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Obligaciones de seguros A- A-

Perspectivas En desarrollo Estables
FUNDAMENTACION rios. No obstante, la incursién en otros negocios, estrate-

En relacién a los seguros administrados, un 4% de la
cartera del seguro SIS, Feller Rate estima que la solvencia
de la compaiiia es adecuada, sustentada fundamental-
mente en una estructura financiera coherente con los
riesgos asumidos, un endeudamiento proyectado satis-
factoriamente conservador, y en el soporte otorgado por
su propietario.

La clasificacion asignada considera que la aseguradora
cuenta con capacidad para respaldar y administrar sus
pasivos asociados a la fraccion adjudicada del seguro de
invalidez y sobrevivencia, licitacién en la que gané una
fracciéon de hombres.

Los principales riesgos que enfrenta la aseguradora se
vinculan a aspectos competitivos y de mercado. Los
resultados del SIS han sido muy favorables, de modo
que, no ocurriendo ajustes relevantes a las condiciones
de mercado y al marco regulatorio, es probable que la
competencia de las futuras licitaciones continde presio-
nando las tarifas.

Los riesgos de mercado son inherentes al seguro cubier-
to, y estan asociados a la cesantia, la tasa de interés real,
la inflacién y la rentabilidad de los fondos de pensiones.

Desde la perspectiva operacional los riesgos se vinculan
a la gestion que efecttia el Depto Invalidez y Sobreviven-
cia, dependiente de la Asociacién de Aseguradores de
Chile AG, y a la efectividad de los propios sistemas de
contraloria desarrollados por las aseguradoras.

La politica de inversién es conservadora y adecuada
para cubrir los riesgos relevantes del pasivo, traducida
en niveles de exposicién muy acotados en relacién al
volumen de recursos patrimoniales disponibles.

En virtud del conservantismo de la adjudicacién, a di-
ciembre 2010 la situacién patrimonial de la compaiiia es
holgada, previéndose que, a lo largo del periodo de
desarrollo de las obligaciones de seguros el endeuda-
miento se debiera mantener en niveles muy satisfacto-

gia que le permitirfa reducir el riesgo competitivo, po-
dria presionar el capital de riesgo disponible, e incidir en
la clasificacién asignada.

Con todo, la capacidad financiera y liquidez de los ac-
cionistas es muy satisfactoria, soporte que pudiera ser
requerido en el evento de decidir entrar a otros segmen-
tos demandantes de patrimonio.

PERSPECTIVAS

La solidez del grupo propietario, el fortalecimiento efec-
tuado a la estructura organizacional y el conservantismo
de las obligaciones asumidas por el contrato permiten
asignar perspectivas “Estables” a la capacidad de pago
de las obligaciones vigentes.

Resumen Financiero

(Cifras en millones de pesos de cada trimestre)

Sep-10 Dic-10
Prima Directa 8.800 17.994
Resultado de Operacion 849 2.357
Resultado de Inversiones -36 16
Resultado Técnico de Seguro 813 2.373
Resultado de Explotacion 798 2.327
Resultado del Ejercicio 664 1.939
Activos 11.890 17.858
Inversiones 5.670 11.707
Patrimonio 4.815 6.112
Endeudamiento Total 1,47 1,96
Siniestralidad 87,7% 84,1%
Margen técnico 12,3% 15,6%
Costo de adm. a Prima Directa 2,6% 2,5%
Utilidad a Prima Directa 7,5% 10,8%
Rentabilidad Patrimonial (A) 36,8% 63,5%
Rentabilidad Inversiones (A) 1.7% 0,3%
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HECHOS o Adjudicacién de segunda licitacion de la cartera de seguros de invalidez y sobre-

RELEVANTES vivencia. En la segunda licitacién efectuada en 2010 Rigel postulé a tres fraccio-
nes de cotizantes ganando finalmente una fraccién de hombres, alcanzando una
participacion de 4,2% en el contrato total. La tarifa media se redujo, en linea con
escenarios técnicos y financieros mas estables.

e Cambios en la estructura propietaria de Rigel SA. Inversiones Carrera Ltda, con-
trolador de la aseguradora, vendié un 5% de la compafiia a English Fashion S.A.,
quedando esta tltima con el 15% de Rigel, ademas vendi6é un 30% de la compa-
fifa a Inversiones Pefiuelas. Todas estas sociedades estan controladas o vincula-
das a la familia del Rio.

e Aumento de Capital y modificacion de nombre. En mayo de 2010 la SVS aprobo
la modificacién de los estatutos de la sociedad, que consisti6 en un aumento de
capital por $950 millones, y el cambio de nombre a Rigel Compafia de Seguros
de Vida S.A.. El aumento de capital estaba destinado a respaldar pasivos contin-
gentes asociados a la postulaciéon a la segunda licitacién SIS.

e Cambios en la politica de inversiones. En febrero de 2011 la compania informé
un cambio en su politica de inversiones, aumentando los limites de inversién en
bonos bancarios y bonos corporativos y reduciendo otros de corto plazo.

FORTALEZAS Y Fortalezas
RIESGOS o Fuerte compromiso financiero y de gestion del grupo propietario.

e Satisfactoria capacidad operacional para gestion técnica y de inversiones.
o Alta eficiencia operacional.

o Conservantismo de las politicas de administracion y riesgo.

o Amplia experiencia de la administracion en el segmento previsional.

o Estructura financiera muy conservadora, resultante de la acotada participacion en el
contrato SIS.

Riesgos de la Industria relevante

o Capacidad del Departamento Invalidez y Sobrevivencia (DIS), de la AACH para gestio-
nar los riesgos asociados a los siniestros del seguro.

e Evolucién de los fondos de pensiones, de la tasa de interés, del empleo y del nivel de los
salarios en las reservas técnicas.

o Descalce entre los flujos de primas y de pagos de siniestros.

e Mecanismos de estimacion de reservas en proceso de consolidacion.

Riesgos de la compaiia
e Riesgo de adjudicacion de cada licitacion.

e Presiones para desarrollar otros segmentos.

e Etapa de consolidacion de la estructura organizacional.
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ESTRUCTURA
CORPORATIVA,
ADMINISTRACION Y
PROPIEDAD

POSICION
COMPETITIVA

Propiedad

En marzo de 2010 la Superintendencia de Valores y Seguros autorizo la existencia de
la aseguradora.

La entidad pertenece a un conjunto de accionistas de la familia Del Rio, donde des-
tacan Felipe Del Rio, Carolina Del Rio y Victor Pucci L., representantes legales de
Inversiones Carrera Ltda, Inversiones Pefiuelas Ltda y The English Fashion S.A., con
una participaciéon del 50%, 35% y 15% de Rigel S.A. respectivamente.

Los accionistas cuentan con una amplia capacidad patrimonial y financiera. Sus
principales inversiones abarcan el retail, con una participacién relevante en Falabella
S.A., en el sector automotriz, a través de Derco S.A., entidad que ha ido ampliando
su cobertura a otros paises de la region, en el sector inmobiliario, por medio de Pro-
deco S.A., ademas de otras inversiones menores.

En el pasado la familia Del Rio incursioné también en el sector financiero, a través
de la Financiera Conosur y otras instituciones en Pert y Bolivia. La inversién en
seguros no representa una porcién relevante del portafolio de la familia Del Rio.

Administracion

La estructura organizacional de la compafia estd disefiada con el fin de optimizar
los costos operacionales y dar un adecuado respaldo a las necesidades financieras de
la cartera de seguros. Durante 2010 y, en linea con el compromiso adquirido por su
administracién y propiedad, la estructura se fortaleci6, creando las gerencias de
inversiones, técnica y de operaciones, ademés de fortalecer el drea de contabilidad.
Algunas funciones, como la gestién de inversiones, se mantienen externalizadas,
mientras que en lo operacional se apoyan en la funcionalidad del Depto. Invalidez y
Sobrevivencia de la AACH.

El directorio estd formado por miembros de las compaiiias accionistas, que cuentan
con experiencia, tanto en al area de inversiones como en el asegurador y financiero,
lo que le otorga un respaldo adicional a la gestién de la compaiifa de seguros. Don
Felipe del Rio particip6 en la Camara Chilena de la Construccién teniendo una acti-
va participacion como director de la entidad gremial, en la gestién de la aseguradora
La Construccién y la AFP Hébitat.

El foco fundamental y tinico de negocios de la compafiia se concentra en la adminis-
tracién de las reservas e inversiones de una proporcién de los seguros de invalidez y
sobrevivencia. En 2011 se espera poder iniciar incursiones en otros segmentos tradi-
cionales, en tanto que se han estado evaluando algunas opciones de crecimiento no
organico. La alternativa que los seguros de desgravamen hipotecario pudieran gene-
rar al mercado abierto, tras la presentaciéon de la modificacién legal en tramitacién,
representa una oportunidad de participar en carteras de tamafio atractivo via licita-
ciones publicas.

En junio 2010 se inici6 el segundo contrato SIS, esta vez por dos afios, asignandose a
Interamericana, Rigel, BBVA, Camara, Ohio y, en coaseguro, Euroamérica con Ban-
chile y Security con Cruz del Sur. La tasa promedio del seguro cayé de 1,86% en
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DESEMPENO
TECNICO

2009 a 1,49% en 2010. La tasa mds baja correspondié a Ohio, con 1,37% para Varones
y BBVA con 1,42% para Mujeres.

En el segundo contrato, Rigel postul6 a tres fracciones, pero gané sélo una fraccion
de hombres con la tasa mas alta del sistema. De esta forma logré un 4,2% de partici-
pacién de mercado total en SIS, en tanto que su participacion de mercado total en la
industria de seguros, alcanz6 un 0,6% a diciembre de 2010.

Las aseguradoras perciben ingresos segin la tasa individual de adjudicacién, en
forma proporcional a las fracciones obtenidas, mientras que los costos se distribuyen
proporcionalmente a la cartera adjudicada. De esta forma aquellas aseguradoras que
licitan con tasas cercanas al corte presentan mayores probabilidades de tener éxito
en el contrato por el mayor margen que generarian. La tasa cerrada por Rigel fue
muy conservadora, en relacién al espectro de ofertas presentadas, reflejando el con-
servantismo de su propuesta.

Dada la modalidad del seguro de invalidez y sobrevivencia los resultados netos del
contrato podran apreciarse con exactitud una vez cumplido su plazo de vigencia.
Con todo el devengo se aproxima razonablemente, en la medida que no se produz-
can ajustes relevantes a los parametros técnicos y financieros, que pudieran incidir,
especialmente en aquellos siniestros en proceso de liquidacién correspondientes al
segundo dictamen de invalidez parcial. Con todo, bajo el actual marco regulatorio
esta porcién de las reservas es menos significativa, de modo que el devengo refleja
con razonable seguridad la rentabilidad del contrato.

Los riesgos técnicos propios del seguro SIS se vinculan fundamentalmente a la tari-
ficacioén, a la variacién del valor de los fondos de las AFP, a la tasa de aprobacién de
solicitudes de invalidez y a la tasa de venta de rentas vitalicias.

Las primas percibidas hasta el 30 de junio de 2012 deberan cubrir los meses de pago
de siniestros que el contrato establece, y que se pueden alargar hasta unos 60 meses,
lo que genera algunos riesgos de tasa de interés y de otras variables, como el des-
empefio de los fondos de pensiones.

En comparacion a 2009, durante 2010 se observé un alza en las solicitudes del segu-
ro, pero que han estado disminuyendo en los primeros meses de 2011, contribuyen-
do a ello la maduracién del Sistema Médico Observador (SMO), el funcionamiento
del Depto. Inv. y Sobrev. de la A.A.C.H. y los propios mecanismos de contralorias
de las aseguradoras. La tasa de aprobacién a fines de 2010 se mantenia en 64% que
se comparaba con 62% en 2009.

La siniestralidad directa reportada por Rigel alcanzé a 84% a diciembre 2010, sélo
superada por Cruz del Sur, con 87%. La industria reportaba un 67% de siniestrali-
dad, pero que estaba sesgado por la combinacién de resultados del contrato anterior
y por los run-off de las carteras del sistema antiguo en proceso de cierre.

Con el fin de reducir el riesgo de retiro anticipado de utilidades y contar con una
base razonable de reservas el regulador exigié a las aseguradoras mantener una
reserva de insuficiencia de primas. El objetivo es asegurar que a lo largo del tiempo
de vigencia del contrato y del run-off de sus reservas, los flujos de siniestros y gastos
operacionales estén adecuadamente cubiertos por las primas percibidas. De no ser
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REASEGURO

ESTRUCTURA
FINANCIERA

asi, la aseguradora debe constituir una reserva adicional. La norma permite que
cada compaiiia utilice un modelo propio de célculo de suficiencia de reservas. Hasta
la fecha las reservas efectuadas por la industria, que se calculan anualmente, han
sido practicamente inmateriales, con excepcién de la aseguradora Camara, que en
2010 constituy6 reservas adicionales por el 5% de los costos de siniestros directos de
ese afio, y por BBVA que lo hizo por el 2%.

Otros riesgos relevantes del ciclo del seguro SIS se vinculan a una potencial diferen-
cia entre las primas estimadas y las percibidas, que podrian afectar la adecuada co-
bertura a futuro de los costos. Esto es relevante, dada la envergadura del flujo de
activo generado mensualmente. El desempleo friccional, ajustes a los salarios y rota-
cién entre administradoras, entre otros factores, genera rezagos que influyen en el
monto de las primas efectivamente percibidas.

Con respecto al riesgo de variaciones en las tasas de interés, la compariia mitiga sus
exposiciones respaldando las reservas de siniestros con inversiones de duracién
econémica coherente con el pasivo.

La normativa contempla la opcién de reasegurar una proporcioén de la cartera adju-
dicada con reaseguradores internacionales, sujeto a un limite de hasta el 40% de las
primas. No se puede reasegurar con otras aseguradoras locales, s6lo se puede co-
asegurar. Las reaseguradoras deben mantener al menos dos rating “A-“en escala
local, igual al exigido para las aseguradoras que participan en las licitaciones.

A diferencia de lo que rige para los otros tipos de seguros, en el caso de no pago de
siniestros dentro de los 30 dias siguientes a la fecha de pago establecida en el contra-
to de reaseguro la aseguradora debe constituir una reserva por el 100% del monto a
pagar.

Rigel S.A. evalu6 protecciones tipo stop loss y las desestimé debido al alto costo del
reaseguro. La propiedad estimé cubrir el riesgo con su propia fortaleza financiera.

En la industria coexisten estructuras de reaseguro cuota parte y de exceso de pérdi-
da catastroéficas. El reaseguro de tipo stop loss era ampliamente utilizado en el pasa-
do.

La estructura financiera de la compafiia es muy conservadora y coherente con el
perfil de negocios y ciclo de operaciones. El 66% de los activos corresponde a inver-
siones, todas financieras y el 34% restante estd compuesto por deudores por primas
generadas por el ciclo SIS.

Las reservas técnicas estdn constituidas solo por reservas de seguros previsionales,
representando el 98% de los pasivos exigibles. El 2% restante lo conforman princi-
palmente deudas con el fisco.

La estructura patrimonial refleja el significativo aporte de las utilidades obtenidas
por la aseguradora en seis meses de contrato, alcanzando un 32% del patrimonio. El
otro 68% es capital pagado. El endeudamiento alcanzé 1,96 veces a diciembre de
2010, pudiendo regulatoriamente llegar hasta 16,7 veces, dado la limitacién estable-
cida expresamente para este segmento.
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EFICIENCIAY
RENTABILIDAD

El superavit de inversiones alcanz¢6 el 31,9% de sus obligaciones, superior a la media
de la industria similar que alcanza un 26,8%.

Dado el ciclo de ingresos y siniestros, el 100% del flujo de caja operacional neto es
destinado a inversiones de respaldo de sus obligaciones. El pago de siniestros repre-
sent6 a diciembre un 84% de los ingresos por primas.

Dada la evolucién de las reservas/primas del contrato anterior Feller-Rate estima
que el endeudamiento de la compaififa no superaria significativamente los niveles
actuales, pudiendo incidir marginalmente el retiro de dividendos. Con todo de
acuerdo a lo sefialado por la administracion, las utilidades generadas durante los
primeros meses de 2011 permitirian mantener el leverage conservador que ha repor-
tado.

Estructura Financiera

(En millones de pesos de cada trimestre)

Sep-10 Dic-10

Activos 11.890 17.858
Inversiones 5.670 11.707
Deudores Por Primas 5.966 5.994
Otros Activos 254 158
Total Pasivo Exigible 7.075 11.746
Reservas Técnicas 6.870 11.451

-Reservas Seguros Previsionales 6.870 11.451
Otros Pasivos 206 295
Patrimonio 4.815 6.112
Capital Pagado 4.091 4173
Utilidades (Pérdidas) Retenidas 664 1.939

El manejo operacional de la cartera global del seguro SIS es responsabilidad del
Departamento de Invalidez y Sobrevivencia (DIS), creado en conjunto por las asegu-
radoras de la industria a través de la Asociacion de Aseguradores de Chile (AACH).
Entre sus principales funciones el DIS se encarga de calcular las primas, los costos y
las reservas proporcionalmente a la participaciéon de cada aseguradora respecto de la
cartera global.

Dado que su foco de negocios se orienta a administrar la cartera del seguro de inva-
lidez y sobrevivencia, los gastos operacionales corresponden fundamentalmente a la
administracién propia de la compaiiia. Por esta razén la estructura de gastos de la
compafiia es muy eficiente.

Los gastos de administracién del DIS se reparten entre las aseguradoras en base a un
porcentaje proporcional al volumen de prima total que obtienen segun el resultado
de las licitaciones, y se asignan las reservas mediante una proporcionalidad, de mo-
do que el run-off de siniestros contiene una provisién de gastos razonable. Los gas-
tos propios de la aseguradora no estan provisionados.
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INVERSIONES

A diciembre de 2010 los indicadores de gasto de Rigel reflejan el eficiente modelo de
negocios de la industria. El gasto neto alcanzé 2,5%, en linea con la aseguradora
Camara, benchmark relevante, que alcanz6 un 2,3%.

El margen de contribucién es su principal fuente de ingresos, lo que combinado con
bajos costos de administracién ha generado un resultado operacional muy positivo.

El resultado de inversién es poco relevante con respecto al resultado del seguro

mismo.

Estado de Resultado

(En millones de pesosm de cada trimestre)

Sep-10 Dic-10

Prima Directa 8.800 17.994
Costo De Siniestros -1.714 -15.138
Margen De Contribucion 1.082 2.800
Costo De Administracion -232 -442
Resultado De Operacion 849 2.357
Resultado De Inversiones -36 16
Resultado Técnico De Seguros 813 2.373
Correccién Monetaria -15 -43
Resultado De Explotacion 798 2.327
Resultado Del Ejercicio 664 1.939

A diciembre de 2010 la rentabilidad patrimonial de la aseguradora es la segunda
mas elevada de la industria, alcanzando 63,5% en sélo seis meses de operacién.

La administracién sefialé6 que durante los primeros meses de 2011 se han logrado
favorables retornos, similares a todos los obtenidos durante el primer semestre de
administracion del contrato.

La politica de inversiones es muy conservadora, y estd supeditada a una politica de
gestion de riesgos en linea con los pasivos cubiertos.

La gestién de inversiones es externalizada en dos instituciones con amplio prestigio
y especializadas en ello. La custodia de los instrumentos financieros se efectiia en el
DCV.

La cartera esta orientada en un 65% a papeles de renta fija, presentando una ade-
cuada diversificacion por grupo y sector econémico. Ademas presenta un sélido
perfil crediticio, coherente con su politica de inversiones.

La companiia invierte el 35% restante en Fondos Mutuos de corto plazo, lo que le
permite contar con flexibilidad para cubrir sus exigencias de liquidez.

La politica de inversiones de la compaiiia fue modificada recientemente, permitien-
do invertir hasta un 60% de la cartera en bonos bancarios y hasta un 40% en bonos
corporativos, en linea con un ajuste y fortalecimiento del calce de riesgos que debe
aportar la cartera de inversiones.

Dado el entorno de tasas el rendimiento promedio de la cartera es muy acotado.
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SOLVENCIA

Cartera de Inversion

(En millones de pesos de Diciembre 2010)

Sep-10 Dic-10

INVERSIONES 100,0% 100,0%
FINANCIERAS 99,1% 99,6%
-Titulos de Deuda Emitidos y Garantizados por el Estado y Banco Central 0,0% 18,5%
-Titulos de Deuda Emitidos por el Sistema Bancario y Financiero 59,6% 26,0%
-Titulos de Deuda Emitidos por Sociedades Inscritas en S.V.S. 0,0% 19,7%
Cuotas de Fondos Mutuos 39,2% 35,1%
Caja Bancos 0,2% 0,2%
INMOBILIARIAS Y SIMILARES 0,9% 0,4%
Rentabilidad Inversiones (Anualizada) -1,7% 0,3%

En relacién a los seguros administrados, un 4% de la cartera del seguro SIS, Feller
Rate estima que la solvencia de la compaifiia es adecuada, sustentada fundamental-
mente en una estructura financiera coherente con los riesgos asumidos, un endeu-
damiento proyectado satisfactoriamente conservador, y en el soporte otorgado por
su propietario.

La clasificaciéon asignada considera que la aseguradora cuenta con capacidad para
respaldar y administrar sus pasivos asociados a la fraccién adjudicada del seguro de
invalidez y sobrevivencia, licitacién en la que gané una fraccién de hombres.

Los principales riesgos que enfrenta la aseguradora se vinculan a aspectos competi-
tivos y de mercado. Dado que los resultados del SIS han sido muy favorables, es
probable, que de no haber ajustes relevantes a las condiciones de mercado y al mar-
co regulatorio la competencia de las futuras licitaciones continte aumentando.

Los riesgos financieros estdn asociados a la cesantia, la tasa de interés real, la infla-
cién y la rentabilidad de los fondos de pensiones.

Desde la perspectiva operacional los riesgos se vinculan a la gestién del Depto Inva-
lidez y Sobrevivencia, dependiente de la Asociacién de Aseguradores de Chile AG,
y a la maduracién de los propios sistemas de contralorfa desarrollados por las ase-
guradoras.

La politica de inversién es conservadora y adecuada para cubrir los riesgos relevan-
tes del pasivo, traducida en niveles de exposicién muy conservadores y acotados en
relacion al volumen de recursos patrimoniales disponibles.

En virtud del conservantismo de la adjudicacién, a diciembre 2010 la situacién pa-
trimonial de la compafiia es holgada previéndose que, a lo largo del periodo de de-
sarrollo de las obligaciones de seguros el endeudamiento se debiera mantener aco-
tado. La incursién en otros negocios podria deteriorar esta posicién, e incidir en una
revision de la clasificacién asignada.

Con todo, la capacidad financiera y liquidez de los accionistas es muy satisfactoria,
soporte que se pudiera poner a prueba en el evento de decidir entrar a otros seg-
mentos demandantes de patrimonio.
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