 0 0 0 0
Privado 224,896 2,873 2,965 3,127 3,208 3,415 3,368
Valores Negociables de largo plazo 317,635 3,515 3,843 3,788 3,013 3,534 2,849
Publico 190,126 3,515 3,843 3,788 3,013 3,534 2,849
Privado 127,509 0 0 0 0 0 0
Otras inwversiones financieras 0 0 0 0 0 0 0
Internacional 5,391 0 0 0 0 0 0
Valores Negociables de Renta Variable 237,223 2,518 2,567 2,625 2,088 2,141 2,433
Acciones y participaciones 29,213 0 0 0 0 0 0
Fondos de Inversion 202,884 2,518 2,567 2,625 2,088 2,141 2,433
Otros Fondos y Fideicomisos 5,125 0 0 0 0 0 0
Provision de Inversiones -17,873 0 0 0 0 0 0
Préstamos 2,311 0 0 0 0 0 0
Sobre Pélizas 2,311 0 0 0 0 0 0
Primas por Cobrar 565,290 2,145 1,616 2,473 1,983 2,776 1,504
Vencidas netas de Provision 226,205 313 205 402 231 417 289
Cuentas con Reaseguradores y Coaseguros 375,043 216 371 534 456 868 1,606
Inmuebles y Activo Fijo 184,726 111 125 131 131 123 138
Otros Activos 244,867 1,363 980 771 1,637 632 435
Activos Diferidos 113,010 221 123 225 130 85 22
ACTIVO TOTAL 2,275,380 13,491 13,025 13,824 12,826 14,252 13,658
PASIVOS
Obligaciones con Asegurados 513,658 458 1,021 1,386 925 2,024 1,665
Por Siniestros Avisados 436,500 432 742 1,069 912 1,736 1,388
Desviacion de siniestralidad y Cat. e IBNR 52,159 25 278 317 13 288 278
Primas por pagar a asegurados 24,998 0 0 0 0 0 0
Otras Reservas Técnicas 330,769 1,120 683 766 553 909 783
De Seguros de Vida 134,270 0 0 0 0 0 0
De Riesgo en Curso 179,822 1,120 683 766 533 748 705
Otras resernvas 16,677 0 0 0 20 160 78
Obligaciones Financieras 33,678 0 0 0 0 0 0
Obligaciones con Reaseguradores y Coaseguros 310,239 411 119 747 0 748 6
Cuentas por Pagar 113,803 598 647 461 739 440 698
Otros Pasivos 311,292 628 623 818 833 982 1,015
Primas Anticipadas 82,978 0 0 0 0 0 0
PASIVO TOTAL 1,613,440 3,215 3,092 4,179 3,050 5,103 4,167
PATRIMONIO
Capital Pagado 324,481 0 0 0 0 0 0
Capital Operativo (Sucurs. de Cias Extran;j.) 8,000 8,000 8,000 8,000 8,000 8,000 8,000
Reservas 254,595 347 389 389 426 426 426
Utilidades no Distribuidas 74,865 1,928 1,543 1,256 1,350 722 1,064
PATRIMONIO TOTAL 661,940 10,276 9,933 9,645 9,776 9,148 9,491
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ESTADO DE RESULTADOS Sistema Jun-18 Dec-18 Jun-19 Dec-19 Jun-20 Dec-20

Prima Neta Emitida 1,695,839 3,184 5,024 2,999 4,680 2,746 4,802
Primas Devengadas 1,712,373 2,870 5,147 2,916 4,810 2,551 4,600
(-) Prima Cedida 675,551 1,612 2,537 1,513 2,365 1,451 2,585
Prima Devengada Retenida 1,036,822 1,258 2,610 1,403 2,445 1,100 2,016
(-) Siniestros Pagados 747,664 577 1,419 1,028 2,404 525 2,038
(-) Rescates de pdlizas de \vida o pensiones 0 0 0 0 0 0 0
(+) Siniestros a Cargo de Reaseguradores 189,693 447 955 609 1,115 607 1,280
(+) Recuperacion o Salvamento de Siniestros 37,492 214 416 178 436 145 252
(+) Resenvas de Siniestros Netas -7,726 5 -558 -366 96 -985 -494
Siniestros Incurridos Netos 528,205 -89 606 607 757 757 1,001
(-) Gastos de Adquisicion 318,773 321 549 262 533 409 679
(-) Gastos de Administracion 317,672 1,385 3,178 1,462 3,195 1,430 2,545
(+) Gastos a Cargo de Reaseguradores 125,496 617 931 788 1,737 508 1,335
Costos de Operacion Netos 510,948 1,089 2,797 935 1,990 1,331 1,889
Resultado Técnico Ajustado BWR -2,331 257 -793 -139 -302 -989 -874
(+) Ingresos Financieros 61,449 243 499 290 605 250 543
(-) Gastos Financieros 23,706 27 a7 8 213 0 0
(+) Otros -9,445 285 756 96 486 386 405
Utilidad Antes de Impuestos 25,968 759 415 240 576 -353 74.6

Impuesto sobre la Renta 20,253 0 0 0 205 0 85
Participacién de minoritarios 0 0 o 0 0 0
Utilidad Neta 5,715 759 415 240 371 -353 -10.4
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PRINCIPALES INDICADORES Sistema Jun-18 Dec-18 Jun-19 Dec-19 Jun-20 Dec-20
Resultados Operativos
Participacion de mercado (Prima Suscrita Neta) 100.0% 0.4% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%
Siniestralidad Incurrida Bruta BWR 42% 12% 30% 42% 38.9% 53% 49.6%
Siniestralidad Incurrida Neta BWR 51% -7% 23% 43% 31.0% 69% 49.6%
Gastos de Adquisicion/Prima Devengada 19% 11% 11% 9% 11% 16% 15%
Gastos de Administraciéon/Prima Devengada 19% 48% 62% 50% 66% 56% 55%
Costos de Operacion Netos/Prima Dev. Retenida 49% 87% 107% 67% 81% 121% 94%
Resultado Técnico Ajustado BWR / Prima Devengad: -0.1% 9.0% -15.4% -4.8% -6.3% -38.8% -19.0%
Razén Combinada (Superintendencia) 80% 63% 94% 90% 78% 191% 135%
indice Combinado BWR 100% 80% 130% 110% 112.4% 190% 143.3%
indice Operativo BWR 96.6% 62.4% 113.0% 89.8% 96.3% 167.2% 116.4%
Ingreso Financiero Neto/Prima Dev. Retenida 3.6% 17.2% 17.3% 20.1% 16.0% 22.7% 27.0%
ROAA 0.3% 11.7% 3.3% 3.6% 2.9% -5.2% -0.1%
ROAE 0.9% 15.3% 4.3% 4.9% 3.8% -7.5% -0.1%
Utilidad Neta / Prima Devengada Retenida 0.6% 60.3% 15.9% 17.1% 15.2% -32.1% -0.5%
Capitalizacion y Apalancamiento
Pasivo Ajustado / Patrimonio Ajustado 35 0.3 0.3 0.5 0.4 0.6 0.5
Reservas Técnicas Netas / Patrimonio 114.0% 17.2% 14.6% 24.5% 10.5% 30.7% 8.9%
Reservas Técnicas / Pasivo 50.79% 49.06% 55.09% 51.49% 48.45% 57.47% 58.76%
Patrimonio Técnico / Capital Adecuado regulatorio n/d 2344.02% 1469.14% 2330.51% 1816.36% 1850.75% 1718.79%
Patrimonio Técnico / Prima Devengada Retenida n/d 819% 390% 687% 400% 857% 471%
Deuda Financiera / Pasivo 0.0 - - - - - 0.0
Prima Neta Emitida / Patrimonio 2.56 0.62 0.51 0.62 0.48 0.60 0.51
Primas Devengada Retenida / Patrimonio 156.6% 24.5% 26.3% 29.1% 25.0% 24.0% 21.2%
Apalancamiento Financiero 7.5% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Apalancamiento Neto 268.1% 32.6% 39.7% 39.9% 34.1% 44.9% 32.3%
Inversiones y Liquidez
Activos Liquidos / Obligaciones con Asegurados 110% 1614% 672% 442% 606% 354% 570%
Activos Liquidos / Obligaciones Netas con Aseguradi 126% 1131% 892% 383% 1196% 376% 14488%
Activos Liquidos/Reservas Técnicas 69% 468% 402% 285% 379% 244% 388%
Inversiones Admitidas / Req. Inversiones Obligatorias n/d 119.0% 111.8% 111.4% 108.3% 108.3% 126.5%
Inversiones financieras / Req. Inversiones Obligatoria: n/d 139.8% 147.3% 143.5% 136.7% 137.0% 137.5%
Activos Liq./(Reservas Netas + Deuda Finan. CP) 2% 417% 472% 259% 549% 255% 1119%
Activos Liquidos/Pasivos (x) 35% 230% 222% 147% 183.8% 140.5% 228.0%
Activo Fijo/Activo Total 8% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Tiempo Promedio de Pago Siniestros Avisados (mes: 6.91 3.45 4.68 4.73 4.25 7.72 6.62
Suficiencia de Reservas de Siniestros
Reservas Netas para Siniestros / Prima Neta Deveng 40.9% 26.0% 29.4% 57.0% 19.2% 86.6% 3.3%
Resenvas Netas para Siniestros / Sin. Incurridos Netc 80.2% -365.9% 126.8% 131.8% 61.9% 125.7% 6.6%
Reservas de Siniestros brutas / Prima Devengada 28.5% 8.0% 19.8% 23.8% 19.2% 39.7% 36.2%
Reservas Netas para Siniestros / Patrimonio 67.8% 6.4% 7.7% 16.6% 4.8% 20.8% 0.7%
Reaseguro, Mitigacién de Riesgos y Catastréficos
% de Retencién de Riesgo 60% 49% 50% 50% 49% 47% 46%
25 mayores clientes / Prima Neta Emitida n/d 75.9% 64.6% 80.3% 66.6% 87.5% 71.5%
25 mayores deudores / Prima Neta Emitida n/d 44.8% 20.5% 49.4% 20.8% 58.8% 25.2%
Cuentas x cobrar Reaseguradores / Patrim. Ajustado 81% 2% 4% 6% 5% 10% 17%
Dias de Cobro a Reaseguradores 149 - - - - - 213
Dias de Primas x Cobrar 120 121 116 148 153 182 113
Primas Vencidas/Primas por Cobrar 40% 15% 13% 16% 12% 15% 19%
Primas Vencidas >60 dias /Primas por Cobrar 0% 1% 3% 7% 5% 6% 6%
Rotacién de Primas x Cobrar (veces) 3 3 3 2 2 2 3
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Anexo 1- Célculo de indicadores financieros de BankWatch Ratings (BWR)
A. Diferencias en el Estado Financiero Técnico e Indicadores Frente al Regulador

Prima Neta Emitida: Para las aseguradoras que participan en vida individual, BWR no resta de la prima
emitida los vencimientos dotales, dividendos y pagos de renta de vida, los cuales se consideran dentro de
la siniestralidad incurrida bruta.

Prima Neta Retenida: Ademas de los ajustes a la prima neta emitida explicados en el punto anterior, BWR
resta el gasto de las primas por reaseguros no proporcionales.

Prima Neta Retenida Devengada: Incluye el efecto de los ajustes a la prima neta retenida antes nombrados.
La SCVS calcula adicionalmente el Ingreso Devengado, donde suma a la prima neta retenida devengada
calculada bajo su metodologia las constituciones y liberaciones de las reservas de desviacion de
siniestralidad, estabilizacion y otras, las cuales son consideradas por BWR dentro de los Siniestros Incurridos
Netos. Adicionalmente suma dentro del Ingreso Devengado a las primas por reaseguros no proporcionales.

Siniestros pagados: El indicador de la SCVS incluye como parte de los siniestros pagados a los salvamentos
a los que tienen derecho los reaseguradores; BWR incluye este rubro dentro del calculo de los Siniestros a
Cargo de Reaseguradores.

Siniestros Incurridos Netos: Este indicador es similar al de Costo de Siniestros calculado por la SCVS. No
obstante, el indicador de BWR considera como parte de la siniestralidad a los gastos e ingresos por
constitucion y liberacion de reservas de desviacion de siniestralidad, estabilizacion y otras, y en el caso de
aseguradoras que participan en vida individual, los vencimientos dotales, dividendos y pagos de renta de
vida.

Gastos de Administracion: BWR considera como parte de este indicador a la totalidad del gasto de
administracion de la aseguradora, mientras que la SCVS excluye la participacion de los trabajadores en las
utilidades. A diferencia de la SCVS, BWR también incluye de la cuenta Otros Egresos, rubros que considera
operativos, entre los que vale la pena mencionar la contribucion obligatoria a la SCVS, el impuesto a la
salida de divisas, la contribucion al Fondo de Seguros Privados, y la depreciacion de activos fijos.

Gastos de Adquisicion: BWR considera todas las comisiones pagadas para el calculo de este indicador y del
resultado técnico, mientras que la Superintendencia excluye la cuenta de Otras Comisiones Pagadas. BWR
considera que esta Ultima cuenta generalmente se utiliza para registrar egresos operativos, entre los que
destacan las comisiones por uso de canal, pagos por uso de red y regalias por uso de marca.

Gastos a Cargo de Reaseguradores: BWR considera toda la cuenta de comisiones recibidas, la cual
principalmente proviene de las reaseguradoras. La Superintendencia excluye la cuenta de Otras Comisiones
Recibidas.

Resultado Técnico Ajustado BWR: La principal diferencia entre el resultado técnico calculado por BWR y
el de la SCVS es que BWR considera las otras comisiones pagadas, que en algunas aseguradoras puede ser un
rubro importante. Adicionalmente, BWR considera las otras comisiones recibidas, el gasto por participacion
de los trabajadores en las utilidades y algunos rubros de la cuenta Otros Egresos que considera operativos.

B. Explicacion del Calculo de Indicadores Seleccionados

indice combinado BWR: El indicador es similar a la Razon Combinada calculada por el regulador, pero varia
por las diferencias en los ingresos y gastos que se consideran en cada uno de los rubros que se consideran
dentro del Resultado Técnico, como se explica en los parrafos anteriores. BWR calcula el indice combinado
de la siguiente manera: (Siniestros incurridos netos+ Costos de Operacion Netos) / Prima Devengada
Retenida.

indice Operativo BWR: Al igual que el indice combinado BWR, es un indicador de eficiencia, pero que
considera adicionalmente a los ingresos financieros netos en su numerador. Se calcula asi: (Siniestros
incurridos netos+ Costos de Operacion Netos + Gastos Financieros - Ingresos Financieros) / Prima Devengada
Retenida.

Siniestralidad Incurrida Bruta BWR: Este indicador medir la siniestralidad bruta de recuperaciones por
parte del reasegurador. El denominador es la prima devengada, y el numerador es la suma de Siniestros
Pagados (sin el efecto en dicha cuenta de la participacion de reaseguradores en salvamentos), mas la
constitucion neta de liberaciones de las reservas de siniestros y menos la recuperacion o salvamento de
siniestros. Se incluye en el denominador la constitucion neta de reservas de desviacion de siniestralidad, y
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en el caso de aseguradoras que participan en vida individual, los vencimientos dotales, dividendos y pagos
de renta de vida.

Siniestralidad Incurrida Neta BWR: El indicador mide la siniestralidad neta de recuperaciones por parte del
reasegurador. Se calcula de la siguiente forma: Siniestros Incurridos Netos / Prima Devengada Retenida.

Reservas Técnicas Netas / Patrimonio: Mide la sensibilidad patrimonial a errores de estimacién en las
reservas técnicas netas. El numerador considera el total de reservas técnicas menos las cuentas por cobrar
a reaseguros y coaseguros y mas las obligaciones con reaseguros y coaseguros.

Reservas de Siniestros Brutas: Incluye las reservas técnicas de siniestros pendientes, desviacion de
siniestralidad, y estabilizacion.

Reservas Netas para Siniestros: Se calcula de la siguiente forma: Reservas de Siniestros Brutas - cuentas
por cobrar a reaseguros y coaseguros + obligaciones con reaseguros y coaseguros.

Pasivo Ajustado / Patrimonio Ajustado: El pasivo se ajusta sumandole contingentes no aprovisionados y al
patrimonio se la restan los activos diferidos y la cuenta de Otros Activos - Deudores Varios.

Apalancamiento Financiero: Se calcula asi: Obligaciones financieras (incluyendo obligaciones con el
sistema financiero, sobregiros y obligaciones financieras con relacionadas) / Patrimonio Ajustado.
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La reproduccién o distribucion total o parcial esté prohibida, salvo con permiso escrito de BANKWATCH RATINGS. Todos
los derechos reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, BANKWATCH RATINGS se basa
en informacion que recibe de los emisores y de otras fuentes que BANKWATCH RATINGS considera confiables.
BANKWATCH RATINGS lleva a cabo una investigacion razonable de la informacion recibida sobre la que se basa de
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