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RESUMEN DE CLASIFICACION

ICR Clasificadora de Riesgo ratifica las obligaciones de MetLife Chile Seguros Generales S.A, en Categoria “A+” con
Tendencia “Estable”.

MetLife Chile Seguros Generales S.A, es propiedad de la compafiia MetLife Chile inversiones limitada con el 99,97% de
participacion e Inversiones MetLife Holdco Dos Limitada con el 0,03% restante.

MetLife Chile Inversiones es una sociedad de inversidn controlada por MetLife Inc, empresa estadounidense considerada
uno de los holdings mas grandes de compaiiias de seguros en Estados Unidos y uno de los mas grandes a nivel mundial.
Su principal activo es la Metropolitan Life Insurance Company (MetLife).

El principal objetivo de MetLife al entrar a la industria de los seguros generales es aprovechar la oportunidad existente en
el mercado -dada por los buenos resultados exhibidos por la industria- y el hecho de utilizar las instancias comerciales
que la matriz ha desarrollado a través de MetLife Chile Seguros de Vida, complementando la gama de productos que
actualmente ofrece la aseguradora en Chile. De esta forma, la compaiiia ha desarrollado una cartera de productos
pensada para funcionar por medio de los mismos canales que actualmente utiliza la aseguradora de vida.

En términos de ventas, la compafiia presenté a septiembre de 2015 una prima directa total por $2.012 millones, siendo
ésta un 86% superior a lo obtenido al tercer trimestre del 2014, evidenciando un crecimiento sostenido en el tiempo con
altas tasas, conforme al periodo inicial en que se encuentra la aseguradora. En relacion a la prima retenida la compafiia
retiene el 100% del primaje total. Sin embargo, mantiene contratos de reaseguro no proporcional de exceso de pérdidas
catastrofico con importantes reaseguradoras a nivel internacional para las lineas de incendio y terremoto.

A septiembre de 2015, la compafiia administra activos por $7.579 millones y tiene un patrimonio de $4.810 millones que
se compone principalmente por capital pagado.

La politica de inversiones de MetLife Generales presenta un plan de operaciones conservador, donde destacan limites por
instrumentos enfocados en garantizar una nula exposicidn a activos de renta variable, privilegiandose asi un tratamiento
de inversiones con foco en la solvencia por sobre la rentabilidad.

El margen de contribucion de la compafiia, muestra desde el presente afio 2015 resultados positivos, traduciéndose en
un buen desempefio, alcanzando a septiembre de 2015 un valor de $697 millones. Los resultados se mantienen negativos
producto de la poca madurez operativa de la compaiiia. El break even proyectado por la aseguradora es a partir del 2018,
segun el dltimo plan de negocio (2016-2018). A septiembre de 2015, MetLife Generales tiene una pérdida de $545
millones.

En relacion a los indicadores de solvencia, MetLife Generales presenta una evolucidon del endeudamiento, con bajos
niveles, siendo este a septiembre de 2015 de un valor de 0,55 veces (el maximo permitido es de 5 veces). La razon del
patrimonio neto por sobre el exigido equivale a 2,11 veces, muy por sobre el nivel minimo de 1 vez exigido por
normativa, otorgandole a MetLife Generales una adecuada holgura patrimonial.
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La clasificacion otorgada por ICR Clasificadora de Riesgo se sustenta en el apoyo explicito y respaldo de capital de la
matriz MetLife Inc, que por medio de una Comfort Letter se compromete a cubrir los requerimientos patrimoniales
minimos para las operaciones de la empresa.

DEFINICION DE CATEGORIAS:

CATEGORIA A

Corresponde a las obligaciones de compaiias de seguros que presentan una buna capacidad de cumplimiento de sus
obligaciones en los términos y plazos pactados, pero esta es susceptible de deteriorarse levemente ante posibles cambios
en la compaiiia emisora, en la industria a que pertenece o en la economia.

La subcategoria “+” denota una mayor proteccién dentro de la Categoria A.

METODOLOGIA

Metodologia de Compafiias de Seguros Generales.

EVOLUCION CLASIFICACION DE RIESGO

OBLIGACIONES COMPANIAS

DE SEGUROS
Clasificacion A+ A+ A+
Accion de Clasificacion Pr'lrﬁerfa, Confirmacién | Confirmacién
Clasificacion
Tendencia Estable Estable Estable
Accion de Clasificacion Pr'lr.ner?l Confirmacion | Confirmacién
Clasificacion

La opinidn de ICR Chile Clasificadora de Riesgo, no constituye en ningln caso una recomendacion para comprar, vender o mantener un determinado
instrumento. El andlisis no es el resultado de una auditoria practicada al emisor, sino que se basa en informacidon publica remitida a la
Superintendencia de Valores y Seguros, a las bolsas de valores y en aquella que voluntariamente aporté el emisor, no siendo responsabilidad de la
clasificadora la verificacidn de la autenticidad de la misma.
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LA CompPANIA

MetLife Chile Seguros Generales S.A es una aseguradora clasificada como tipo uno, conforme a la denominacién
otorgada por el Decreto de Fuerza de Ley N° 251 que rige a la industria de los seguros. Lo anterior implica que el
objetivo de la empresa es entregar cobertura frente al riesgo de pérdida de bienes.

La empresa obtuvo su constitucidn legal el 31 de mayo del 2013, e inicid sus operaciones en diciembre de 2013.

Los principales accionistas de la compafia son MetLife Chile inversiones limitada con el 99,97% de participacién e
Inversiones MetLife Holdco Dos Limitada con el 0,03% restante.

MetLife Chile Inversiones es una sociedad de inversién controlada por Metlife Inc, empresa estadounidense

considerada uno de los holdings mas grandes de compafiias de Nombre Cargo

seguros en Estados Unidos.

Ronald Mayne-Nicholls Presidente
MetLife Chile Seguros Generales cuenta con un apoyo explicito de su Alejandro Fernandez Director
matriz, la que a través una Comfort Letter se compromete a cubrir los ViEradle Bl e
requerimientos patrimoniales minimos para las operaciones de la
empresa. La clasificacion asignada se debe al respaldo de su matriz Pedro Lea-Plaza Edwards Director
ante requerimientos de capital. Gregorio Ruiz-Esquide Director
Andrés Merino Gerente General

MetLife Inc corresponde a uno de los principales holdings
aseguradores de Estados Unidos y uno de los mas grandes a nivel
mundial. Su principal activo es la Metropolitan Life Insurance
Company (MetLife).

Tabla 1: Directorio y Gerente General de MetLife
Chile Seguros Generales, diciembre 2015
(Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)

La compaiiia fue fundada en 1868, en Nueva York, enfocando sus operaciones en los seguros de vida para los
trabajadores industriales. Desde entonces, la aseguradora se ha mantenido como uno de los principales proveedores
de seguros de vida y programas de beneficios para empleados en Estados Unidos.

MetLife posee participacion global, opera en mas de 50 paises organizados en tres zonas: La primera “The Americas”,
donde se incluye tanto Latinoamérica como Estados Unidos, “EMEA” que corresponde a Europa, Medio Oriente y
Africa y finalmente “Asia”, donde tiene presencia en los principales paises de la region.

El afio 2010 marca un hito en la empresa debido a la adquisicion de la American Life Insurance Company (ALICO), que
correspondia al drea de seguros de vida de AIG, en una transaccién de USS16,4 billones. Con la operacién MetLife
consolida su posicién como la primera aseguradora de vida en Estados Unidos y expande alin mas su participacion en
el mercado mundial.

MetLife Inc cuenta con una clasificacidn de riesgo internacional de “A-" segin S&P y Fitch Ratings.

LA INDUSTRIA

Las compafias de seguros se encuentran regidas por el DFL 251 -denominada Ley del Seguro- y sus leyes
complementarias. MetLife Generales pertenece al segmento denominado compafiias del primer grupo, que agrupa a
aquellas que cubren el riesgo de pérdida de bienes.

. . . 1 o~ . . .
La industria de seguros generales estd compuesta por 29 compaiiias, incluyendo aquellas denominadas mutuarias de
seguros.
Respecto al desempefio de las compafiias de seguros generales, en términos de prima directa éstas han acumulado

! No se considera a BBVA Generales, por no tener primas directas a septiembre de 2015.
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USS 2.375 millones al tercer trimestre del 2015, lo que implicé un aumento del 5,8% respecto al mismo periodo del
afo 2014. Los ramos de mayor incidencia son vehiculos, con un 28,2% de participacion en la prima directa, seguido de
terremoto con un 20,7%, incendio con un 10,8%, seguro cesantia con un 6,9%, responsabilidad civil -sin vehiculos
motorizados- un 4,6%, e ingenieria con un 4%.

La utilidad del mercado de seguros generales fue de USS 7,76 millones a septiembre de 2015, desempefio bajo en
comparacion con los USS 31,6 millones obtenidos en igual periodo del afio 2014. Lo anterior es explicado
principalmente por mayores costos de siniestros y gastos asociados a comisiones de seguros.

En relacion a la estructura de inversiones de la industria, las carteras mantenidas a septiembre del 2015 alcanzaron un
monto total de US$ 1.709 millones. Estas inversiones se componen principalmente de renta fija nacional, con un
76,8% del total —principalmente bonos bancarios (22,1%), instrumentos del estado (20,3%) y bonos corporativos
(15,5%)-, seguido de otras inversiones con un 12,9% — mayoritariamente caja y banco (12,3%)- renta variable con un
4,9%, inversiones inmobiliarias con un 3,8% e inversiones en el extranjero un 1,5% del total de la cartera.

Las inversiones han presentado una rentabilidad a septiembre del afio 2015 de un 4%, lo que resulta inferior al 6% de
rentabilidad obtenido a igual periodo del afio 2014.

Respecto a los principales indicadores, en términos de solvencia la industria mostrd al tercer trimestre del presente
afio un nivel de endeudamiento (leverage) promedio de 3,25 veces, superior al nivel de 2,78 veces obtenido a
septiembre del 2014 —siendo el maximo permitido de 5 veces -.

El ratio de patrimonio neto sobre patrimonio exigido obtenido a septiembre del 2015 es de 1,23 veces a nivel de
industria, inferior al nivel de 1,47 veces obtenido al mismo periodo del afio 2014.

El indicador de rentabilidad anualizada del patrimonio alcanzé a septiembre 2014 un 1,2% anualizado, resultado muy
por debajo a lo obtenido al tercer trimestre del afio 2014 que es de 4,7%.

ACTIVIDADES

El principal objetivo de MetLife al entrar a la industria de los seguros generales es aprovechar la oportunidad
existente en el mercado -dada por los buenos resultados exhibidos por la industria- y el hecho de utilizar las
instancias comerciales que la matriz ha desarrollado a través de Metlife Chile Seguros de Vida, para completar la
gama de productos que actualmente ofrece la aseguradora en Chile.

De esta forma, la compaiia ha desarrollado una cartera de productos pensada para funcionar por medio de los
mismos canales que actualmente utiliza la aseguradora de vida.

Evolucién Prima (MMS)
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Grdfico 1: Evolucidn Prima Directa, junio 2014 - septiembre 2015
(Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)
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En términos de ventas, la compafiia presentd a septiembre de 2015 una prima directa total por $2.012 millones,
siendo ésta un 86% superior a lo obtenido al tercer trimestre del 2014, evidenciando un crecimiento sostenido en el
tiempo con altas tasas, conforme al periodo inicial en que se encuentra la aseguradora. En relacién a la prima
retenida la compafia retiene el 100% del primaje total. Sin embargo, mantiene contratos de reaseguro no
proporcional de exceso de pérdidas catastréfico con importantes reaseguradoras a nivel internacional para las lineas

de incendio y terremoto.

Evolucion Composicion Prima Directa
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Grdfico 2: Composiciéon Prima Directa, periodo junio 2014-
septiembre 2015
(Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)

Composicion Prima Directa
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Grdfico 3: Composicién Prima Directa, septiembre 2015
(Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)

A septiembre 2015, la prima directa de la compafiia estd compuesta principalmente por seguros de terremoto,
seguido de accidentes personales —este ha cobrado una mayor importancia en el pool de productos para los ultimos

periodos de la compaiiia- y seguro de incendio, principalmente.

Los canales de distribucion de MetLife se desarrollan a través de dos modalidades:

1. Marketing Directo: Principalmente a través de los contratos con bancos, tiendas de retail y empresas de

servicios.

2. Directo al Consumidor: A través de medios electrdnicos (via mailing y pagina web), telemarketing y cajeros

automaticos.

Respecto a las operaciones de la compaiiia, MetLife Generales ha desarrollado una politica de operaciones con
relacionadas enfocada en normalizar las transacciones que tendra con Metlife Vida. Asi, la empresa regulariza la
externalizacion de servicios, lo que contempla las siguientes areas:

e Recursos Humanos

e Marketing

e Inversiones

e Contabilidad y Control de Gestion
e Riesgo y Auditoria interna

e Tesoreria

e Fiscalia

e Servicio al cliente

e Sistemas de Soporte de Infraestructura, asistencia técnica, procesamiento de informacion, redes y telefonia
e Administracion General (Servicios de limpieza y seguridad)
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En cuanto a la gestion de riesgos, MetLife Chile utiliza el sistema de su matriz, denominado “Risk Governance”, el que
opera bajo tres lineas de control:

e  Arealocal
e  Gestion de riesgo
. Auditoria Interna

La compafiia ha presentado un plan de negocio cuyo punto de inflexién operativo es alcanzado al tercer afio de
actividad en el mercado.

SITUACION FINANCIERA

La evolucién de los activos de MetLife Generales evidencia un crecimiento sostenido, acorde al aumento de sus
operaciones. A septiembre de 2015, la compafiia administra activos por $7.579 millones.

La composicién de los activos de la compafiia estd dada principalmente por inversiones financieras con un 68% -en su
mayoria efectivo y efectivo equivalente- seguido de cuentas por cobrar de seguros con el 19% e impuestos por cobrar
con el 11%.

Resultados (MMS)
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Grdfico 4: Evolucidn Activos, periodo diciembre 2013-septiembre 2015
(Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)

El patrimonio de la compafiia es de $4.810 millones y se compone principalmente por capital pagado ($6.668
millones), el resto corresponde a resultados acumulados, derivados de las pérdidas que ha tenido la empresa en su
periodo de operacion.

La politica de inversiones de MetLife Generales presenta un plan de operaciones conservador, donde destacan limites
por instrumentos enfocados en garantizar una nula exposicidon a activos de renta variable, privilegidandose asi un
tratamiento de inversiones con foco en la solvencia por sobre la rentabilidad.

De forma consistente con esta politica, la compafiia admite también inversiones en activos internacionales, siempre
que estos correspondan a instrumentos emitidos por Estados, bancos o instituciones financieras con una clasificacion
minima equivalente a BBB nacional y que la inversidn conjunta de estos no supere el 30% de la cartera total.
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Grdfico 5: Composicidn Cartera de inversiones, septiembre 2015
(Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)

El margen de contribucién de la compafiia, muestra desde el presente afio 2015 resultados positivos, traduciéndose
en un buen desempefio, alcanzando a septiembre de 2015 un valor de $697 millones. Algo similar ocurre con el
margen técnico directo’ que alcanzé un ratio de 34,6%.

Evolucién Margen (MMS) Composicion Margen de Contribucion
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mmm Margen de contribucion ~fli—Margen Técnico Directo
Grdfico 6: Evolucién Margen de Contribucion, periodo junio 2014- Grdfico 7: Composicion Margen de Contribucidn, septiembre 2015
septiembre 2015 (Fuente: Elaboracién Propia con datos SVS)

(Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)

Los resultados se mantienen negativos producto de la poca madurez operativa de la compafiia. El break even

proyectado por la compafiia es a partir del 2018, segun el Gltimo plan de negocio (2016-2018). A septiembre de 2015,
MetLife Generales tiene una pérdida de $545 millones.

INDUSTRIA DE
SEGUROS
GENERALES

2 . L. . .
Calculado como margen de contribucién sobre prima directa total.
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Grdfico 8: Evolucidn Resultado del Ejercicio, periodo junio 2014-septiembre
2015
(Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)

INDICADORES

En términos de eficiencia operacional, Metlife Generales evidencia una evolucion de su ratio de administracion sobre
prima retenida’ con resultados por sobre el mercado, sin embargo, esto muestra una tendencia a la baja, producto
principalmente del aumento de primaje. A septiembre de 2015, este indicador es de 80,6%.

Gasto Administracién / Prima Retenida Rentabilidad de Inversiones
100% 7%
90% —— A
—  — 6% Y
80% % /\
70% 5% .// \
60% % g —~= =
50% L T
40% 3%
30% o e — 0 2%
20% .
10% 1%
0% 0%
g ) ] 2 » ) ) &
&G\/ @’b‘:\/ .\\)«\/ (_)Q,Q:\/ 5\“:\/ @'b«\/ A\Q'\\:\, ,_)Q/Q:»
—4—Metlife =fll=Mercado Generales —&—Metlife =l=Mercado Generales
Grdfico 9: Evolucion Costo de Administracidn sobre Prima Grdfico 10: Evolucion Rentabilidad de Inversiones, periodo
Retenida, periodo diciembre 2014-septiembre 2015 diciembre 2014-septiembre 2015
(Fuente: Elaboracién Propia con datos SVS) (Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)

La evolucidon del producto de inversiones exhibe una rentabilidad similar, pero menor al mercado, consecuencia de
una estrategia de inversiones mas conservadora, por ende menos variable. A septiembre de 2015 este valor es de
3,5%.

. . o 4 o . .
La evolucion del ratio combinado™ muestra niveles mas altos al mercado, superando en todos los periodos el 100%.

Explicado por la poca madurez de la compafiia en términos operacionales, lo que ha llevado constantemente a tener
INDUSTRIA DE pérdidas.

SEGUROS
GENERALES

El Ratio es calculado como el total de gastos de administracidn sobre el total de prima retenida.
4 El Ratio Combinado es calculado como “Siniestralidad Retenida” mas el ratio “Gastos de administracién mas Resultado de la intermediacién sobre la prima
retenida”.
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Grdfico 11: Evolucion Ratio Combinado, periodo diciembre 2014-
septiembre 2015
(Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)
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Grdfico 12: Evolucion Siniestralidad Retenida, periodo diciembre
2014- septiembre 2015
(Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)

La siniestralidad retenida’ para Metlife Generales es un punto favorable, evidenciando una evolucién mejor al de
mercado para los ultimos periodos en estudio, alcanzando a septiembre de 2015 un valor de 26,5%.

En relacidn a los indicadores de solvencia, Metlife Generales presenta una evolucién del endeudamiento®, con bajos
niveles, siendo a septiembre de 2015 de un valor de 0,55 veces (el maximo permitido es de 5 veces). La razén del
patrimonio neto por sobre el exigido’ equivale a 2,11 veces, muy por sobre el nivel minimo de 1 vez exigido por
normativa, otorgandole a MetLife Generales una adecuada holgura patrimonial.
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=== Patrimonio Neto/Exigido

Grdfico 13: Evolucién de Endeudamiento Pat. Neto/Pat. Exigido, periodo
marzo 2014-septiembre 2015
(Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)

CLASIFICACION DE RIESGO

La clasificacion de riesgo de solvencia refleja el riesgo de pago de las obligaciones de seguros, considerando un
conjunto de aspectos relevantes para el buen funcionamiento, basados en la Metodologia de Clasificacién de
Compaiiias de Seguros Generales de ICR Clasificadora de Riesgo.

Metlife Seguros Generales propiedad de MetLife Chile Limitada es una sociedad controlada por la estadounidense
MetLife Inc, uno de los holding mas grandes de compaiiias de seguros en Estados Unidos, manteniendo altos niveles

10

5 El Ratio de Siniestralidad Retenida es calculado como ingreso por prima devengada sobre costo de siniestros.
6 El Ratio de Endeudamiento corresponde al endeudamiento total en relacién con el patrimonio descrito en el art. 15 del DFL 251 de 1931.
7 La razdn Patrimonio Neto /Patrimonio Exigido es calculado como Patrimonio Neto (PN) sobre Patrimonio de Riesgo (PR).
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de gobierno corporativo, en términos de politicas y procedimientos. Lo anterior otorga a MetLife Generales una
estabilidad considerable ante escenarios de eventuales riesgos.

En términos operacionales, la compafiia evidencia un buen desempefio considerando el poco periodo que lleva en
marcha, manteniendo una cartera de inversiones conservadora y adecuadas politicas de riesgo.

En términos de solvencia, MetLife Generales muestra niveles adecuados otorgandole una holgura patrimonial a la
compaiiia en vista de un mayor crecimiento.

La clasificacion otorgada por ICR Clasificadora de Riesgo se sustenta en el apoyo explicito y respaldo de capital de la
matriz MetLife Inc, que por medio de una Comfort Letter se compromete a cubrir los requerimientos patrimoniales

minimos para las operaciones de la empresa.

Considerando los elementos antes descritos, ICR ratifica en categoria A+ con tendencia estable, las obligaciones de
MetLife Chile Seguros Generales S.A.
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