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Cifras relevantes

Millones de pesos de cada periodo

2014 2015 Mar.16
Prima Directa 18270 25253 6.625
Resultado de Operacion 4,032 4311 752
Resultado del Ejercicio 5.557 5.372 1.076
Total Activos 52.203 64.639  66.175
Inversiones 47.652  58.761 59.877
Patrimonio 35296 40.668  41.743
Part. Mercado 37% 4.7% 5,4%
Siniestralidad 276%  29,7% 32,5%
Margen Técnico 46,8%  54,1% 54,6%
Retorno Inversiones 3,1% 2,9% 3,6%
Gasto Neto 28,0%  42,8% 52,0%
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ITAU CHILE COMPANIA DE SEGUROS DE VIDA S.A.

Fundamentos

La clasificacién de solvencia de las
obligaciones de seguros de Itai Seguros de
Vida (ltad SV) es sdlida, se sustenta en su
conservadora estructura financiera, coherente
plan de desarrollo comercial, alta eficiencia
operacional y satisfactoria  rentabilidad.
Asimismo, es relevante la importante
vinculacién estratégica con Banco Itad Chile y
su controlador, que no sdlo otorga una amplia
base de negocios, sino que, ademas, la
enfrenta a un conjunto de politicas de gestion
interna de alta exigencia y desempefio.

A través de diversos vehiculos de inversion, la
compaiifa es controlada por ltad Unibanco
Holding, uno de los grupos bancarios
brasilefios mas grandes de Latino América,
entidad  recientemente  fusionada  con
Corpbanca, dando paso a una importante
institucién financiera a nivel local.

El foco de negocios de la compaiiia se orienta
a la venta de seguros de desgravamen, vida y
accidentes personales colectivos, vinculados a
los productos que comercializa el Banco ltau.
Ademads, incursiona en productos similares, en
canales independientes. Su portafolio de
negocios es muy atomizado, logrando un
desempefio técnico similar a la industria
relevante.

La estructura financiera es muy conservadora,
lo que se manifiesta en un endeudamiento
muy bajo y en amplios excedentes de
patrimonio no comprometido y de superavit
de inversiones. La politica de riesgos es muy
conservadora, reflejado en el perfil de sus
activos.

Junto con ampliar su base de negocios, la
aseguradora ha fortalecido su estructura
administrativa y operacional, de cara a las
nuevas necesidades generadas por el
proyecto de negocios, por nuevas exigencias
matriciales de cumplimiento interno y nuevas
normas regulatorias.
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Los principales riesgos que enfrenta la
compafia se vinculan con la productividad de
la cartera explotada, sus posibles sesgos de
anti seleccion, redefiniciones estratégicas,
ademas de una creciente exigencia regulatoria
vinculada a la conducta de mercado frente al
asegurado masivo, lo que incide en los
margenes del negocio.

La fusién entre Corpbanca y Banco Itad da
paso a una cartera de deudores varias veces
superior a la que actualmente explota Itati SV,
lo que generaria nuevas oportunidades de
negocios, generando un favorable crecimiento
en volumen de operaciones, con productos
similares a los que actualmente comercializa la
aseguradora.

Ademads, las fortalezas internas desarrolladas
permitirdn  contar con la  capacidad
operacional y de gestién coherente con el
mayor volumen de negocios proyectado.

Perspectivas: Estables

La solidez patrimonial de la aseguradora,
unida a la madurez y experiencia que viene
manifestando su estructura, permiten asignar
perspectivas “Estables” a la solvencia de las
obligaciones de Itat Seguros de Vida.

En el futuro, la evolucidén de la clasificacién
dependerd de aspectos como la capacidad
operacional y financiera para dar un adecuado
respaldo a los futuros negocios.

FACTORES SUBYACENTES A LA CLASIFICACION

Fortalezas

» Conservadora estructura financiera.

Sélido perfil de cartera de inversiones.
Eficiente estructura operacional.
Administracién con experiencia en la industria.

Cartera  atomizada y de
comportamiento técnico.

Y VY Y

favorable

A4

Alto respaldo patrimonial excedentario.

Riesgos
» Fuerte competencia de mercado en los focos
masivos, negocio objetivo de la compaiiia.

> Diversos cambios normativos a la industria
imponen desafios operacionales y competitivos.
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Solvencia AA-

Perspectivas Estables

Propiedad

La compaiiia pertenece a Itau Unibanco
Holding, matriz resultante de la fusion
de Itaii y Unibanco en Brasil.

El grupo estd presente en Chile con
diversas empresas del ambito
financiero, Itaii Chile Administradora
General de Fondos, Itau Chile
Securitizadora, Itaii Chile Corredora de
Segquros y destaca Banco Itaii
Corpbanca, clasificado en AA/Estables
por Feller Rate.

Itaui Unibanco Holding es clasificado en
rango BB por las principales agencias
clasificadoras internacionales. Debido a
la deteriorada situacion econdmica y
politica de Brasil, a fines de 2015 las
agencias crediticias bajaron la
clasificacion del pais y con ello la de los
bancos y muchas otras instituciones
financieras en ese pais.

ITAU CHILE COMPANIA DE SEGUROS DE VIDA S.A.
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Seguros masivos para los clientes de su banco

PERFIL DE NEGOCIOS . . .
relacionado y otros canales independientes.

Itau Unibanco

[tati Chile Seguros de Vida es parte del conglomerado brasilefio Itad Unibanco Holding a través
de Itad Chile Inversiones Servicios y Administracion S.A.

Actualmente la matriz es el banco privado mas grande de Brasil y de Latinoamérica, caracterizado
por un buen historial de rentabilidad y eficiencia y una estable base de fondeo. En base a su
estrategia, el conglomerado ha expandido su presencia fuera de su pais de origen y, en la
actualidad, mantiene bancos en Argentina, Chile, Paraguay y Uruguay, asi como oficinas en otros
paises. A diciembre de 2015 Itai Unibanco contaba con 4.985 sucursales y 90.320 empleados.
Sus activos alcanzaban a US$ 344.240 millones, equivalentes a cerca de 1,2 veces el sistema
financiero chileno, y presentaba un ratio de capital de TIER | de 14%

En Brasil la matriz ofrece diversos servicios financieros a diferentes perfiles de clientes, entre los
que se incluyen personas naturales, microempresas, pequefias y medianas empresas,
inversionistas institucionales y clientes con elevado patrimonio financiero. Asimismo, Itau
Unibanco administra negocios de underwriting, custodia de valores, tarjetas de crédito, seguros,
planes de previsién privada, financiamiento de vehiculos y operaciones de financiamientos de
libre disposicién.

Por otra parte, la matriz mantiene un fuerte control en todas sus filiales por medio de auditorias.
Para ello la aseguradora cuenta con un oficial de cumplimiento que vela por el buen
funcionamiento y el control de los riesgos operacionales por medio de las politicas sefialadas por
el grupo en su matriz de riesgo.

El grupo en Chile complementa los servicios financieros que brinda a sus clientes a través de sus
diversas sociedades, principalmente banca, administracién de fondos y seguros. El apoyo del
grupo es muy importante para la aseguradora y uno de los fundamentos de clasificacion.

En enero de 2014, se conocié de la suscripcion de un contrato de asociacion estratégica de sus
operaciones en Chile y Colombia entre Itat-Unibanco Holding S.A., Inversiones Corp Group
Interhold Limitada, Inversiones Gasa Limitada y CorpBanca. En abril pasado se materializé la fusién
de ambos bancos tanto del punto de vista regulatorio como propietario, formandose el primer
directorio del banco fusionado. Actualmente el banco transita en una etapa de fusion operativa,
proceso que debiera durar varios trimestres.

Estrategia

Orientacion a la comercializacion de seguros asociados a créditos, el Banco ha
contribuido a desarrollar una adecuada base comercial.

[tati Seguros de Vida inicio sus actividades en 2008, con el fin de dar soporte a la comercializacién
de seguros colectivos para el Banco ltad, cartera que anteriormente se explotaba a través de
entidades independientes. Sus productos son masivos y estandarizados, principalmente seguros
colectivos Temporales de Vida, de Desgravamen, Accidentes Personales y en menor proporcién
ofrece seguros de vida individuales y de incapacidad o invalidez.

La distribucién de los productos de bancaseguros se canaliza en gran parte a través de Itat Chile
Corredora de Seguros, filial bancaria. Las carteras colectivas cuentan con un extenso historial de
desempenio técnico, habiendo alcanzado un alto grado de penetracién.

Con el fin de rentabilizar la capacidad de produccién y de gestion de riesgos, en los dltimos afios
la aseguradora se involucré en un proyecto de diversificacidén de canales, que le permite crecer
sobre la base de los seguros colectivos estandarizados, distribuidos a través de corredores
independientes. El proyecto ha evolucionado adecuadamente, aunque expuesto a la
competitividad del segmento.

En seguros vinculantes el desempefio comercial de mediano plazo de Itai SV dependera del
crecimiento de la base de negocios de la entidad fusionada. Por otra parte la aseguradora
mantendra su estrategia de open markets, aunque en términos relativos tenderd a ser menos
importante que la cartera relacionada.
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Participacion de Mercado
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Posicion competitiva

Participacion de mercado acotada, en base a los negocios del banco relacionado y a
los negocios open markets.

La cartera ha reportado un favorable crecimiento, en promedio en torno a 40% anual, superior a la
media de la industria relevante. Dentro del segmento de companiias Bancaseguro la participacién
de mercado alcanza cerca del 5%, donde las compafifas relevantes mantienen participaciones
muy superiores. La posicion competitiva de la entidad financiera relacionada incidird en un mayor
crecimiento de la aseguradora en el mediano plazo. En términos de primas de seguros
tradicionales totales, su participacién es todavia baja, alcanzando a diciembre 2015 un 1%. Aun
asi, es relevante el crecimiento logrado, lo que reconoce el grado de penetracion de sus seguros
bancarios y los esfuerzos realizados en explotar otros canales open market.

Los seguros colectivos de Desgravamen y Temporal Vida son los negocios relevantes de
bancaseguros. No obstante, el ramo de Accidentes Personales ha cobrado una mayor importancia
relativa producto de los planes comerciales que ha implementado la aseguradora en relacién a
canales open markets.

Los nuevos negocios mejoran la diversificacién de productos y de canales de comercializacién de
la aseguradora, reduciendo su dependencia al canal relacionado. En 2011 précticamente la
totalidad de la produccién era comercializada a través de Itai Chile Corredores de Seguros,
mientras que a al cierre de 2015 esta proporcion bajé a cerca del 67%.

La fusién entre Corpbanca y Banco Itad aporta una importante base de deudores y potenciales
nuevos negocios para la aseguradora. De esta forma, se espera que en los proximos afios la
participacion de mercado crezca de forma progresiva, bajo un mix de productos en principio
similares, para posteriormente incluir otros seguros.

Prohibida la reproduccion total o parcial sin la autorizacion escrita de Feller Rate. www.feller-rate.com
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Solvencia AA- . . . e
PERFIL FINANCIERO Amplios soportes de solvencia permiten un crecimiento

Perspectivas Estables sostenido.

Estructura Financiera

Estructura de Activos . - .
Conservadora estructura y alta capacidad para acumular recursos excedentarios.

Marzo de 2016
La estructura financiera de la compania es conservadora y coherente con la industria de seguros
masivos. Sus activos se componen fundamentalmente de inversiones en renta fija local. Un 6% de
sus activos estan constituidos por deudores por primas, que mantienen un plazo de cobranza
cercano al mes, nivel coherente en este segmento de negocios. Las restantes partidas son poco
relevantes y se relacionan con cuentas de reaseguro y otras del giro.

Por otra parte, los pasivos totales de la compariia estan constituidos fundamentalmente por
reservas técnicas matemadticas, de riesgo en curso y de siniestros, mas primas por pagar a
90,2% reaseguradores. Otros pasivos son deudas con el fisco e intermediarios.

La compafifa cuenta con un amplio respaldo patrimonial. Debido al tamafo de sus pasivos y
operaciones a marzo 2016, el patrimonio de riesgo de la aseguradora estd determinado por el
endeudamiento, correspondiente a $4.600 millones. Por ello, su patrimonio neto logra cubrir méas

Marzo de 2016 de 9 veces esta exigencia. A.su vez, su patrimonio neto cgbre 1,7 veces los pasivos téFnicos y se
estructura en un 6% de capital pagado y un 94% de utilidades retenidas. Ello refleja la fuerte
capacidad de generacion de utilidades y la politica conservadora de dividendos.

Patrimonio Ante la ausencia de presion por retiro de dividendos, la aseguradora dispone de amplios
63,1% resguardos patrimoniales para desarrollar proyectos de seguros.

A marzo 2016 el nivel de endeudamiento total de la compafiia alcanzé 0,6 veces, muy inferior a la

Res Riesgo Res Matem media de la industria relevante, que alcanzaba a 2,6 veces. Por otra parte, el excedente de

Cus  Otros  Res Siniest 15.6% inversiones representativas de reservas técnicas y patrimonio de riesgo alcanzé un 32% de sus

66% 7o 6% obligaciones totales, regularizando la cartera de depdsitos que habia sobrepasado los limites
permitidos por la regulacion y habia afectado este superavit a igual periodo de 2015.

Al cierre de 2015 el flujo de caja operacional de la compafiia reportd un superavit de $11 mil
Gasto Administracion / Prima Directa millones. Los ingresos por primas cubren satisfactoriamente sus gastos de seguros, mientras que
50% - la cartera de inversiones continua fortaleciéndose. A marzo 2016 se generé un flujo de $275

45% | millones, con lo que la caja acumulada alcanzé los $27 mil millones.

0% ] l\"'/./'\.\.

35% . . . -

0% Eficiencia y Rentabilidad

25% A

20% A Eficiente estructura operacional, modelo de negocios muy rentable.

15%

13:? ] La estructura organizacional de la aseguradora es liviana y eficiente, disponiendo de una

b administracién muy funcional. La gestién de comercializacion del canal relacionado es una funcién
dic09 dic10 dicA1 dic12 dic13 dic14  dic-15 asumida por la corredora. Con motivo de la ampliacién del proyecto de negocios, ademas de
—=— Industria BancaSeguro  —e— ltad mayores exigencias regulatorias tanto de mercado como matriciales, la aseguradora ha

fortalecido su estructura administrativa, tanto en el drea comercial como en el soporte operacional
y técnico. Asi, el alza en los costos administrativos se relaciona con inversiones y otros gastos
asociados al canal de distribucién, convergiendo su modelo de negocios al del resto de las

Cifras en Millones de Pesos de Cada Periodo aseguradoras en la industria de bancaseguro.

2500 1 Durante los Ultimos afios la compania ha fortalecido su estructura operacional y tecnoldgica,

2000 logrando un soporte independiente y mas flexible para enfrentar sus desafios competitivos. Con
ello Itad SV estd mejor preparada para enfrentar el proceso de integracién de la banca. Asi, la

1500 NS . : .
eficiencia jugard un papel relevante en el retorno proyectado. Bajo el modelo de negocios de

1.000 4 explotacion de la cartera de Banco Itad, la aseguradora ha obtenido favorables retornos histéricos,
500 que ahora bajo la nueva estructura propietaria del banco relacionado condujo a un redisefio de
tarifas.
IS EgEgLX3IE L3I EYg23IE Y23 . s . . . ,
838923802587 389%R margen de contribucién, principal generador de ingresos de la aseguradora, alcanzé $5.
2389235892382 83807 El d trib I dor d de | d I $5.721
SR NIwgwRRRAon o0l . . . s . P . .
SN T eTenemstanane millones a junio de 2016, manteniéndose en nivel similar con respecto a igual periodo de 2015, el
— Resultado Operacional —@— Resultado del Ejercicio

crecimiento de negocios y una menor constitucion de reservas se compensd con un mayor costo
de intermediacion.
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Solvencia AA- El resultado operacional trimestral de la aseguradora presenta una acotada volatilidad. Entre 2009
Perspectivas Estables y 2013 se mantuvo entre los $1.000 y $1.500 millones trimestrales y fue la base de la utilidad

generada por la aseguradora. A partir de 2015, volvié a niveles més cercanos a los $1.000
millones, a causa del crecimiento comercial ya sefialado.

Producto de la eficiencia administrativa y del modelo de operaciones que mantuvo con el banco
- . relacionado, la aseguradora logré un favorable retorno patrimonial histérico. A diciembre de 2015
Rentabilidad de Inversiones Lot - . : o S
reporté utilidades anuales por $5.372 millones, con un retorno sobre patrimonio de 13%. A junio
2016 mayores costos de administracion incidieron en una baja en la utilidad, alcanzando cerca de

6% A
$969 millones, que en términos anualizados representd un 4,7% de retorno sobre el patrimonio.

5%

4% - .
Inversiones
3% A

Cartera orientada exclusivamente a renta fija nacional bajo estrictas politicas
crediticias.

2% A

1%

0% . . . ‘ ‘ . . La politica de inversiones de la compafia es muy conservadora y opera bajo lineamientos de su
dic-09 dic-10 dic-11 dic-12 dic-13 dic-14 dic-15 matriz. Sus inversiones se componen de instrumentos de renta fija local con clasificacién de riesgo
muy sdlida, el 99% en el rango de la "AAA” a "AA". Su cartera ha ido incrementando su liquidez,
disminuyendo sus posiciones relativas de instrumentos bancarios y corporativos. Mantienen una
Composicion de la Cartera de Inversion alta concentracion en emisores estatales, tanto en bonos de la Tesoreria General de la Repubilica,
como de bonos del Banco Central, que en conjunto representan cerca de un 39% de la cartera.

—&— |ndustria BancaSeguro ——[tau

Marzo de 2016
Producto de su conservadora politica de inversiones la rentabilidad de su cartera de inversiones
ha sido menor a la industria. No obstante, ha registrado una estabilidad mayor y con una
rentabilidad ascendente. En 2015 obtuvo un favorable retorno por devengo y ajuste IPC. A marzo
2016 el resultado de inversiones alcanzé los $545 millones, que representa una rentabilidad de
3,6% en términos anualizados, nivel bajo el promedio de la industria que alcanzé un 4,2%. Parte
Dep plazo de los retornos se generan en ajustes a mercado, por normas IFRS.
734%
OIS Bonos Bongs  Estado Suficiencia de capital de riesgo y reservas técnicas
0.8% Banc Corp 16,4%
52%  41% El patrimonio de la asequradora logra cubrir holgadamente riesgos incorporados

en el modelo de suficiencia de Feller-Rate

Bajo el modelo de solvencia que Feller Rate aplica, los riesgos relevantes se circunscriben a
cambios desfavorables en los pardmetros de mortalidad de las reservas, crisis crediticias que
impacten la calidad de los activos y riesgos de mercado que puedan impactar en el patrimonio. El
riesgo operacional es acotado y mitigado por las estructuras que operan al interior de las
aseguradoras ademads de las exigencias del marco regulatorio, en tanto que la solvencia del
segmento de los seguros tradicionales se apega a un modelo de margen regulatorio que por el
momento resulta altamente conservador, a la espera de contar con mediciones mas actualizadas
en linea con modelos modernos de supervisién basados en riesgo.

Bajo este modelo de anélisis, a marzo de 2016 la estructura de resguardos de Itat SV era sélida,
reflejando el perfil de riesgos de sus principales componentes. En relacion a sus pares,
aseguradoras orientadas a seguros tradicionales, la cobertura de riesgos es muy superior, cercana
a 3,2 veces contra 1,6 veces del segmento. El acotado riesgo crediticio de sus inversiones juega a
favor también.
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RESULTADOS La maduracion de la cartera se refleja en un
TECNICOS alineamiento con el promedio de la industria.

Resultados técnicos
Cartera de negocios madura, con mdrgenes técnicos estables.

Los resultados técnicos de Itad Seguros de Vida evolucionan conforme a la maduracién de sus
negocios y la diversificacién de canales. El fuerte crecimiento del margen de contribucion en 2015
es resultado de una mayor venta y una menor constitucién de reservas técnicas, dada la madurez
de la cartera. Su perfil altamente estandarizado y diversificado de riesgos individuales permite
retener una alta proporcién de los negocios.

Para la industria de Bancaseguro, las licitaciones hipotecarias iniciadas en 2012 redujeron el
primaje, lo que incidié en un incremento de la siniestralidad (por disminucién de base de primas),
pero también, en menores costos de administraciéon. Aunque Itai SV ha participado en las
licitaciones hasta la fecha no ha logrado adjudicaciones, debido al conservantismo de sus andlisis
técnicos. Por ello, la cartera del propio banco relacionado ha sido adjudicada a terceros.

En comparacién a otras compaiiias del segmento, Bancaseguros Itai SV reporta un retorno
técnico de seguros sobre prima muy similar. La mayor siniestralidad se compensa con menores
costos de intermediacién para alcanzar un margen cercano al 55%. Niveles que se mantienen en
2016.

Producto de la fusion entre Banco ltai y Corpbanca, la aseguradora enfrentaria algunas
variaciones a su mix actual de productos y esquema de comisiones, lo que impactaria los
méargenes técnicos. No obstante, un mayor volumen de negocios se traduciria en un mayor
margen de contribucién para la aseguradora.

Reaseguro
Coberturas coherentes con la estrategia de negocios utilizada.

La compaiiia protege su cartera de seguros de clientes del banco con un contrato de reaseguro
con Munich Re, que también cubre sus nuevos negocios abiertos. El reasegurador esté clasificado
en rango AA por las principales agencias clasificadoras internacionales a escala global.

La proporcidn retenida ha ido aumentando, conforme al crecimiento de la cartera, y a un perfil de
negocios de retencién de tamafio medio muy acotado. Cuenta también con proteccién facultativa
en casos de capitales muy elevados, coherentes con el perfil de algunos clientes del Banco.

La administracion continuamente esté evaluando otras alternativas de reaseguro, de acuerdo a las
necesidades que se vayan generando en los nuevos negocios de carteras de tamano intermedio o
grande, u otros negocios donde existan cimulos de riesgos que presenten alta severidad, de
modo de diversificar también la cartera de reaseguradores. Hasta la fecha se ha privilegiado el
acceso y apoyo que entrega la reaseguradora alemana.
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Clasificadora

de Riesgo
6 Ene 2012 27 Jul 2012 5 Ago 2013 6 Ago 2014 5 Ago 2015 5 Ago 2016
Solvencia A A+ A+ A+ AA- AA-
Perspectivas Estables Estables Estables Estables Estables Estables

Resumen Financiero

Cifras en Millones de Pesos de cada Periodo

Dic-2013 Dic-2014 Dic-2015 Mar-2015 Mar-2016
Balance
Total Activo 41.800 52.203 64.639 54.301 66.175
Inversiones financieras 38.447 47.440 58.575 49.129 59.699
Inversiones inmobiliarias 131 213 185 207 178
Activos no corrientes mantenidos para la venta - - - -
Cuentas por cobrar asegurados 1.453 1.971 3.704 2247 3.962
Deudores por operaciones de reaseguro 788 970 441 1.127 432
Deudores por operaciones de coaseguro - - - -
Part reaseguro en las reservas técnicas 466 1.034 613 857 712
Otros activos 514 575 1.120 734 1.192
Pasivos financieros - - - -
Reservas Seguros Previsionales - - - -
Reservas Seguros No Previsionales 9.943 14.453 19.007 15.154 19.328
Deudas por Operaciones de Seguros 845 1.190 1.016 1.310 505
Otros pasivos 1.284 1.264 3.949 1.376 4.599
Total patrimonio 29.728 35.296 40.668 36.461 41.743
Total pasivo y patrimonio 41.800 52.203 64.639 54.301 66.175
EERR
Prima directa 20.360 18.270 25.253 5.194 6.625
Prima retenida 18.230 16.505 23.537 4814 6.043
Var reservas técnicas - 1.281 - 3.156 - 3.220 - 811 - 207
Costo Rentas - - - -
Costo de siniestros - 5.290 - 3.680 - 6.037 - 926 - 1.895
Resultado de intermediacion - 1.216 - 934 - 1.640 - 432 - 593
Gastos por reaseguro no proporcional - - - -
Gastos Médicos - 148 - 1.100 - 44 - 292 - 10
Deterioro de seguros - 119 86 139 55 - 38
Margen de contribucion 10.176 7.722 12.736 2.408 3.300
Costos de administracion - 4.059 - 3.690 - 8.426 - 1.277 - 2.548
Resultado de inversiones 1.154 1.485 1.733 371 545
Resultado técnico de seguros 7.271 5516 6.044 1.503 1.297
Otros ingresos y egresos - 7 - 14 - 7 - 2 - 2
Correccion Monetaria
Diferencia de cambio 8 24 122 9 - 23
Utilidad (pérdida) por unidades reajustables 484 1.042 357 - 7 41
Impuesto renta - 1432 - 1.011 - 1.144 - 337 - 237

Total del resultado integral 6.324 5.557 5.372 1.166 1.076
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Clasificadora
de Riesgo

Indicadores

Dic-2013 Dic-2014 Dic-2015 Mar-2015 Mar-2016
Solvencia
Endeudamiento 0,4 04 0,6 0,5 0,6
Prima Retenida a Patrimonio 0,6 0,5 0,6 0,5 0,6
Operacion
Costo de Adm. / Prima Directa 19,9% 20,2% 33,4% 24.6% 38,5%
Costo de Adm. / Inversiones 10,5% 7,7% 14,3% 10,4% 17,0%
Result. de interm. / Prima Directa 6,0% 5,1% 6,5% 8,3% 9,0%
Gasto Neto 28,9% 28,0% 42,8% 35,5% 52,0%
Margen Técnico 55,8% 46,8% 54,1% 50,0% 54,6%
Result. inversiones / Result. explotacion 14,9% 22,6% 26,6% 24,7% 41,5%
Siniestralidad 31,2% 27,6% 29,7% 231% 32,5%
Retencion Neta 89,5% 90,3% 93,2% 92,7% 91,2%
Rentabilidad
Utilidad / Activos 15,1% 10,6% 8,3% 8,6% 6,5%
Utilidad / Prima directa 31,1% 30,4% 21,3% 22,4% 16,2%
Utilidad / Patrimonio 21,3% 15,7% 13,2% 12,8% 10,3%
Inversiones
Inv. financieras / Act. total 92,0% 90,9% 90,6% 90,5% 90,2%
Inv. inmobiliarias/ Act. total 0,3% 0,4% 0,3% 0,4% 0,3%
Deudores por prima / Act. total 3,5% 3,8% 5,7% 4,1% 6,0%
Deudores por reaseguro / Act. total 1,9% 1,9% 0,7% 2,1% 0,7%
Otros Activos / Act. total 1,2% 1,1% 1,7% 1,4% 1,8%
Rentabilidad de Inversiones 3,0% 3,1% 2,9% 3,0% 3,6%

La opinion de las entidades clasificadoras no constituye en ningun caso una recomendacién para comprar, vender o mantener un determinado instrumento. EI andlisis no es el resultado de una auditoria practicada al
emisor, sino que se basa en informacion 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 verificacion de la autenticidad de la misma.

La informacién presentada en estos anélisis proviene de fuentes consideradas altamente confiables. Sin embargo, dada la posibilidad de error humano o mecénico, Feller Rate no garantiza la exactitud o integridad de la
informacién y, por lo tanto, no se hace responsable de errores u omisiones, como tampoco de las consecuencias asociadas con el empleo de esa informacién. Las clasificaciones de Feller Rate son una apreciacion de la
solvencia de la empresa y de los titulos que ella emite, considerando la capacidad que ésta tiene para cumplir con sus obligaciones en los términos y plazos pactados.

Prohibida la reproduccion total o parcial sin la autorizacion escrita de Feller Rate. www.feller-rate.com
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