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Fundamentos de la Clasificacion
[ |

ICR ratifica en Categoria AA con Tendencia “Estable”, las obligaciones
de BCI Seguros de Vida S.A.

BCI Seguros de Vida S.A. (en adelante BCI Vida, la compafiia o la ase-
guradora) es propiedad del Grupo Yarur, quien tiene el control con el
60% de las acciones (a través de Empresas Juan Yarur SpA.) y el 40%
restante es propiedad del grupo espafiol Mutua Madrilefia, por medio
de MM Internacional SpA.

En términos de gobierno corporativo, las politicas de BCl se encuen-
tran detalladas, manteniendo sesiones regulares de comités para las
principales dreas (destacan los comités de ética, inversiones, auditoria,
etc.). El Grupo Yarur, dada su tradicion y el hecho de tener ahora como
socio a un importante grupo asegurador espafol, quien ha tenido ex-
periencias similares a las que se estan llevando a cabo en Chile, por la
Superintendencia de Valores y Seguros (SVS), relativas a Supervision
Basada en Riesgo (SBR), ORSA, eventualmente, aportaran otorgandole
un importante Know How en aquellas areas.

BCl Vida es una compaiiia cuya estrategia comercial se basa principal-
mente en la venta de seguros de desgravamen asociados a seguros co-
lectivo de créditos hipotecarios y de consumo, sumado a pdlizas de
seguros flexibles con ahorro, temporales de vida y seguros de salud
colectivos.

BCl Vida solo vendié pdlizas de rentas vitalicias hasta el aflo 2008, man-
teniendo actualmente en run-off la cartera de aquel periodo. En rela-
cién a lo anterior, es que analizamos el test de suficiencia de activos
(TSA), que a junio de 2016 presentd una tasa de reinversion de 0,99%
-con un maximo permitido de 3%-, traduciéndose en un adecuado y
conservador nivel de la TSA, situando a la compafiia en la parte baja a
nivel mercado. La cobertura de los pasivos mantiene los primeros 7
tramos calzados en un 100%, lo que indica un adecuado nivel.

Finalizado el primer semestre, la aseguradora administra activos por
$199.545 millones, compuestos mayoritariamente por inversiones fi-
nancieras en un 81% y cuentas por cobrar a asegurados en un 8%.

BCl Vida se caracteriza por mantener inversiones diversificadas, situa-
cion que se refleja en la composicion de su cartera, tanto por instru-
mento como emisor. Dicha cartera estd compuesta en su mayoria por
renta fija nacional (77,8%), mayormente instrumentos emitidos por el
sistema financiero e instrumentos de deuda o crédito.

Las inversiones inmobiliarias (6,69%), practicamente en su totalidad
son propiedades de inversion (6,64%). El porcentaje restante se en-
cuentra en renta variable nacional (3,95%), renta variable extranjera
(3,87%), derivados (3,96%), efectivo (3,24%), y renta fija extranjera
(0,46%).

A junio de 2016, las ganancias fueron de $5.108 millones, resultado
19% menor respecto a igual periodo del afio 2015, que responde a un
aumento en los costos, tanto de siniestros como de rentas sumado a
una diminucién del resultado de inversiones.

Los indicadores de solvencia evidencian holgura patrimonial, mante-
niendo un nivel de endeudamiento en torno a las 4,04x, nivel con-
forme al riesgo que asumen sus activos que respaldan reservas técni-
cas y patrimonio de riesgo.

En virtud de lo anterior y en opinién de esta clasificadora, el rating o
su tendencia podria ajustarse al alza, en la medida que sus indicadores
tanto técnicos como de solvencia mejoren y que los riesgos a los que
esta expuesta la compafiia se vean mitigados y fortalezcan el patrimo-
nio de la aseguradora. En caso contrario, el rating o su tendencia, po-
drian ajustarse a la baja, conforme los indicadores técnicos se deterio-
ren o se vuelvan muy volatiles, o si sus indicadores de solvencia em-
peoren de forma tal que su capital y patrimonio se vieran comprome-
tidos.
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Las compaiiias de seguros se encuentran regidas por el DFL 251 — de-
nominada Ley del Seguro —y sus leyes complementarias. BCl Vida per-
tenece al segmento denominado compafiias del segundo grupo, que
redne a aquellas que cubren los riesgos de las personas o que garanti-
cen a éstas, dentro o al término de un plazo, un capital, una péliza sal-
dada o una renta para el asegurado o sus beneficiarios. La industria de
seguros de vida estd compuesta por 35 compaiiias?, incluyendo aque-
llas denominadas mutualidades de seguros.

Respecto al desempefio de las compaiiias de seguros de vida, en tér-
minos de prima directa éstas han acumulado US$4.343 millones? a ju-
nio de 2016, lo que implicé un aumento del 16,5% real, respecto al
mismo periodo del afio 2015. Los ramos de mayor incidencia en el pri-
maje total son las rentas vitalicias, con un 49,1% dentro del pool de
productos, seguido por seguros con CUl y APV con un 16,2%, SIS con
un 8,7%, desgravamen con un 7,5%, seguros de salud con un 8%, se-
guros temporales con un 4,5% y accidentes personales y de asistencia
con un 1,9%.

La utilidad del mercado de seguros vida fue de US$295 millones el pri-
mer semestre de 2016, siendo esto una disminucion del 2,3% respecto
a igual periodo del afio 2015, aumento que se explica principalmente
por aumentos en los costos de rentas y siniestros.

En relacién a la estructura de inversiones de la industria, las carteras
mantenidas a junio de 2016 alcanzaron un monto total de US$50.472
millones. Estas inversiones son en su mayoria instrumentos de renta
fija nacional, principalmente bonos corporativos (31,7%) y bonos ban-
carios (13,6%), seguido de inversiones inmobiliarias e inversiones en el
extranjero, mayoritariamente renta fija (8,8%). Si bien la tendencia en
los portafolios de inversidn es hacia una menor exposicion en inversio-
nes de renta fija y un aumento en las inversiones en el exterior e in-
versiones inmobiliarias, en busqueda de un mayor retorno ante un ma-
yor riesgo relativo, para este trimestre se observd por segunda vez

La Compafiia
|

BCI Seguros de Vida es propiedad del Grupo Yarur, quien tiene el con-
trol con el 60% de las acciones (a través de Empresas Juan Yarur SpA.)
y el 40% restante es propiedad del grupo espafiol Mutua Madrilefia,
por medio de MM Internacional SpA.

El Grupo Yarur es uno de los holdings financieros mds importantes del
pais. Su principal activo es el Banco BCl, controlando también -en la
industria de seguros- BCI Seguros de Vida, BCl Seguros Generales y Ze-
nit Seguros Generales. Ademas, el grupo mantiene inversiones en los

consecutiva un leve aumento de la renta fija y variable local y una dis-
minucion de las inversiones en el extranjero.

Respecto a las inversiones, éstas han presentado una rentabilidad de
5,1% al término del primer semestre, idéntica a la obtenida a igual pe-
riodo del afio 2015.

En términos de solvencia, la industria mostré un nivel de endeuda-
miento normativo de 10,75 veces, levemente superior al nivel de 10,56
veces obtenido a junio del 2015. El ratio de patrimonio neto sobre pa-
trimonio exigido obtenido a junio de 2016 fue de 1,62 veces, superior
al nivel de 1,56 veces obtenido al mismo periodo del afio 2015.

El indicador de rentabilidad anualizada del patrimonio alcanzé al pri-
mer semestre de 2016 un 11,7%, resultado inferior a lo obtenido a
igual periodo del afio 2015 (14,9%).

Estructura de Inversiones

Préstamos
1,3%

Otras
_Inversiones
1,9%

Inversiones
Inmobiliarias _
14,2%
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12,3%
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Grdfico 1: Inversiones compaiiias de seguros de vida, junio 2016
(Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)

rubros de Agroindustria (Faenadora de Carnes Nuble, Empresas Lour-
des e Inversiones Belén), Farmacias (Salcobrand), entre otros.

Los origenes de la compafiia se remontan a 1936, afio en que se crea
la Compaiiia La Accion Social, posteriormente Compafiia de Seguros
Continental. En el afio 1992, el grupo asegurador francés UAP toma el
control de la compafiia (habia entrado como socio en 1989). En el 9¢’,
UAP se fusiona con AXA a nivel internacional, dando origen al 5° mayor
grupo asegurador a nivel mundial.
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En el aflo 1998, se produce una alianza estratégica entre AXA y el
Grupo Yarur, creandose el holding AXA-BCI. De esta manera, el Grupo
Yarur alcanzo el 49% de la propiedad. En el proceso, BCI Seguros de
Vida fue absorbida por AXA Vida. Finalmente, en el afio 2002, el Grupo
Yarur compra la participacion de AXA en el holding.

La compaiiia presenta un enfoque de negocios orientado a lineas per-
sonales de alta retencidn, comercializando sus productos principal-
mente a través del canal tradicional y bajo la modalidad de bancase-
guros, aprovechando al Banco BCl como plataforma de negocios.

Participa principalmente en el segmento de seguros colectivos, a tra-
vés de pdlizas de desgravamen, asociadas a créditos de consumo e hi-
potecarios del banco. Ademads, comercializa seguros temporales de
vida, seguros flexibles con ahorro y seguros de salud colectivos. Desde
2008 no opera en el sector previsional, manteniendo una cartera de
pensionados en run-off.

En agosto de 2011, el directorio presenté la estructura de Gobierno
Corporativo a ser adoptada, con el fin de ajustarse a las nuevas normas
de Supervisién Basada en Riesgos y también a la Norma de Caracter
General N°309 referente a Gobiernos Corporativos. Con este fin, se
formalizaron comités de directores en distintas areas de la compaiiia,
los que se mantienen hasta hoy.

BCl Vida y BCl Generales poseen una estructura organizacional alta-
mente integrada, adecuada a los productos que comercializan. Sin em-
bargo, aspectos normativos obligan a mantener operaciones separa-
das.

Cuenta con una eficiente plataforma tecnoldgica, bajo estandares de-
finidos por el banco, que le permite hacer frente a un alto nivel de
operaciones.

Durante el ailo 2013 y 2014 se hicieron cambios en diferentes aspec-
tos, entre ellas se mejoro el sitio web, se amplid la gama de productos
ofrecidos, principalmente con la venta de APV y se abrieron nuevas
sucursales en las ciudades de Valdivia, Chillan y Copiapé.

Actividades
||

BCl Vida es una compafiia cuya estrategia comercial se basa principal-
mente en la venta de seguros de desgravamen asociados a seguros co-
lectivo de créditos hipotecarios y de consumo, sumado a pdlizas de
seguros flexibles con ahorro, temporales de vida y seguros de salud
colectivos.

A diciembre del afio 2015, la prima directa reporté un monto equiva-
lente a $110.738 millones, reportando una leve disminucién respecto
a igual periodo de afio 2014. La razén de lo anterior se explica por la
disminucion de la prima directa de los seguros de desgravamen, donde

En hecho esencial de noviembre de 2015, se informd un acuerdo de
compraventa entre el Grupo espafol Mutua Madrilefia y Empresas
Juan Yarur SpA, el que se materializé en mayo de 2016, donde se ad-
quirio el 40% de la propiedad de las tres aseguradoras del grupo Yarur
(BCI Vida, BCI Generales y Zenit) con una opcién de compra por otro
20% para el aio 2020.

Elimporte de dicha adquisicidon fue de unos $ 228 millones, y la opera-
cidn se enmarca dentro del plan estratégico 2015-2017 del grupo Mu-
tua, relativo a la expansion internacional.

Es importante mencionar que Mutua Madrilefia es una empresa lider
en solvencia del sector asegurador espafiol que, a diciembre de 2015,
administra activos en torno a USS 10.700 millones y cuenta con una
cartera de 10,2 millones de asegurados.

DIRECTORIO

Roberto Belloni P. Presidente

Maria Milagros Villa O. Vicepresidente

Carlos Mackenna I. Director
Carlos Spoerer U. Director
Diego Yarur A. Director
Fernando Ballesteros M. Director
Jaime Aguirre de Carcer C. Director

Mario Gazitua S. Gerente General
Tabla 1: Directorio y gerente general (Elaboracion Propia con datos SVS)

En términos de gobierno corporativo, las politicas de BCl se encuen-
tran detalladas, manteniendo sesiones regulares de comités para las
principales areas (destacan los comités de ética, inversiones, auditoria,
etc.). El Grupo Yarur, dada su tradicidn y el hecho de tener ahora como
socio a un importante grupo asegurador espaiiol, quien ha tenido ex-
periencias similares a las que se estan llevando a cabo en Chile, por la
Superintendencia de Valores y Seguros (SVS), relativas a Supervisién
Basada en Riesgo (SBR), ORSA3, eventualmente, aportaran otorgan-
dole un importante Know How en aquellas areas.

la alta competitividad del negocio ha llevado a no adjudicarse algunas
carteras, sin embargo, la aseguradora ha mantenido su crecimiento en
las lineas de salud y vida.
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Evolucién Prima Directa (MMS)
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Grdfico 2: Evolucién prima directa (Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)

Al primer semestre del afio 2016, la prima directa fue de $60.203 mi-
llones, 15,4% superior a igual periodo del afio 2015, explicado por ma-
yores ventas de los seguros de vida (principalmente las pélizas tempo-
ral vida) y salud.

Las caracteristicas del negocio y de la industria en la que esta inmersa
la compaiiia, lleva a que las aseguradoras puedan asumir directamente
el riesgo que conlleva la comercializacidn de pdlizas, por lo tanto, los
niveles de retencion son altos. La compaiiia presenta un nivel total de
retencion cercano al 95%, sin embargo, mantiene relaciones contrac-
tuales con reaseguradoras de primer nivel internacional* como Axa
(A+), Swiss Re (A+), Munich Re (A+), entre otras.

Situacion Financiera
[ |

BCl Vida presenta una evolucion de sus activos creciente para todo el
periodo en estudio, situacion propiciada por un aumento en las inver-
siones tanto financieras como inmobiliarias. A junio de 2016, la asegu-
radora administra activos por $199.545 millones, compuesto mayori-
tariamente por inversiones financieras en un 81% y cuentas por cobrar
a asegurados en un 8%.

BCl Vida se caracteriza por mantener inversiones diversificadas, situa-
cién que se refleja en la composicion de su cartera, tanto por instru-
mento como emisor.

La cartera de inversiones® estd compuesta en su mayoria por renta fija
nacional (77,8%), correspondiente a instrumentos emitidos por el sis-
tema financiero, instrumentos de deuda o crédito y mutuos hipoteca-
rios. La calidad crediticia de los instrumentos de renta fija cuenta con
una adecuada clasificacion de riesgo.

La renta variable nacional (3,95%) corresponde exclusivamente a fon-
dos de inversién y fondos mutuos. En tanto la renta variable extranjera

La comercializacién de los productos de la compafiia se realiza a través
de distintos canales de distribucion:

* Bancaseguros: Seguros de desgravamen y otros, asociados al Banco

BCI.

* Corredores tradicionales y agentes: Venta de seguros colectivos de

vida y salud, enfocado a las pequefias y medianas empresas.

e Retail y seguros masivos: En lineas personales, participa en la oferta
de seguros a través de Retail. Canales de distribucidn que cuentan
con corredores de seguros, por lo que los seguros son intermediados
a través de ellos.

e Telemarketing: BCl cuenta con una plataforma especializada en este
canal de distribucién.

Prima Directa
cul

2% APV

1%

Vida
—
24%
Desgravamen
35%
Acc. _Salud
Personales 28%
8%

Grdfico 3: Prima directa, junio 2016 (Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)

En términos de participacion de mercado por prima directa total, la
aseguradora ocupa el décimo quinto lugar de la industria, con un 2,1%.

(3,87%) corresponde principalmente a cuotas de fondos de inversio-
nes nacionales transadas en el extranjero.

Evolucién Activos (MMS)
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Grdfico 4: Evolucion activos (Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)
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Grdfico 5: Inversiones, junio 2016 (Fuente: Elaboracidn Propia con datos SVS)

Las inversiones inmobiliarias® (6,69%), practicamente en su totalidad
son propiedades de inversion (6,64%). El resto de las inversiones se
encuentran en derivados (3,96%), efectivo (3,24%), y renta fija extran-
jera (0,46%)

Cabe sefialar que, respecto a las rentas vitalicias, la compafiia solo ven-
dié pdlizas hasta el afio 2008, manteniendo actualmente en run-off la
cartera de aquel periodo. En relacidn a lo anterior, es que analizamos
el test de suficiencia de activos (TSA), que a junio de 2016 presentd
una tasa de reinversion de 0,99% -con un maximo permitido de 3%-,
traduciéndose en un adecuado y conservador nivel de la TSA, situando
a la compaiiia en la parte baja a nivel mercado. La cobertura de los
pasivos’ mantiene los primeros 7 tramos calzados en un 100%, lo que
indica un adecuado nivel.

Margen de Contribuciéon (MMS)
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Grdfico 6: Evolucion margen de contribucion
(Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)

Indicadores
[ |

La evolucién del ratio de gasto de administracion sobre prima directa®,
muestra niveles mas bajos en comparacion con las otras aseguradoras,

La evolucién del margen de contribucion® de la aseguradora muestra
un crecimiento regular, interrumpido solo al afio 2015, donde alcanzé
un monto de $38.873 millones. Los seguros colectivos (considera a los
colectivos propiamente tal, y los de bancaseguros y retail) representan
el 100% del margen para los ultimos periodos. A junio de 2016 el mar-
gen fue de $19.055 millones.

La evolucion de resultados es creciente en el tiempo, reportando a di-
ciembre de 2015 utilidades por $12.971 millones, superior a igual pe-
riodo del afio 2014. A junio de 2016, las ganancias fueron de $5.108
millones, resultado 19% menor respecto a igual periodo del afio 2015,
que responde a un aumento en los costos, tanto de siniestros como de
rentas sumado a una diminucion del resultado de inversiones.

Resultado del Ejercicio (MMS$)
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Grdfico 7: Evolucion utilidad (Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)

La estrategia comercial de BCI Vida, que concentra su pool de produc-
tos en seguros de desgravamen, vida y salud, junto con una cartera de
inversiones conservadora se traduce en que el resultado no se encuen-
tra supeditado al desempefio de sus inversiones. Lo anterior se ve re-
flejado en el indicador de resultado de inversiones sobre utilidad, de-
bido a que las reservas técnicas que la compafiia mantiene como res-
paldo de sus obligaciones, se constituyen como inversiones que co-
rresponden al activo de mayor tamano dentro de la cartera de la ase-
guradora.

BCI Vida cuenta con un patrimonio equivalente a $35.170 millones,
compuesto principalmente resultados acumulados y capital pagado.

razén que radica en un constante crecimiento de los niveles de pri-
maje, asociados principalmente a los seguros de vida y salud. Esto ha
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desembocado en que la compafiia a junio de 2016 alcance un nivel de
25%.
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Grdfico 8: Evolucidn gasto de administracion sobre prima directa
(Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)

La aseguradora presenta una rentabilidad de inversiones estable en el
tiempo, oscilando en torno al 4,3%, conforme a una su cartera de in-
versiones concentrada en instrumentos de renta fija. A junio de 2016,
el ratio fue de 3,8%.

Producto de Inversiones
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Grdfico 9: Evolucidn producto de inversiones
(Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)

La evolucion del endeudamiento?® presenta niveles decrecientes en el
tiempo, situando a la aseguradora en la parte media respecto a las em-
presas comparables. Sin embargo, durante el presente afio, dicho nivel

Elasificacién de Riesgo

La clasificacion 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

aumento, principalmente por un reparto de dividendos, alcanzando a
junio de 2016, un valor de 4,04 veces, siendo éste mayor a lo obtenido
aigual periodo del afio 2015.

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

El ratio de patrimonio neto sobre patrimonio exigido'?, resulta mante-
ner niveles estables en el tiempo, pero en forma inversamente propor-
cional al endeudamiento, presenta una diminucién en el afio, alcan-
zando al término del primer semestre de 2016 un nivel de 1,29 veces.

Pat. Neto / Pat. Exigido (veces)
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Grdfico 11: Evolucion patrimonio neto sobre patrimonio exigido
(Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)

Clasificacion de Compafiias de Seguros de Vida de ICR Clasificadora de
Riesgo.
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BCl Vida tiene una fuerte posicion en la industria, en términos primaje
y tradicidn, se encuentra ligada a un controlador solvente como lo es
el grupo Yarur, quien tiene como principal socio en las compaiiias de
seguro al grupo espafol Mutua Madrilefia, quien otorga a la asegura-
dora local el know-how en distintas areas, manteniendo altos niveles
de gobierno corporativo, en términos de politicas y procedimientos,
dando una estabilidad considerable ante escenarios de eventuales
riesgos.

La oferta de productos estd centrada en los seguros de desgravamen,
vida y salud, principalmente. El pool de inversiones presenta una posi-
cién mas conservadora, centrada en instrumentos de renta fija local,
con buena clasificacidn de riesgo.

Los indicadores de solvencia son adecuados, manteniendo bajos nive-
les de endeudamiento y una satisfactoria holgura de su ratio de patri-
monio neto sobre exigido.

En virtud de lo anterior y en opinién de esta clasificadora, el rating o
su tendencia podria ajustarse al alza, en la medida que sus indicadores
tanto técnicos como de solvencia mejoren y que los riesgos a los que
esta expuesta la compafiia se vean mitigados y fortalezcan el patrimo-
nio de la aseguradora. En caso contrario, el rating o su tendencia, po-
drian ajustarse a la baja, conforme los indicadores técnicos se deterio-
ren o se vuelvan muy volatiles, o si sus indicadores de solvencia em-
peoren de forma tal que su capital y patrimonio se vieran comprome-
tidos.

Definicion de Categorias
|

OBLIGACIONES COMPANIAS DE SEGUROS

HISTORIAL DE CLASIFICACION

CATEGORIA AA Fecha Rating Tendencia
Corresponde a las obligaciones de compaiiias de seguros que presen- Jul-12 L Estable
. L i | Jun-13 AA- Estable
tan una muy alta capacidad de cumplimiento de sus obligaciones en Dic-13 AA Estable
los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada en forma Nov-14 AA Estable
significativa ante posibles cambios en la compaiiia emisora, en la in- Oct-15 AA Estable
Oct-16 AA Estable

dustria a que pertenece o en la economia.

Anexo
|
INDICADORES (MMS$) Dic-12 Dic-13 Dic-14 Dic-15 Jun-15 Jun-16

Total Activo 150.932 155.986 190.080 209.420 197.922 199.545
Total Inversiones Financieras 128.793 133.645 153.723 173.241 159.760 161.657
Total Inversiones Inmobiliarias 11.608 11.634 11.960 9.651 12.004 9.712
Total Cuentas De Seguros 7.602 7.783 19.576 20.344 20.641 21.239
Otros Activos 2.930 2.924 4.821 6.184 5.516 6.936
Total Pasivo 127.609 131.625 155.469 164.551 159.537 164.375
Reservas Técnicas 112.148 114.532 126.522 131.147 126.552 134.812
Otros Pasivos 13.244 15.241 20.161 21.617 21.566 19.312
Total Patrimonio 23.323 24.360 34.611 44.870 38.385 35.170
Capital Pagado 7.545 7.545 7.545 7.545 7.545 33,981
Resultados Acumulados 15.705 16.917 27.333 37.840 31.214 1.782
Margen De Contribucién 27.936 33.211 40.588 35.170 18.572 17.470
Prima Retenida 73.245 78.441 106.359 105.358 49.603 57.549
Prima Directa 75.575 79.981 111.892 110.738 52.265 60.203
Variacién De Reservas Técnicas -5.576 -3.482 -8.019 -2.140 26 -584
Costo De Siniestros -23.632 -23.677 -34.416 -41.221 -17.716 -25.649

Industria de Seguros de Vida Octubre 2016


http://www.icrchile.cl/

Resefia Anual de Clasificacion

BCI Vida

ICRCHILE.CL

Costo De Rentas -2.620 -2.617 -4.120 -3.577 -1.563 -1.651
Costos De Administracion -26.526 -29.416 -35.954 -29.601 -14.877 -14.753
Resultado De Inversiones 5.831 5.111 6.892 8.786 3.658 3.430
Resultado Técnico De Seguros 7.242 8.906 11.527 14.356 7.353 6.147
Diferencia de cambio -30 135 411 247 17 425
Utilidad (pérdida) por unidades reajustables 2.455 2.219 2.651 1.298 299 376
Total Resultado Del Periodo 8.009 9.423 11.702 12.971 6.344 5.108
Gasto de Administracién/Prima Directa 35% 37% 32% 27% 28% 25%
Mg. Técnico Directo 40% 45% 41% 35% 39% 32%
Endeudamiento 4,79 4,67 3,85 3,16 3,57 4,04
Patrimonio Neto/Exigido 1,40 1,44 1,30 1,42 1,27 1,29
Producto de Inversiones 4,3% 3,5% 4,3% 4,9% 4,3% 3,8%
Siniestralidad Directa 37,70% 35,54% 38,47% 45,59% 42,48% 49,31%

1 No se considera Alemana Seguros, por no presentar prima directa a junio de 2016.

2 Tipo de cambio observado al 30 de junio de 2016, que corresponde a $661,49 por ddlar.

3 Se refiere al concepto autoevaluacién de riesgo y solvencia, del término en inglés Own Risk and Solvency Assessment (ORSA).

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

5 No considera las inversiones con cuenta tnica de inversion.

6 No considera inversiones inmobiliarias de uso propio.

7 Tabla de ajuste de calce utilizada corresponde a la CPK-4.

8 No considera rentas vitalicias, rentas privadas, ni CUI.

9 El Ratio es calculado como el total de gastos de administracion sobre el total de prima directa.

10 E| Ratio de Endeudamiento corresponde al endeudamiento total en relacién con el patrimonio descrito en el art. 15 del DFL 251 de 1931.
11 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 informacion 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 verificacion de la autenticidad de la misma.
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