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Factores Clave de la Clasificacion

Beneficio por Soporte: Fitch considera que MetLife Chile Seguros de Vida S.A. (MetLife Vida),
es una compariia importante para su propietaria MetLife, Inc. y que esta, a su vez, cuenta con la
capacidad y disponibilidad de respaldar patrimonialmente a MetlLife Vida en caso de ser
necesario, generando un beneficio parcial en la clasificacion de esta Ultima. Actualmente,
MetLife, Inc. esté clasificada en escala internacional por Fitch en 'A' con Outlook Estable.

Compafiia méas Grande de la Industria de Seguros de Vida: MetLife Vida esta posicionada
como la compafiia mas grande de la industria de seguros de vida chilena en términos de prima
suscrita. A diciembre de 2015, concentraba 13,2% de la prima directa del mercado,
destacando su liderazgo en rentas vitalicias y seguros de salud, y un posicionamiento sélido
en seguros con ahorro y ahorro previsional voluntario (APV).

Endeudamiento Decreciente: El endeudamiento de MetLife Vida se redujo respecto al periodo
anterior a 12,6 veces (x) desde 13,4x. Lo anterior estuvo influido positivamente por el abultado
resultado del ejercicio 2015, que incrementd el patrimonio hasta CLP336.825 millones, 22%
superior que un afio antes. Histéricamente se destaca la distribucién reducida de dividendos,
permitiendo un crecimiento organico sostenido. La ultima distribucién realizada en 2013, fue con
cargo a los resultados del ejercicio 2012, representando 35,5% de las utilidades.

Mix de Prima Balanceado: La compafila mantiene un mix de prima balanceado y
diversificado, distribuido entre seguros de largo plazo como rentas vitalicias —las que
representan 57% de su primaje—, y seguros de corto plazo, como salud con un 14%, entre los
principales. Su mix de prima también incorpora ramos como seguros con ahorro, Ahorro
Previsional Voluntario (APV) y desgravamen, reflejando un portafolio altamente diversificado.

Desempefio Estable y Positivo: El desempefio operativo de la compafiia se mantiene
positivo. Lo anterior se refleja en una tarificacion adecuada y un control de gastos sostenido,
exhibidos en un indice combinado de 121,7% y un indice operativo de 90,7%. A diciembre de
2015, MetLife Vida registré un resultado neto por CLP65.169 millones, superior en 261,2%
respecto del periodo anterior, principalmente impulsado por un costo de rentas menor,
arrojando indicadores de rentabilidad patrimonial y sobre activos promedio competitivos de
21,3% y 1,5%, respectivamente.

Gestion de Activos y Pasivos Adecuada: La compafiia ha mantenido una gestién de activos
y pasivos adecuada, manifestado en un nivel elevado de calce entre el flujo de activos y
pasivos hasta por 21 afios, y un riesgo reducido de reinversion medido a través de la tasa de
suficiencia de activos (0,88%). Su portafolio de inversiones esta concentrado en instrumentos
de renta fija generadores de flujos estables, principalmente bonos locales y extranjeros de
riesgo crediticio apropiado y bienes inmuebles en leasing.

Sensibilidad de la Clasificacion

El Outlook de la clasificacién es Estable, considerando el mantenimiento del soporte de
MetLife, Inc. asi como el posicionamiento soélido y desempefio operativo positivo de MetLife
Vida. La clasificacion podria subir ante una reduccion de su endeudamiento a niveles inferiores
a su grupo comparable, manteniendo un perfil de inversiones y resultados operativos
adecuados. La clasificacion podria reducirse ante un posicionamiento menor de mercado, la
incorporacion de instrumentos de renta variable dentro de su portafolio de inversiones o un
endeudamiento superior al grupo comparativo.
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Gobierno Corporativo

En base a los criterios de Fitch, las
politicas de gobierno corporativo no
generan un beneficio a la clasificacion,
sin embargo, pueden presionar a la
baja en caso de ser deficientes.

A diciembre de 2015, la compaiiia
presentaba transacciones con partes
relacionadas como MetLife
Internacional Holdings, Inc por gastos
administrativos,

Banco Estado Corredores de Seguros
S.A., por comisiones y prima
intermediada y American Life Insurance
Co (USA), por prima y siniestros
cedidos, entre los principales.

La estructura de control interno y
gobierno corporativo considera el
modelo interno del grupo llamado Risk
Governance, asi como los requisitos de
la normativa chilena.

Presentacion de Cuentas

Los estados financieros a diciembre de
2015 fueron auditados por la firma
Deloitte sin presentar observaciones.

e Mix de Prima Diversificado y Balanceado

e Crecimiento Moderado en el 2015

e Posicionamiento de Mercado Sélido

e Parte de Importante Grupo Asegurador Global

Mix de Prima Diversificado y Balanceado

MetLife Vida mantiene un perfil de negocios diversificado que, en opinion de Fitch, favorece la
estabilidad de sus flujos de ingreso, reflejando a diciembre de 2015 un balance de prima
adecuado en los segmentos de vida tradicional y lineas ligadas a administracién de activos.
Paralelamente, la estructura comercial respaldada con un foco de canales de distribucion,
favorece la gestion apropiada de cada producto por medio del acceso a una gama amplia de
canales de distribucion, destacando entre los principales; corredores tradicionales, agentes
comerciales y canales de afinidad (masivos).

Crecimiento Moderado en el 2015

Al cierre de 2015, la compafiia present6 un crecimiento de prima total moderado respecto de la
industria de seguros de vida (8,5% en comparacion a 22%, respectivamente), influido
principalmente por una actividad menos intensa en la comercializacion de rentas vitalicias
respecto de una industria que coyunturalmente crecio en rangos extraordinarios. Sin embargo,
el crecimiento de primaje experimentado por la compafiia en el resto de los ramos evidencio
una evoluciéon favorable y por encima de la industria en sus principales segmentos de
operacion, especialmente APV (+21,9%), seguros de vida con ahorro (+38,0%) y salud
(+9,0%).

Posicionamiento de Mercado Sdélido

MetLife Vida mantiene un posicionamiento y liderazgo sélidos en la industria de seguros local.
A diciembre de 2015, concentr6 13,2% del primaje y 14% de las reservas totales del mercado
de seguros de vida. Dicho liderazgo es extensivo a las principales lineas de negocio de la
compafiia y a aquellas de mayor significancia de primaje a nivel de industria, destacando, a
igual fecha, su participacién en seguros de salud (24%), rentas vitalicias (18%) y APV (24%).

Parte de Importante Grupo Asegurador Global

La compairiia forma parte de un grupo asegurador global importante de origen norteamericano,
cuya presencia en Chile, ademas de MetlLife Vida, se amplié al segmento de seguros
generales (MetLife Chile Seguros Generales S.A)) y a la administracion de fondos
previsionales (AFP Provida).

La creacion de MetLife Seguros Generales responde al objetivo de satisfacer la demanda por
coberturas complementarias al negocio de seguros de vida, manteniendo una estructura
altamente integrada a nivel de grupo asegurador. Lo anterior, en opinién de Fitch, refleja la alta
relevancia que ha tomado Chile en el contexto regional y global del grupo.

Propiedad

Propiedad Favorece la Clasificacion

La propiedad de MetLife Vida se mantiene ligada al holding asegurador internacional MetLife
Inc. a través de las sociedades MetLife Chile Inversiones Limitada (99,9%) e International
Technical and Advisory Services Limted (0,01%).

Fitch opina que los negocios de MetLife Inc. en Chile son estratégicamente importantes, en
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Metodologia Utilizada

Metodologia para la Clasificacion de
Riesgo de las Obligaciones de
Compafiias de Seguros.

particular MetLife Vida. La agencia aplica un enfoque de beneficio de soporte parcial sobre el
riesgo intrinseco del asegurador. En opinién de la agencia, el grupo controlador cuenta con la
capacidad y disposicion de apoyar patrimonialmente las obligaciones de su subsidiaria en
Chile en caso de ser requerido.

MetLife Inc. posee un posicionamiento global sélido, con un marcado foco de negocios a
seguros, retiro y programas de beneficio a empleados, con operaciones en 44 paises y una
presencia fuerte en Latinoamérica (Argentina, Brasil, Colombia, Chile, Uruguay y México). A
diciembre de 2015, MetLife Inc. administraba activos por USD877.933 millones, contaba con
un patrimonio de USD68.419 millones y reportaba utilidades por USD5.322 millones. En tanto,
sus operaciones en Latinoamérica representaron 8,5% del resultado operativo consolidado y
7,4% de los activos del grupo.

Estructura de Propiedad Simplificada

MetLife Inc.

. . _ : Inversiones
American Life MetLif= Chile MetiLife Holdco 2

Company Inversiones Ltda. Ltda.

MetLife Chile MetLife Chile Inversiones
Seguros Seguros de Vida MetLife Holdco 3

Generales S.A. S.A. Ltda.

MetLife Chile
Adm. de Mutuos AFP Provida S.A.

Hipotecarios

*La estructura no considera participaciones minoritarias.
Fuente: MetLife Chile Seguros de Vida S.A..

Perfil de la Industriay Ambiente Operativo

La industria de seguros en Chile se desenvuelve en un marco operativo maduro, evidenciando
niveles de penetracion y densidad de seguros en rangos altos a nivel regional (prima 4,2% del PIB
y prima per capita aproximadamente USD612). Si bien dichos indicadores se mantienen bastante
por encima de la media de la region (penetracién promedio de 2,2% del PIB), estos aln siguen
alejados del promedio de las economias de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmicos en rangos de 8% de penetracion, favoreciendo aln los espacios de crecimiento.

El segmento de seguros de vida representa aproximadamente dos tercios de la prima total del
mercado y ha sostenido histéricamente una penetracion de seguros en torno a 2,8% del PIB,
la cual Fitch proyecta estable para el corto plazo. Si bien el segmento de rentas vitalicias lidera
el primaje de los seguros de vida, la industria mantiene un mix de prima balanceado y estable
por linea de negocios y, a su vez, niveles de concentracion moderados, favoreciendo la
competitividad.

A diciembre de 2015, el segmento de compafiias activas en el segmento previsional, presentd
un crecimiento de 22% en el primaje, un importante repunte respecto del periodo 2014-2013.
El crecimiento durante el 2015 fue impulsado, principalmente, por una fuerte y extraordinaria
alza del primaje de rentas vitalicias (+137%) respecto del periodo anterior, beneficiado por la
coyuntura frente a cambios normativos en la constituciéon de reservas

MetLife Chile Seguros de Vida S.A.
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El desempefio operativo del segmento se mantuvo positivo. A diciembre de 2015, presentd un
crecimiento de 17%, alcanzando una utilidad neta por CLP266.204 millones, de los cuales
70% lo originaron las cinco compafilas méas grandes del mercado. A igual fecha, el indice
operativo del segmento se mantuvo competitivo, registrando 96,8%, impulsado
mayoritariamente por el incremento de un 20% de los ingresos financieros.

Por su parte, el nivel de endeudamiento de este segmento mantuvo una tendencia creciente,
aunque mas moderada, alzandose, a diciembre de 2015, a 12,2x desde 12,1x un afio antes, lo
que refleja la intensa actividad en el segmento de rentas vitalicias.

Analisis Comparativo (Diciembre de 2015)

Endeudamiento Activos Prima indice Gastos Utilidad / Resultado
(CLP millones) Clasificacion Normativo USD MM Directa Operacional Adm / Prima ROAA ROAE Neto
x) usbmm P Activos Directa USD MM
MetLife Vida AA+(cl) 11,8 6.482 943 90,7 1,5 9,7 1,5 21,3 92
BICE Vida AA+(cl) 9,9 4.153 560 121,5 3,3 7,0 1,0 10,6 39
Consorcio Vida AA+(cl) 9,8 6.741 774 87,2 4,8 6,4 0,8 8,5 50
CorpVida NDF 15,3 4.205 478 98,3 4,5 1,8 0,2 3,5 8
Ohio AA(cl) 13,2 976 106 98,3 59 3.7 0,3 3,8 5

NDF: No disponible por Fitch.
Fuente: Superintendencia de Valores y Seguros

El subgrupo de compafiias que mantienen reservas de rentas vitalicias registraron un primaje
por CLP1.830.847 millones (USD2.578 millones) vy, al igual que MetLife Vida, evidenciaron un
crecimiento sostenido respecto de la prima recaudada. MetLife Vida se posicion6 como una
entidad lider, tanto de dicho subgrupo como a nivel global. Su prima represent6 18% del
mercado, destacando que las cinco mayores entidades aseguradoras en el segmento de vida
concentraron 70% de la prima comercializada el 2015. Al igual que sus comparables, MetLife
Vida present6 una estructura mayoritaria de obligaciones y activos de respaldo de largo plazo,
principalmente inversiones de renta fija adecuadas para calzar sus flujos de pasivos.

En otros ramos como salud y APV, MetLife Vida también presentd niveles de participacion y
liderazgo elevados, en un mercado que evidencia una concentracion mas marcada en los
principales aseguradores que abordan dichos productos. El grupo comparativo, al igual que
MetLife Vida, exhibi6 niveles de apalancamiento crecientes, registrando a diciembre de 2015,
un indice de pasivo exigible sobre patrimonio de 11,9x, que si bien fue inferior al presentando
por MetLife Vida (12,6x), es el reflejo de estrategias un tanto mas agresivas en inversiones de
renta variable por parte de otras compaiiias del mercado.

Participacion de Mercado Participacion de Mercado Participacion de Mercado
Rentas Vitalicias Salud AP\_/
Diciembre de 2015 Diciembre de 2015 Diciembre de 2015
) Otros
Otros MetLife Otros EuroAmerica 8%

12%

30% 18% 39%

MetLife

24% Security Cor;grmo
14% °

Security

Consorcio
16%

e vid BCé(}/{)ida 10%
BICE Vida . . Confuturo ;
11% Penta  COffuturo Bice Vida  EuroAmerica 16% MetLife
13% 0, 24%
12% 9% 10%
Fuente: SVS, Fitch Ratings. Fuente: SVS, Fitch Ratings. Fuente: SVS, Fitch Ratings.
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Capitalizacion y Apalancamiento

Ratios Dic 15 Dic 14 Dic 13 Dic 12 Dic 11 Expectativas de Fitch
Endeudamiento Normativo (X) 11,8 12,6 11,6 11,0 13,9 . . . .

. . . . Fitch espera un incremento paulatino en el nivel de
Prima Retenida / Patrimonio (X) 2,0 2,2 2,2 2,2 0,5 endeudamiento producto de una distribucién de
Oblig Bancos/Pasivo Exigible (%) 3,7 2,5 1,7 1,6 0 dividendos mayor y el _efecto de una reserva mas
Patrimonio / Activos (%) 73 6.9 75 7.9 7.9 ?A’E)artcac&g]:dconsecuenua de las tablas nuevas de
Utilidades Retenida/Patrimonio (%) 53,1 41,1 34,1 28,4 23,3

Fuente: SVS, Fitch.

*Corresponde al pasivo descontado la participacion de reservas por reaseguro.

Endeudamiento
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MetLife Vida
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Fuente: SVS, Fitch Ratings.

Desempefio Operativo

Base Patrimonial Adecuada

e Reduccion del Apalancamiento

e Patrimonio Neto Holgado

e Patrimonio con Reducida Exposicion a Volatilidad de Inversiones

Reduccion del Apalancamiento

Al cierre de 2015, MetLife Vida evidencié una disminucién importante de sus indicadores
principales de endeudamiento, registrando un indice de pasivo exigible a patrimonio de 12,6x
en comparacion a las 13,4x al cierre de 2014. Dicha reduccién se explica por el alza
significativa de la utilidad neta del periodo y su efecto incremental en el patrimonio, por lo que
dicha reduccion del endeudamiento no necesariamente reflejaria una tendencia. A igual fecha,
las utilidades del ejercicio representaron 19,3% del patrimonio, mientras que las utilidades
retenidas de periodos anteriores llegaron a los CLP113.672 millones, alcanzando, en conjunto,
un total de CLP178.841 millones, equivalentes al 53% del patrimonio total.

Patrimonio Neto Holgado

A diciembre de 2015, la cobertura patrimonial a los requerimientos regulatorios se mantenia
positiva, registrando un superavit holgado de capital superior a comportamiento histérico. A
igual fecha, el patrimonio neto de MetLife Vida ascendié a CLP333.244 millones, superior en
1,5x el patrimonio de riesgo, arrojando un superavit de CLP113.697 millones. Dicho superavit
se incrementé con respecto al periodo anterior (CLP79.276 millones), reflejando un efecto
favorable del aumento en las utilidad del ejercicio.

Patrimonio con Reducida Exposiciéon a Volatilidades de Inversiones

El nivel de apalancamiento de 11,9x, si bien es levemente superior al presentado por su grupo
comparable, se ve favorecido por un portafolio de inversiones de exposicion reducida a
volatilidades dada su nula exposicion a instrumentos de renta variable.

MetLife Vida mantiene una exposicion baja a volatilidades en el resultado neto, proveniente
esta del comportamiento del resultado de inversiones, considerando que su portafolio de
inversiones no incorpora posiciones en acciones ni en cuotas de fondos mutuos relevantes. A
diciembre de 2015, la compafiia registré inversiones en cuotas de fondos de inversion de
equity de valorizacion positiva y volatilidad baja que, en opinién de Fitch, complementaron su
estrategia de inversiones de instrumentos de renta fija.

Principales Ratios Dic 15 Dic 14 Dic 13 Dic 12 Dic 11 Expectativas de Fitch
indice Combinado % 121,8 129,9 123,0 122,1 92,0
indice Operacional % 90,7 100,2 96,0 95,0 88,4 Fitch espera que la compafiia mantenga un
o . desempefio operativo positivo en todas sus
Rentabilidad Inversiones % 4,6 48 47 5,0 0,2 lineas principales, reflejando sus parametros de
Gastos Adm. / Prima Directa % 10,2 10,5 12,1 11,2 30,0 tarificacion adecuados.
ROAA %* 15 0,5 0,9 1,0 0,5
ROAE %* 21,3 6,8 11,7 12,7 7,2
Fuente: SVS, célculos Fitch.
*Anualizada.
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Estable y Sélido Desempefio Operativo

e Resultados Positivos e Indicadores de Rentabilidad Competitivos

¢ Indicadores de Desempefio Reflejan Tarificacion e Ingresos Financieros Adecuados
e Mejoria Leve en Eficiencia de Gastos de Intermediacion y Administrativos

Resultados Positivos e Indicadores de Rentabilidad Competitivos

A diciembre de 2015, MetLife Vida registré un incremento fuerte de 261% en su resultado
neto, alcanzando CLP65.168 millones, explicado principalmente por el efecto menor de la
constitucion de reservas de rentas vitalicias reduciendo los costos de renta (-0,7%). A
diciembre de 2014, los costos de renta representaban 90% de la prima retenida neta
ganada, mientras que a diciembre de 2015, estos representaron 83% vy, que junto a un
incremento de los ingresos financieros por 12,5%, se tradujeron en un resultado neto
importante.

Al cierre de 2015, los indicadores de rentabilidad sobre patrimonio y activos promedio
ascendieron a 21,3% y 1,5% respectivamente, siendo los mas elevados dentro de las
compafiias activas en rentas vitalicias. A igual fecha, la utilidad neta registrada por MetLife
Vida representé 24% de las utilidades de este segmento, reafirmando la dispersion de
resultados a nivel de industria.

Indicadores de Desempefio Reflejan Tarificacion e Ingresos Financieros
Adecuados

Los indicadores de desempefio operativo, como el indice combinado y el indice operativo,
reflejan los parametros de suscripcion adecuados y los ingresos financieros estables de la
compafiia. A diciembre de 2015, tanto el indice combinado como el operativo presentaron
una mejora, alcanzando a 121,7% desde 129,9% y a 90,7% desde 100,2%,
respectivamente, altamente competitivos respecto de sus comparables (combinado 135%,
operativo 98%).

La siniestralidad de los ramos de seguros tradicionales se mantiene en rangos acotados,
destacando el ramo de salud con 64,3%, altamente competitivo respecto de otras compafiias
del mercado. Por su parte, los ingresos financieros ascendieron a CLP191.580 millones,
12,5% superior que el periodo anterior, cuyo volumen mayor se originé en el devengo de las
inversiones en instrumentos de deuda y bienes en leasing, representando 71,7% de los
ingresos financieros.

Mejoria Leve en Eficiencia de Gastos de Intermediacién y
Administrativos

La eficiencia, tanto en los gastos de intermediacién como de adquisicion, presenté un avance
acotado, reflejando el control de gastos sostenido de la compafiia y un crecimiento relativo
menor del primaje durante el 2015. A diciembre de ese afio, los gastos de adquisicion
absorbieron 7% de la prima retenida ganada, manteniéndose estable respecto al periodo
anterior. El mayor volumen de gastos de intermediacion se origina en ramos como salud y
seguros con ahorro, reflejando un mayor gasto asociado por comercializacion propio de su
canal de distribucion.

A diciembre de 2015, los gastos de administracion absorbieron un 11% de la prima retenida
ganada, manteniéndose estable respecto del periodo anterior y alineado al promedio
presentado por su grupo comparable (10,6%). EI mayor volumen de gastos administrativos se
originaron en ramos como salud y rentas vitalicias, presentando a diciembre de 2015, un
acotado incremento alineado al crecimiento en el primaje comercializado.

MetLife Chile Seguros de Vida S.A.
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Inversiones / Liquidez

Dic 15 Dic 14 Dic 13 Dic 12 Dic 11 Expectativas de Fitch
Inversiones Financieras / Reserva Neta (x) 0,89 0,87 0,89 0,90 0,92
Inv. Acciones* / Inversiones Finan (%) 0.5 0,7 0.8 10 10 Fitch no espera cambios significativos en los
Participacion Relacionados / Patrimonio 0,5 0,4 0,3 0,2 0 niveles de calce en el flujo de activos y
o . . pasivos, conforme a la clara politica de
Inv. Inmobiliarias / Patrimonio % 2,0 2,3 19 18 1,9 activos y pasivos que gestiona la compafiia.
Renta Fija / Inversiones Financieras (%) 80.8 797 80.8 80.7 80.3

* Incluye posiciones CUI

Fuente: SVS, Célculos Fitch

Administracion de Activos y Pasivos Adecuada

e Posicion de Liquidez Adecuada

e Portafolio de Inversiones Concentrado en Instrumentos de Renta Fija
¢ Nivel de Calce Elevado y Riesgo de Reinversion Acotado

Posicién de Liquidez Adecuada

MetLife Vida mantiene una posicién de liquidez adecuada, alineada a su perfil de pasivos de
largo plazo. A diciembre de 2015, la relacién activos liquidos sobre pasivos exigibles fue de
0,92x, levemente inferior que la media presentada por el segmento de compafiias activas en
seguros de cola larga (0,96Xx).

La compafiia presenta un posicion en activos en moneda extranjera por CLP729.606 millones,
principalmente de inversiones en bonos extranjeros, mientras los pasivos en moneda
extranjera son reducidos (CLP3.800 millones), correspondientes, en su mayoria, a primas
cedidas a reaseguradores, presentando una posicion de liquidez adecuada en moneda
extranjera. Cabe mencionar que las inversiones en moneda extranjera se encuentran cubiertas
por derivados (forwards y swaps), los que limitan el riesgo de descalce de moneda, operando
con contrapartes de riesgo crediticio apropiado.

Portafolio de Inversiones Concentrado en Instrumentos de Renta Fija

A diciembre de 2015, el portafolio total de inversiones se concentraba en 81% en instrumentos
de renta fija y 17% en bienes inmobiliarios de leasing. Los instrumentos de renta fija estan
invertidos principalmente en bonos locales y, en gran parte, con clasificaciones de riesgo en
escala nacional superiores a ‘A—(cl), en tanto, su posicién en instrumentos de deuda extranjera
incorpora mayoritariamente riesgos en rangos de grado de inversiéon en escala internacional,
aun cuando cuenta con posiciones en rangos 'BB'.

Por su parte, las inversiones que no cuentan con clasificacion de riesgo corresponden a
mutuos hipotecarios (210% del patrimonio). Estos mantienen una morosidad estable en
rangos de 2,6% y son originados principalmente en su relacionada MetLife Chile
Administradora de Mutuos Hipotecarios S.A. Cabe mencionar que el comportamiento de
prepago de la cartera se conserva en rangos controlados y las caracteristicas de los mutuos
benefician la estabilidad del flujo de ingresos. En relacién a las inversiones inmobiliarias que
incorporan leasing, estas mantienen un valor de mercado positivo respecto de su valor en
libros de 1,3x, representando, a diciembre de 2015, 17% de las inversiones totales.

Nivel de Calce Elevado y Riesgo de Reinversién Acotado

La comparfiia se destaca por mantener niveles de calce elevados en el flujo de activos y
pasivos, presentando a diciembre de 2015 una calce del 100% de los flujos hasta el tramo 8
(21 afos), en linea con la media de las compafiias que comercializan rentas vitalicias. Ello se
refleja también en una competitiva tasa de suficiencia de activos (TSA) de 0,88%, que le
permite reducir significativamente el riesgo de reinversion, considerando una tasa libre de
riesgo en moneda reajustable por inflacién (UF) a 20 afios en rangos actuales de 1,67%.

MetLife Chile Seguros de Vida S.A.
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Calce Flujos Activos Pasivos UF
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Adecuacion de Reservas
Ratios Dic 15 Dic 14 Dic 13 Dic 12 Dic 11 Expectativas de Fitch
Res. Previsionales / Reservas (%) 87,0 87,2 87,3 87,0 87,1
Res. Valor Fondo / Reservas (%) 7,5 7,1 6,8 6,8 6,9 iFr:(t:?gnfzﬁteerégnuﬁ;z;ggztgfghgr?r;?:sg as se
Reservas / Prima Rete Ganada (veces) 6,6 6,2 57 54 21,3 mayor de reservas Iuego de que entre en
invrsiones | Resersas 9
Reservas / Costo Siniestro 6,4 57 57 54 39,4

Fuente: SVS, célculos Fitch.

Constitucion de Reservas
Delineada por Requerimientos
Normativos

La metodologia de constitucion de
reservas se encuentra delineada por
los requerimientos regulatorios
locales, los cuales, se comparan
favorablemente con la region,
especialmente en el segmento
previsional.

Reservas Cumplen Satisfactoriamente con los Requerimientos
Regulatorios

La constitucion de reservas técnicas de MetLife Vida se enmarca y cumple con los requisitos
establecidos por el regulador local, los que, en opinidn de Fitch, reflejan adecuadamente las
obligaciones de la compafiia. A diciembre de 2015, las reservas constituidas ascendian a
USD5.702 millones, correspondientes principalmente a reservas previsionales (87%) y
reservas por valor de fondo (7,5%), reflejando las caracteristicas acumulativas y volimenes
altos de prima asociados a rentas vitalicias y seguros con ahorro, ramos de elevada injerencia
dentro de la estructura de negocio de la compaiiia.

La cobertura de inversiones representativas de reservas y patrimonio en riesgo mantiene un
superavit que, a diciembre de 2015, ascendia a CLP70.461 millones (20,9% del patrimonio de
la compafiia). Las inversiones que respaldan las reservas estan constituidas principalmente
por instrumentos de deuda de riesgo crediticio acotado, ademas de activos con respaldo
inmobiliario, presentando asi una cobertura de reservas adecuada.

A diciembre de 2015, la compafiia registraba reservas por insuficiencia de prima equivalentes
a 0,05% de las reservas, originadas en los ramos de Cuentas Unicas de Inversion (CUI), vida
temporal y salud. Fitch opina que el mencionado porcentaje refleja desviaciones en rangos
acotados, afectas a las variaciones siniestrales y gastos de dichos ramos.

Retencion y Reaseguro
Estrategia de Retencidn Alta de Riesgos

MetLife Vida, al igual que otras compafiias que operan en el segmento de rentas vitalicias y
seguros de ahorro, presenta niveles elevados de retencion de prima. A diciembre de 2015
registré6 una retencién agregada de 99,2% y una prima cedida que ascendi6 a CLP5.572
millones, generada principalmente en el ramo de salud. El grueso de la cesién se concentra en
su relaciona American Life Insurance Company [clasificada por Fitch en 'A+'/Estable Insurer
Financial Strenght (IFS) en escala internacional], la cual acepta 91% de la prima cedida y
mantiene un riesgo de contraparte acotado.

MetLife Chile Seguros de Vida S.A.
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La cobertura de reaseguro se aplica sobre sus ramos colectivos de vida, salud, desgravamen
a través de contratos cuota parte y de exceso de pérdida para sus ramos de vida individual,
vida colectiva y accidentes personales que, en opiniéon de Fitch, presentan una exposicion
patrimonial minima. La compafiia también cuenta con una cobertura catastrofica cuya
exposicion maxima representd 1,1% de su patrimonio a diciembre de 2015.
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Apéndice A: Informacion Financiera Resumida

Metlife Chile Seguros de Vida S.A.

Resumen Financiero

BALANCE GENERAL (millones de pesos) Dic 2015 Dic 2014 Dic 2013 Dic 2012 Dic 2011 Dic 2010
Activos Liquidables 3.412.410 2.903.650 2.523.663 2.251.704 1.995.116 1.635.203
Efectivo Equivalente 5.960 10.607 7.139 8.611 5.515 4.449
Instrumentos Financieros 3.406.450 2.893.043 2.516.524 2.243.094 1.989.601 1.630.754
Otras Inversiones 321.291 268.106 220.843 196.334 173.598 56.682
Avance Pélizas 5.326 5.598 6.124 6.405 6.280 0
Cuenta Unica de Inversion 314.388 261.455 214.076 189.467 167.318 56.682
Participaciones Grupo 1.577 1.053 643 462 0 0
Inversiones Inmobiliarias 678.153 622.727 491.234 427.844 408.872 318.746
Propiedades de Inversion 92.215 105.798 65.964 71.944 82.351 45.689
Leasing 585.938 516.929 425.270 355.901 326.521 273.057
Otras Financieras 25.174 22.111 19.488 17.323 29.513 32.902
Cuentas de Seguros 26.858 25.622 27.117 28.293 33.846 10.897
Deudores Prima 21.832 20.041 20.798 19.789 23.575 10.627
Deudores Reaseguro 1.090 1.337 2.375 4.984 3.803 270
Deudores Coaseguro 101 486 164 159 6.467 0
Participacion Reaseguro en Reservas 3.835 3.759 3.780 3.360 0 0
Activo Fijo 14.309 14.435 14.370 14.068 1.463 860
Otros Activos 124.997 131.803 113.826 119.565 92.393 66.068
TOTAL ACTIVOS 4.603.193 3.988.455 3.410.543 3.055.131 2.728.333 2.121.357
Reservas Técnicas 4.049.050 3.570.821 3.048.877 2.712.594 2.399.842 1.918.134
Riesgo en Curso 37.012 33.340 29.982 26.088 16.105 10.730
Matematicas 93.700 84.791 76.273 70.464 64.562 28.075
Matematicas Seguro SIS 1.894 7.543 14.576 24.623 33.513 6
Rentas Vitalicias 3.521.043 3.106.312 2.646.273 2.334.860 2.056.890 1.776.364
Rentas Privada 43.626 42.162 36.973 32.040 31.706 24.630
Reserva de Siniestros 45.257 41.206 36.655 39.883 31.901 24.056
Reservas CUI 304.693 253.090 207.246 184.064 165.165 54.274
Otras Reservas 1.825 2.376 898 571 0 0
Pasivo Financiero 159.553 94.453 54.633 45.325 0 6.561
Cuentas de Seguros 5.753 6.997 8.052 12.023 10.247 77
Otros Pasivos 52.012 39.876 42.416 43.606 103.984 56.110
TOTAL PASIVOS 4.266.368 3.712.148 3.153.977 2.813.547 2.514.073 1.981.583
Capital Pagado 246.506 246.506 246.506 246.506 246.506 76.314
Reservas -88.522 -83.871 -77.530 -73.578 -82.157 33.551
Utilidad (Pérdida) Retenida 178.841 113.672 87.590 68.655 49.911 29.910
Otros Ajustes 0 0 0 0 0 0
PATRIMONIO 336.825 276.307 256.566 241.583 214.260 139.774

ESTADO DE RESULTADOS (millones de pesos)

Prima Retenida 664.279 613.732 559.611 529.717 114.517 300.206
Prima Directa y Aceptada 669.851 617.406 563.418 534.091 118.132 301.275
Prima Cedida 5.572 3.675 3.806 4.374 3.615 1.069

Variacion Reservas 48.242 41.492 27.086 26.480 1.913 8.907

Costo de Siniestro 634.650 626.715 538.328 498.788 60.885 328.284
Siniestro Directo y Aceptado 638.467 629.291 540.113 500.685 61.458 328.616

Resultado Intermediacion 44.089 41.046 45.508 40.295 6.238 18.411
Costo de Suscripcion 44.652 41.886 45.906 40.102 6.784 18.411

Otros Gastos 2.967 10.768 2.876 15.922 1.092 110

Margen de Contribucion (65.675) (106.282) (54.187) (51.768) 44.389 (55.507)

Costo de Administracion 68.432 64.925 68.415 59.613 35.390 28.777

Resultado Inversiones 191.580 170.298 143.831 136.703 4.078 104.564

Resultado Técnico de Seguros 57.473 (909) 21.229 25.322 13.077 20.280

Otros Ingresos y Gastos 1.929 238 686 3.407 -40 -400

Neto unidades reajustables 16.323 16.771 8.928 163 -110 -2.716

Resultado Antes de Impuesto 75.725 16.099 30.843 28.892 12.927 7.990

Impuestos -10.556 1.944 -1.609 156 -2.709 -178

Otros Resultados 0 8.039 0 0

Resultado Integral 65.169 26.083 29.234 29.049 10.218 7.813

Fuente SVS
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ompanias de Seguros

Apéndice B: Consideraciones Adicionales para la Clasificacion

Dada la relacién de MetLife Vida con su controlador, la metodologia de Fitch considera un

enfoque grupal que significa que la aseguradora filial es clasificada reflejando la importancia
de esta dentro del grupo.

e En opinién de Fitch, MetLife Vida es una subsidiaria de importancia estratégica para su
controlador, el que cuenta con la capacidad y disponibilidad de respaldarla
patrimonialmente, beneficiando asi se clasificacion.

MetLife Chile Seguros de Vida S.A. 11
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Categorias de Clasificacion de Riesgo
(Segun Norma de Caracter General N° 62)

Las obligaciones de compafiias de seguros se clasificaran en atencion al riesgo de
incumplimiento de las mismas, en categorias AAA(cl), AA(cl), A(cl), BBB(cl), BB(cl), B(cl),
C(cl), D(cl) y E(cl), conforme a las definiciones establecidas a continuacion.

Categoria AAA(cl): Corresponde a aquellas obligaciones que cuentan con la mas alta
capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se
veria afectada en forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que
pertenece o en la economia.

Categoria AA(cl): Corresponde a aquellas obligaciones que cuentan con una muy alta
capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se
veria afectada en forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que
pertenece o en la economia.

Categoria A(cl): Corresponde a aquellas obligaciones que cuentan con una buena capacidad
de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de
deteriorarse levemente ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o
en la economia.

Categoria BBB(cl): Corresponde a aquellas obligaciones que cuentan con una suficiente
capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es
susceptible de debilitarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece
0 en la economia.

Categoria BB(cl): Corresponde a aquellas obligaciones que cuentan con capacidad para el
pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es variable y
susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece
o0 en la economia, pudiendo incurrirse en retraso en el pago de intereses y del capital.

Categoria B(cl): Corresponde a aquellas obligaciones que cuentan con el minimo de
capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es muy
variable y susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que
pertenece o en la economia, pudiendo incurrirse en pérdida de intereses y capital.

Categoria C(cl): Corresponde a aquellas obligaciones que no cuentan con una capacidad de
pago suficiente para el pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados,
existiendo alto riesgo de pérdida de capital e intereses.

Categoria D(cl): Corresponde a aquellas obligaciones que no cuentan con una capacidad
para el pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, y que presentan
incumplimiento efectivo de pago de intereses o capital, o requerimiento de quiebra en curso.

Categoria Ei(cl): Corresponde a aquellas obligaciones cuyo emisor no posee informacion
suficiente, o no tiene informacion representativa para el periodo minimo exigido para la
clasificacion, y ademas no existen garantias suficientes.

Con todo, esta clasificadora podra distinguir cada categoria con los signos «+» 0 «—». El signo
«+» se usara para distinguir las obligaciones de los aseguradores con un menor riesgo de
incumplimiento, en tanto que el signo «—» se utilizara para designar las obligaciones de mayor
riesgo.

En el caso de aquellas compafilas que presentan menos de tres afios de informacién
suficiente, de acuerdo a los criterios previamente definidos, ya sea por tener una presencia
inferior a dicho periodo en el mercado, por fusion o por divisién, sus obligaciones seran
clasificadas utilizando estos mismos procedimientos. Sin embargo, a continuacién de la letra
de clasificacién asignada se agregara una letra «i» mindscula, indicativa de que se trata de un
proceso de evaluacién realizado con menos informacion financiera que la disponible para el
resto de las compaifiias.

MetLife Chile Seguros de Vida S.A.
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Las clasificaciones sefialadas fueron solicitadas por el emisor, 0 en su nombre, y por lo tanto, Fitch
ha recibido los honorarios correspondientes por la prestacién de sus servicios de clasificacién.

TODAS LAS CLASIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y
ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE:
WWW.FITCHRATINGS.COM. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CLASIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE
TALES CLASIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB WWW.FITCHRATINGS.COM. LAS
CLASIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO
MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FITCH, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS
DE INTERESES, BARRERAS PARA LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS
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estuvieron involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo
con el propdsito de ser contactos. Un informe con una clasificacién de Fitch no es un prospecto de emisién ni un substituto de la informacién
elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacién con la venta de los titulos. Las clasificaciones
pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola discrecién de Fitch. Fitch no proporciona
asesoramiento de inversién de cualquier tipo. Las clasificaciones no son una recomendacién para comprar, vender o mantener cualquier
titulo. Las clasificaciones no hacen ningtin comentario sobre la adecuacién del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un
inversor particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacién a los titulos. Fitch recibe honorarios por parte de los
emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las clasificaciones. Dichos honorarios generalmente varian
desde USD1.000 a USD750.000 (u otras monedas aplicables) por emisién. En algunos casos, Fitch clasificara todas o algunas de las
emisiones de un emisor en particular, 0 emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o garante en particular, por una cuota
anual. Se espera que dichos honorarios varien entre USD10.000 y USD1.500.000 (u otras monedas aplicables). La asignacion, publicacién o
diseminacién de una clasificacién de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar su nombre como un experto en conexién con
cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de mercado de Estados Unidos, el “Financial Services and Markets Act of 2000”
de Gran Bretafia, o las leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccion en particular. Debido a la relativa eficiencia de la publicacion y
distribucién electrénica, los informes de Fitch pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electrénicos que para otros
suscriptores de imprenta.
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