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Compaiiia de Seguros Generales Penta S.A. (ex Penta-Security, y en
adelante, Penta Generales, la compafiia o la aseguradora) es una enti-
dad cuya propiedad recae en un 99,6% en la sociedad Liberty Interna-
tional Holding Inc. quien opera como una subsidiaria de Liberty Mutual
Holding Company Inc (en adelante LMHC o grupo Liberty). Compafiia
aseguradora de caracter mundial con sede en Boston, cuenta con mas
de 50.000 empleados en cerca de 900 oficinas en todo el mundo, que
ofrece una amplia gama de productos y servicios de seguro. LMHC
cuenta con una clasificacién de riesgo en categoria “A” por S&P vy
Moody’s, ambas con tendencia estable.

En términos de gobierno corporativo, las politicas de Liberty se en-
cuentran detalladas, manteniendo sesiones regulares de comités para
las principales areas, junto a esto el Grupo Liberty, cuenta con la ex-
pertise en temas de Supervision Basada en Riesgo (SBR), ORSA y linea-
mientos que apuntan a Solvencia Il, otorgandole un importante Know
How en aquellas éreas.

La aseguradora se encuentra en un proceso de transicion, derivado de
la adquisicion de Liberty, lo que desembocara en una fusién. Por lo
tanto, sus indicadores operacionales, como el funcionamiento y linea-
mientos de la aseguradora estan sufriendo cambios, en términos de
costos, rebalanceo de los instrumentos de inversion, entre otros.

Penta Generales es una compafiia grande dentro de la industria de se-
guros generales, que comercializa principalmente seguros asociados a
los ramos de vehiculos, incendio, terremoto e ingenieria, a través de
un enfoque multiproducto y multicanal.

A marzo de 2016, Penta Generales obtuvo una prima directa de
$46.631 millones, 5% superior a lo obtenido al primer trimestre del
afio 2015, manteniendo el crecimiento en sus lineas principales de ne-
gocios. La prima retenida en tanto fue de $29.948 millones, equiva-
lente a un 64% del total de primaje. Los niveles de retencidn se ajustan
a cada linea de negocio, segun los riesgos asociados a éstas, mante-
niendo un menor nivel para aquellos ramos que conllevan una alta si-
niestralidad como incendio, terremoto e ingenieria y un mayor nivel

de retencidn para los ramos de vehiculos y SOAP. La aseguradora tiene
relaciones de reaseguro con importantes entidades a nivel internacio-
nal, entre las que destaca la participacion de Munchener (AA-), Lloyd’s
(A+) y Mapfre (A+), entre otras.

La compafiia administra activos por $338.663 millones y tiene un pa-
trimonio de $41.214 millones, compuesto principalmente por capital
pagado.

La politica de inversiones de la aseguradora tiene como foco principal
la adquisicién de instrumentos con un bajo nivel de riesgo, privile-
giando activos valorizados en UF, lo que deriva en una cartera de in-
versiones conservadora. Es importante sefialar, que el cambio de con-
trolador a Liberty, ha evidenciado un notable rebalanceo del portafolio
de inversiones, hacia un perfil mucho mas conservador, acorde a las
politicas del grupo, presentando una menor exposicion en inversiones
en el extranjero y en renta variable.

El margen de contribucion presentd un alza del 22%, posibilitado por
un aumento en el primaje retenido, ante aumentos en los costos de
siniestros y administracion proporcionalmente menores al creci-
miento en ventas. A marzo de 2016, la compaiiia obtuvo pérdidas por
$1.013 millones, explicado por un menor resultado de inversiones y
variaciones en la cuenta diferencia de tipo de cambio.

En términos de eficiencia operativa la aseguradora obtuvo un ratio de
gasto de administracién sobre prima retenida de 20,9%, situandose en
un mejor nivel respecto a las empresas comparables, en tanto los ni-
veles de siniestralidad total de la compaiiia fueron de 58,4%.

El endeudamiento presenta un nivel de 4,46 veces, explicado en parte
por las pérdidas del primer trimestre del afio, y situdndose levemente
por sobre el nivel de las empresas comparables. El ratio de patrimonio
neto sobre patrimonio exigido fue de 1,12 veces (siendo el minimo exi-
gido de 1 vez) situandose por debajo de las empresas comparables.

Industria de Seguros Generales

Julio 2016


mailto:floyola@icrchile.cl
mailto:glemus@icrchile.cl

Penta Generales

Resefia Anual de Clasificacion

ICRCHILE.CL 2

La Industria
||

Las compaiiias de seguros se encuentran regidas por el DFL 251 -deno-
minada Ley del Seguro-y sus leyes complementarias. Penta Generales,
pertenece al segmento denominado compafiias del primer grupo, que
agrupa a aquellas que cubren el riesgo de pérdida o deterioro en las
cosas o el patrimonio.

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 tér-
minos de prima directa éstas acumularon USS$ 859 millones! a marzo
de 2016, lo que implicd un aumento del 6,4% respecto al mismo pe-
riodo del afio 2015. Los ramos de mayor incidencia son: vehiculos, con
un 27,4% de participacion en la prima directa, seguido de terremoto
con un 21,4%, incendio con un 12%, seguros de cesantia con un 7,1%,
garantia y crédito 4,7%, responsabilidad civil, un 4,1%, e ingenieria con
un 3,7%.

La utilidad del mercado de seguros generales fue de USS 16,5 millones,
resultado 28,5% menor a lo obtenido a igual periodo del afio 2015. Lo
anterior se explica por un aumento en costos de siniestros y un menor
resultado de inversiones.

En relacidn a la estructura de inversiones de la industria, las carteras
mantenidas a marzo del 2016 alcanzaron un monto total de USS 1.788

La Compafiia
|

Penta Generales es una compafiia cuya propiedad recae en un 99,6%
en la sociedad Liberty International Holding Inc. quien opera como una
subsidiaria de Liberty Mutual Holding Company Inc (en adelante LMHC
o grupo Liberty). Compaiiia aseguradora de caracter mundial con sede
en Boston, cuenta con mas de 50.000 empleados en cerca de 900 ofi-
cinas en todo el mundo, que ofrece una amplia gama de productos y
servicios de seguro. LMHC cuenta con una clasificacion de riesgo en
categoria “A” por S&P y Moody’s, ambas con tendencia estable.

Penta Generales tiene sus origenes hace mas de 20 afios, cuando nace
la Compafiia de Seguros Generales Las Américas. Posteriormente, du-
rante el afio 2004 se lleva a cabo la fusién entre Seguros Security Pre-
vision Generales, perteneciente al grupo Security y Compaiiia de Se-
guros Las Américas, controlada por el grupo Penta.

En julio de 2015, se informd mediante hecho esencial un acuerdo de
compraventa de acciones -Stock purchase agreement (Spa)- entre
Penta Security y Liberty.

Luego de la adquisicidon de Penta por parte de Liberty, el directorio fue
renovado en su totalidad, siendo compuesto integramente por gente

millones. Estas inversiones se componen principalmente de renta fija
nacional, con un 72,4% del total —principalmente bonos bancarios
(22,6%), instrumentos del estado (18,1%) y bonos corporativos
(15,7%)-, seguido de otras inversiones con un 14,0% — mayoritaria-
mente caja y banco (13,3%)- renta variable con un 7%, inversiones in-
mobiliarias con un5,3% e inversiones en el extranjero un 1,2% del total
de la cartera.

Las inversiones han presentado una rentabilidad de un 4,9%, lo que
resulta inferior al 6,5% de rentabilidad obtenido a igual periodo del
ano 2015.

Respecto a los principales indicadores en términos de solvencia, la in-
dustria mostrd al primer trimestre del presente afio un nivel de endeu-
damiento (leverage) promedio de 3,04 veces, superior al nivel de 2,9
veces obtenido a igual periodo del afio 2015 — siendo el maximo per-
mitido de 5 veces -

El ratio de patrimonio neto sobre patrimonio exigido obtenido a marzo
de 2016 es de 1,36 veces a nivel de industria, inferior al 1,43 veces
obtenido al mismo periodo del afio 2015.

El indicador de rentabilidad anualizada del patrimonio, alcanzé un
6,5% anualizado, resultado menor a lo obtenido al primer trimestre del
afio 2015 que fue de 8,9%.

ligada al grupo Liberty. Es importante sefialar que los miembros cuen-
tan con una vasta experiencia en la industria aseguradora.

DIRECTORIO

Juan Pablo Barahona Presidente
José Luis Honorato Director
Javier Barroilhet Director
Thomas Walker Director
James Czapla Director
Lara Sojka Director
Jeffrey Feintech Director

Fernando Cambara Gerente General
Tabla 1: Directorio y gerente general (Elaboracién Propia con datos SVS)

Actualmente, Penta Generales se encuentra en un proceso de transi-
cién, derivado de la adquisicion de Liberty, lo que desembocard en una
fusion. Por lo tanto, sus indicadores operacionales, como el funciona-
miento y lineamientos de la aseguradora estan sufriendo cambios, en
términos de costos, rebalanceo de los instrumentos de inversion, en-
tre otros.
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En términos de gobierno corporativo, las politicas de Liberty se en-
cuentran detalladas, manteniendo sesiones regulares de comités para
las principales areas. El Grupo Liberty, dada su presencia mundial, ha
tenido experiencias similares a las que ocurriéndose estan llevando a

Actividades
||

Penta Generales es una compaiiia grande dentro de la industria de se-
guros generales, que comercializa principalmente seguros asociados a
los ramos de vehiculos, incendio, terremoto e ingenieria, a través de
un enfoque multiproducto y multicanal.

En términos de prima directa y retenida, la aseguradora presenta una
evolucion creciente, alcanzando a diciembre de 2015 ventas por
$233.560 millones, un 3,5% mayor a lo obtenido a igual periodo del
afio 2014, aumento que se explica por una mayor comercializacion de
los seguros de vehiculos e incendio. A marzo de 2016, la prima directa
fue de $46.631 millones, 5% superior a lo obtenido al primer trimestre
del afio 2015, manteniendo el crecimiento en sus lineas principales de
negocios.

Evolucién Prima (MMS)
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Grdfico 1: Evolucidn prima (Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)

La prima retenida a marzo de 2016 fue de $29.948 millones, equiva-
lente a un 64% del total de primaje. Los niveles de retencidn se ajustan
a cada linea de negocio, segun los riesgos asociados a éstas, mante-
niendo un menor nivel para aquellos ramos que conllevan una alta si-
niestralidad como incendio, terremoto e ingenieria y un mayor nivel
de retencién para los ramos de vehiculos y SOAP.

Para los ramos de incendio, terremoto, ingenieria y multirriesgos, la
aseguradora cuenta con un programa de reaseguro en tres niveles,
gue contempla una parte proporcional, operativa y catastroéfica. Cabe

cabo en Chile, relativas a Supervisién Basada en Riesgo (SBR), ORSA y
lineamientos que apuntan a Solvencia Il, otorgandole un importante
Know How en aquellas areas.

sefialar que, Penta Generales tiene relaciones de reaseguro con impor-
tantes entidades a nivel internacional?, entre las que destaca la parti-
cipacién de Munchener (AA-), Lloyd’s (A+) y Mapfre (A+), entre otras.

Composicion Prima Directa

Otros
Resp. Civil - soap 9% Incendio
2% 2% 3%
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Transporte
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Grdfico 2: Prima directa, marzo 2016 (Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)

En términos comerciales, Penta Generales presenta una extensa red
de oficinas con cobertura nacional, manteniendo un total de 19 sucur-
sales y una presencia en 17 ciudades del pais. Es importante sefialar
que, dado el proceso de fusidon en que se encuentra la aseguradora,
varias de estas sucursales podrian cerrarse dada la cercania entre su-
cursales.

Los principales canales de distribucidn, corresponden a corredores de
seguro, los que se dividen entre grandes corredores (para la venta de
negocios de alto riesgo), corredores de retail y bancarios. Adicional-
mente, la compafiia presenta un pequefio porcentaje de comercializa-
cioén por venta directa.

A marzo de 2016 la aseguradora se encuentra en el cuarto lugar en
términos de prima directa, manteniendo un 8,1% de participacidn, si-
tuandose como una compaiiia de tamafio grande en la industria de se-
guros generales. Cabe mencionar que, una vez llevada a cabo la fusion
y suponiendo volimenes similares de pdlizas vendidas en el mercado,
la compaiiia resultante entre la fusidén de Penta y Liberty tomaria el
primer lugar en participacion por concepto de prima directa.
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La compafiia presenta una evolucién creciente de sus activos, adminis-
trando al término del primer trimestre del 2016 $338.663 millones, re-
lativos a las cuentas participacién del reaseguro en las reservas técni-
cas (42%), cuentas por cobrar de seguros (32%) e inversiones financie-
ras (20%), mayoritariamente.

Evolucion Activos (MMS)

5 > > »;o ®

N
s P
& &Y

450.000
400.000
350.000
300.000
250.000
200.000

100.000 I
0

150.000
50.000

& & © d@f
Grdfico 3: Evolucion activos (Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)

La politica de inversiones de la aseguradora tiene como foco principal
la adquisicién de instrumentos con un bajo nivel de riesgo, privile-
giando activos valorizados en UF, lo que deriva en una cartera de in-
versiones conservadora.

A marzo de 2016, un 68,1% de los instrumentos de inversién corres-
ponden a instrumentos de renta fija local, corresponden a papeles
emitidos por el sistema e instrumentos del Estado, instrumentos de
deuda o crédito de empresas enlistadas en la SVS (bonos y efectos de
comercio corporativos) e inversiones en activos de renta fija en el ex-
tranjero (titulos estatales y de instituciones financieras). La renta fija
extranjera representa el 2,1% del portafolio.

Del porcentaje restante, el efectivo corresponde al 23,3% y la renta
variable un 2,1% correspondiente principalmente a cuotas de fondos
mutuos extranjeros. Un porcentaje muy menor, recae sobre una so-
ciedad andnima relacionada con la proteccion automotriz y a inversion
sobre un ETF accionario.

Es importante sefialar, que el cambio de controlador a Liberty, ha evi-
denciado un notable rebalanceo del portafolio de inversiones, hacia
un perfil mucho mas conservador, acorde a las politicas del grupo, pre-
sentando una menor exposicion en inversiones en el extranjero y en
renta variable.

Cartera de Inversiones

Extranjero
svs 9%

Grdfico 4: Inversiones, marzo 2016 (Fuente: Elaboracién Propia con datos SVS)

Cabe sefialar que los instrumentos de inversion de renta fija muestran
un adecuado nivel de riesgo en consideracion a su clasificacion credi-
ticia, donde un 93,7% se encuentran clasificados en a lo menos cate-
goria “AA-". Las clasificaciones de los papeles de renta fija también han
presentado una mejora post adquisicion de Liberty.

Instrumentos de Renta Fija

Clasificacion de Riesgo %
AAA 66,2%
AA+ 7,0%
AA 8,1%
AA- 12,4%
A+ 1%
A 0,1%

Tabla 2: Clasificacion de instrumentos (Elaboracién Propia con datos SVS)

El margen de contribucidn evidencia estabilidad de sus operaciones en
el tiempo, reportando $20.668 millones a diciembre de 2015, un 6%
inferior respecto a lo obtenido en diciembre de 2015, situacidn que se
debe a una mayor siniestralidad, derivado del aumento en los costos
de siniestros asociados principalmente a los ramos de vehiculos, co-
rrespondiente principalmente a dafios fisicos de vehiculos pesados, el
seguro obligatorio de accidentes personales (SOAP) -dada la suscrip-
cién de una cartera del Banco Estado, no renovada-, y el ramo de in-
cendio.

A marzo de 2016, la compafiia mejord su margen de contribucién en
un 22%, posibilitado por un aumento en el primaje retenido, ante au-
mentos en los costos de siniestros y administracion proporcional-
mente menores al crecimiento en ventas. Es importante sefialar que
el margen técnico directo evidencia una baja sostenida en el tiempo,
dado aumentos en los costos y en el nivel de primaje.
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Evolucién Margen (MMS$)
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Grdfico 5: Evolucién margen de contribucion
(Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)

Los resultados muestran utilidades crecientes hasta diciembre de
2015, afio en que reportd una disminucion de sus utilidades respecto
al afo 2014, conforme a un aumento en los costos de siniestros, admi-
nistracién y un bajo resultado de inversiones. A marzo de 2016, la com-
pafiia obtuvo pérdidas por $1.013 millones, explicado por un menor

Indicadores
[ |

Penta Generales presenta una evolucién favorable del ratio de gasto
de administracién sobre prima retenida3, con gastos de administracion
acotados y un adecuado nivel de prima retenida. A marzo de 2016,
este ratio fue de 20,9%, situandose en un mejor nivel respecto a las
empresas comparables.
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Grdfico 7: Evolucidn gasto de administracion sobre prima directa
(Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)

resultado de inversiones y variaciones en la cuenta diferencia de tipo
de cambio.

Resultados (MMS)
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Grdfico 6: Evolucion utilidad (Fuente: Elaboracidn Propia con datos SVS)

La aseguradora mantiene un patrimonio de $41.214 millones com-
puesto principalmente por capital pagado.

Se observa una evolucién volatil de la rentabilidad de inversiones de la
compaiiia, alcanzando a marzo de 2016 un nivel equivalente a 5,1%.

Producto de Inversiones
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Grdfico 8: Evolucidn producto de inversiones
(Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)

Los niveles de siniestralidad* se han mantenido histéricamente al
58%, en niveles similares a los de mercado. Respecto al principal pro-
ducto de la compaifiia, vehiculos motorizados, cabe sefialar que éste
presenta un descenso en la siniestralidad durante los ultimos afios,
debido principalmente a la implementaciéon de un sistema tarificador
de vehiculos motorizados, el que incorpora un modelo predictivo de
siniestralidad, sumado al levantamiento de matrices de riesgos y una
mejor comunicacion entre las partes involucradas en el proceso. A
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marzo de 2016, la siniestralidad total de la compafiia presentdé un ra-
tio de 58,4%.

Siniestralidad Retenida
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Grdfico 9: Evolucion Siniestralidad
(Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)

La evolucidn del endeudamiento® muestra altos niveles, cercanos al
maximo permitido por la SVS, alcanzando un peak en junio de 2013
(4,93 veces). Al respecto, la compaiiia realizé un aumento de capital
por un monto de $6.026 millones, lo que en conjunto con las utilidades
obtenidas ha llevado a disminuir el ratio, el que a marzo de 2016 es de
4,46 veces, explicado en parte por las pérdidas del primer trimestre
del afio, y situandose levemente por sobre el nivel de las empresas
comparables.

Elasificacién de Riesgo

La clasificacidn de riesgo de solvencia refleja el riesgo de pago de las
obligaciones de seguros, considerando un conjunto de aspectos rele-
vantes para el buen funcionamiento, basados en la Metodologia de
Clasificacion de Compafiias de Seguros Generales de ICR Clasificadora
de Riesgo.

Penta Generales tiene una fuerte posicion en la industria, en términos
primaje y tradicion, se encuentra ligada a un controlador solvente y
con presencia mundial como es el grupo Liberty, lo que otorga a la ase-
guradora local el know-how y soporte en las distintas areas, mante-
niendo altos niveles de gobierno corporativo, en términos de politicas
y procedimientos, dando una estabilidad considerable ante escenarios
de eventuales riesgos.

Endeudamiento (veces)
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Grdfico 10: Evolucion endeudamiento
(Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)

El ratio de patrimonio neto sobre patrimonio exigido® presenta una
evolucion decreciente alcanzando a marzo de 2016 un valor de 1,12
veces (siendo el minimo exigido de 1 vez) situdndose por debajo de las
empresas comparables.
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Grdfico 11: Evolucion patrimonio neto sobre patrimonio exigido
(Fuente: Elaboracién Propia con datos SVS)

La oferta de productos de la aseguradora esta centrada en los seguros
de vehiculos, incendio y terremoto, principalmente.

El pool de inversiones ha cambiado con el nuevo controlador, tomando
una posicidn mas conservadora, centrada en instrumentos de renta
fija local, que cuentan con buena clasificacién de riesgo.

En opinién de esta clasificadora, el rating o su tendencia podria ajus-
tarse al alza, en la medida que sus indicadores tanto técnicos como de
solvencia mejoren, de forma tal, que los riesgos de la compaifiia se
vean mitigados y fortalezcan el patrimonio de la aseguradora. En caso
contrario, el rating o su tendencia, podrian ajustarse a la baja, con-
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forme los indicadores técnicos se deterioren o se vuelvan muy volati-
les, o si sus indicadores de solvencia empeoren de forma tal que su
capital y patrimonio se vieran comprometidos.

Resumen Financiero (MMS$)

INDICADORES Dic-12 Dic-13 Dic-14

Total Activo 313.549 348.330 357.788 404.540 338.663 368.361
Total Inversiones Financieras 49.953 61.283 60.978 69.737 67.634 72.550
Total Inversiones Inmobiliarias 3.723 4.327 5.272 5.405 5.320 5.398
Total Cuentas De Seguros 250.667 269.777 278.274 313.904 251.747 274.536
Cuentas Por Cobrar De Seguros 101.936 130.648 129.503 134.358 109.233 120.078
Siniestros Por Cobrar A Reaseguradores 6.413 8.602 10.705 9.955 9.438 8.647
:?c:isdpadén Del Reaseguro En Las Reservas Téc- 148.731 139.129 148.771 179.546 142.515 154.458
Otros Activos 9.206 12.944 13.264 15.493 13.961 15.877
Total Pasivo 282.000 309.385 316.254 362.313 296.627 327.147
Reservas Técnicas 221.348 220.901 237.565 279.948 233.267 257.678
Reserva De Riesgos En Curso 97.044 115.057 124.756 132.326 111.086 117.339
Reserva De Siniestros 121.824 101.415 111.131 137.499 117.863 133.496
Otros Pasivos 13.161 16.654 19.282 14.357 15.449 13.413
Total Patrimonio 31.550 38.945 41.534 42.227 42.036 41.214
Capital Pagado 20.553 26.579 26.579 27.579 26.579 27.579
Resultados Acumulados 10.996 12.367 14.956 14.648 15.457 13.636
Margen De Contribucién 21.566 21.753 22.024 20.668 4.437 4.842
Prima Retenida 94.786 107.166 110.923 118.645 24.459 29.948
Prima Directa 189.207 211.699 225.672 233.560 44313 46.631
Costo De Siniestros -52.708 -56.848 -62.557 -69.346 -17.806 -19.655
Resultado De Intermediacién -9.702 -12.571 -12.385 -13.271 -2.546 -3.556
Costos De Administracion -24.184 -23.641 -24.689 -26.821 -5.417 -6.256
Resultado De Inversiones 1.899 1.371 2.061 777 1.477 972
Resultado Técnico De Seguros -720 -517 -603 -5.376 497 -442
Total Resultado Del Periodo 1.919 2.506 3.942 2.137 716 -1.013
Ratio Combinado 94% 90% 90% 94% 97% 93%
Producto Inversiones 3,4% 2,3% 3,0% 1,1% 8,5% 5,1%
Gasto Administracion / Prima Retenida 25,5% 22,1% 22,3% 22,6% 22,1% 20,9%
Siniestralidad Retenida 58,9% 56,5% 57,8% 65,0% 57,5% 58,4%
Patrimonio Neto/Patrimonio Exigido 1,09x 1,07x 1,13x 1,08x 1,27x 1,12x
Endeudamiento 4,6x 4,67x 4,44x 4,65x 3,93x 4,46x
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Definicion de Categorias
|

OBLIGACIONES COMPARNIAS DE SEGUROS

HISTORIAL DE CLASIFICACION

CATEGORIA AA . .
Rating Tendencia
Corresponde a las obligaciones de compaiiias de seguros que presentan
una muy alta capacidad de cumplimiento de sus obligaciones en los térmi- Ago-12 AA- Estable
nos y plazos pactados, la cual no se veria afectada en forma significativa
y plazos pactados, > vena , ' Sl Jul-13 AA- Estable
ante posibles cambios en la compafiia emisora, en la industria a que per-
tenece o en la economia. Jul-14 AA- Estable
La subcategoria “-”, denota una menor proteccién dentro de la Categoria Jul-15 AA- Estable
AA.
Jul-16 AA- Estable

1Tipo de cambio observado al 31 de marzo de 2016, que corresponde a $669,8 por ddlar.

2 En caso de discrepancia de las clasificaciones asignadas a las reaseguradoras se ha considerado la menor de ellas.

3 El Ratio es calculado como el total de gastos de administracion sobre el total de prima retenida.

4 El Ratio de Siniestralidad Retenida es calculado como ingreso por prima devengada sobre costo de siniestro.

5 El Ratio de Endeudamiento corresponde al endeudamiento total en relacién con el patrimonio descrito en el art. 15 del DFL 251 de 1931.
8 La razén Patrimonio Neto /Patrimonio Exigido es calculado como Patrimonio Neto (PN) sobre Patrimonio de Riesgo (PR).

La opinion de ICR Chile Clasificadora de Riesgo, no constituye en ningun 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 informacién publica remitida a la Superintendencia de Valores y Seguros, a las bolsas de valores y en aquella que
voluntariamente aportd el emisor, no siendo responsabilidad de la clasificadora la verificacin de la autenticidad de la misma.
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