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Fundamentos de la Clasificacion
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ICR ratifica en Categoria AA con tendencia “Estable” la solvencia de
Zurich Santander Seguros Generales Chile S.A.

Zurich Santander Seguros Generales Chile S.A. (en adelante Zurich San-
tander Generales, la compaiiia o |la aseguradora) es una compafiia de
tamafio medio dentro de la industria de seguros generales. Participa
principalmente en seguros de fraude -para los clientes del Banco San-
tander- y en los ramos de incendio, sismo y robo para el contenido de
viviendas. Respecto de los seguros colectivos, la compafiia posee como
principal seguro el de cesantia, participando también en incendio y
sismo y, en menor medida, fraude.

El principal canal de distribucién de la empresa corresponde a Banco
Santander, entidad con la que mantiene una relacién cercana a pesar
que el afo 2011 el grupo Santander cede el control de la compaiiia al
grupo Zurich. A diciembre de 2016, la compaiiia alcanzé una prima di-
recta equivalente a $73.028 millones, mostrando un aumento del 37%
respecto al afio 2015, correspondiente a un aumento en los principales
ramos que suscribe, como seguro de cesantia, robo y otros seguros.

Zurich Santander mantiene una politica de baja retencién, con una
prima retenida que a diciembre de 2016 alcanzé $45.256 millones y
gue representa el 62% de la prima directa total. Este nivel de retencion
es acorde al nivel de riesgo asumido por las compaiiias que presentan
una cartera de productos similar. Cabe sefialar que la aseguradora
mantiene relaciones de reaseguro con entidades importantes tanto a
nivel nacional como internacional como Munich Re (A+), Swiss Re (A+)
entre otras, las que otorgan un adecuado respaldo a la compaiiia.

La aseguradora administra activos por $137.183 millones, los que co-
rresponden principalmente a inversiones financieras (39,6%), partici-
pacidn de reaseguro en la reserva de riesgo en curso (27,6%) y a cuen-
tas por cobrar a asegurados (25,9%). El patrimonio es de $35.905 mi-
llones y estd compuesto principalmente por un capital pagado
($16.504 millones) y por resultados acumulados ($19.402 millones).

La cartera de inversiones de la aseguradora es conservadora, y esta
compuesta en un 97,1% por papeles de renta fija nacional, los que son
instrumentos de deuda o crédito (59,5%), instrumentos emitidos por
el sistema financiero (35,7%) e instrumentos del Estado (1,6%). Del
porcentaje restante un 2,94% se encuentra en bancos.

A diciembre de 2016, la compafiia reporté un aumento del margen de
contribucién del orden del 15% en comparacién con el mismo periodo
del 2015, y utilidades que ascienden a $10.090 millones, lo que implica
un aumento del 82,1% respecto al afio anterior, lo cual se condice con
los aumentos de primaje, junto con mejores resultados de inversion,
que se da por ajustes de mercado de los instrumentos, al bajar las ta-
sas de mercado.

En términos operativos, el ratio combinado evidencia una adecuada
gestion operacional con un ratio de 66%, mientras que la siniestralidad
retenida alcanzé un ratio de 42,7%, reduciendo el nivel de siniestros
comparado con el afio anterior.

La aseguradora presenta una evolucion del endeudamiento en torno a
2 veces, que se debe a un cambio que realizé el grupo controlador mo-
dificando la politica de dividendos. A diciembre de 2016, el endeuda-
miento de la compaiiia fue de 1,79 veces. La evolucién del ratio de pa-
trimonio neto sobre patrimonio exigido, muestra valores que cumplen
con el requerimiento minimo. A diciembre de 2016, la compafiia ob-
tuvo un nivel de 1,27 veces. Cabe considerar el reparto de utilidades
que ajusta estos indicadores.

En virtud de lo anterior y en opinidn 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
estad 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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La Industria
||

Las compaiiias de seguros se encuentran regidas por el DFL 251 -deno-
minada Ley del Seguro- y sus leyes complementarias. Zurich Santander
Seguros Generales Chile pertenece al segmento denominado compa-
filas 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 esta compuesta por 29 compafiias,
incluyendo aquellas denominadas mutuarias de seguros.

Respecto al desempefio de las compafiias de seguros generales, en tér-
minos de prima directa éstas acumularon USS 3.669 millones? a di-
ciembre de 2016, lo que implicé un aumento del 3,7% respecto al
mismo periodo del afio 2015. Los ramos de mayor incidencia son
vehiculos, con un 28,2% de participacion en la prima directa, seguido
de terremoto con un 20,9%, incendio con un 10,9%, seguros de cesan-
tia con un 7,7%, garantia y crédito 4,6%, responsabilidad civil un 4,2%,
e ingenieria con un 3,4%.

La utilidad del mercado de seguros generales fue de US$ 106,4 millo-
nes, resultado muy superior a los USS$ 70,2 millones obtenido al tér-
mino del afio 2015. Lo anterior se explica por y menores gastos por
constitucién de reservas técnicas y un mayor resultado de las inversio-
nes.

La Compafiia
|

Los origenes de Zurich Santander Seguros se remontan a 1997, afio en
gue los accionistas del Banco Santiago crean la Compaifiia de Seguros
de Vida Santiago S.A., enfocada en la comercializacion de sus produc-
tos a través de la modalidad de bancaseguros.

En 1999 se produce la fusion entre los bancos Central Hispano (duefios
de Seguros de Vida Santiago) y Banco Santander (duefios de Santander
Seguros de Vida).

En el afio 2001 Banco Santander decide vender Santander Vida al
grupo Metlife. Esta operacién sélo considerd negocios no relacionados
con el segmento de bancaseguros, los que fueron traspasados a la car-
tera de Seguros de Vida Santiago, la cual modificé su nombre a Alta-
vida Santander Seguros de Vida.

Con fecha 21 de febrero de 2011, mediante un hecho esencial, Santan-
der Seguros de Vida S.A. y Santander Seguros Generales S.A. informa-
ron la venta por parte del Grupo Santander del 51% de su participacion
accionaria en estas sociedades a Zurich Financial Services Ltd., me-
diante un acuerdo global de banca seguros en América Latina.

En relacién a la estructura de inversiones de la industria, las carteras
mantenidas a diciembre del afio 2016 alcanzaron un monto total de
USS 1.951 millones. Estas inversiones se componen principalmente de
renta fija nacional, con un 77,9% del total —principalmente bonos ban-
carios (22,6%), instrumentos del Estado (20,7%) y depdsitos bancarios
y créditos sindicados (16,7%), seguido de otras inversiones con un
12,1% — mayoritariamente caja y banco (11,4%)- renta variable con un
4,7%, inversiones inmobiliarias con un 4,9% e inversiones en el extran-
jero un 0,4% del total de la cartera. Las inversiones han presentado
una rentabilidad de un 3,6%, lo que resulta superior al 3,2% obtenido
aigual periodo del afio 2015.

Respecto a los principales indicadores en términos de solvencia, la in-
dustria mostré al segundo trimestre del presente afio un nivel de en-
deudamiento (leverage) promedio de 297 veces, menor al nivel de
3,19 veces obtenido a igual periodo del afio 2015 (siendo el maximo
permitido de 5 veces). El ratio de patrimonio neto sobre patrimonio
exigido obtenido a septiembre de 2016 fue de 1,38 veces a nivel de
industria, superior al 1,28 veces obtenido al mismo periodo del afio
2015.

El indicador de rentabilidad anualizada del patrimonio, alcanzé un
11,3% anualizado, resultado muy superior a lo obtenido a diciembre
del afio 2015 que fue de 7,8%.

Zurich Santander Generales es propiedad de Inversiones ZS América
Dos Ltda. con un 99,51% de las acciones, mientras que Inversiones ZS
Ameérica SPA posee el 0,49% restante.

Las compaifiias ligadas a Zurich Santander Seguros han sido pioneras y
lideres en bancaseguros en Chile, con una cartera formada por mds de
1.000.000 de clientes.

La compaiiia cuenta con un directorio y altos ejecutivos de gran expe-
riencia en el mercado asegurador. Este hecho, sumado a la experiencia
de su matriz, permite que la compafiia opere con un alto grado de es-
tabilidad, lo cual asegura la adopcién de politicas consistentes en el
tiempo.

Cabe sefialar que tanto Zurich Santander Vida como Zurich Santander
Generales son tratados como un negocio Unico, razén por la que po-
seen una estructura organizacional comun, adecuada a los productos
gue comercializan. Sin embargo, aspectos normativos obligan a man-
tener operaciones separadas.
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Zurich Santander Generales destaca por una estrategia de negocios
consistente y focalizada. Resalta la capacidad de la compafiia de pro-
veer soluciones financieras y de proteccion, de facil acceso al publico,
con una alta atomizacion y estabilidad en sus resultados técnicos.

La empresa posee sistemas tecnoldgicos y de informacidn adecuados
para los productos que comercializa, sumado a politicas constantes de
capacitacidn de ejecutivos. En términos de su gobierno corporativo, el
cambio de controlador implicé la modificacién de sus parametros de
gobernabilidad, al implementarse los criterios determinados por las
politicas globales de Zurich.

En términos de su gobierno corporativo, el cambio de controlador im-
plicd la modificacidn de los pardmetros de gobierno corporativo de la
aseguradora, la que se alined a los criterios determinados por las poli-
ticas mundiales de Zurich, hecho que ayuda a la aseguradora a hacer
frente a cambios normativos, ajustandose a los lineamientos de super-

Actividades
||

Zurich Santander Generales, es una compaiiia de tamafio medio que
participa principalmente en las lineas de fraude -para los clientes del
Banco Santander-y en los ramos de incendio, sismo y robo para el con-
tenido de viviendas. Adicionalmente, en los seguros colectivos, la com-
pafiia posee como principal seguro el de cesantia.

El principal canal de distribucién de la empresa corresponde a Banco
Santander, entidad con la que mantiene una relacion cercana a pesar
de que a contar del afio 2011 el grupo Santander cede el control de la
compaifiia al grupo Zurich.
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Grdfico 1: Evolucién prima directa y retenida
(Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)

La evolucion de la prima directa muestra altos y bajos, en particular, la
variacion a diciembre de 2013, es producto principalmente de la dis-
minucion en las ventas y el reconocimiento de ingresos de seguros con

visidn basada en riesgo (SBR) y Norma de Cardacter General N°309 (mo-
dificada recientemente por la NCG N° 408). Como lo es el tema de
ORSA, donde la compafiia de manera interna, pero siempre respalda-
dos con experiencias anteriores en otros paises donde se encuentra
presente su controlador, esta desarrollando un modelo para dicha
evaluacion.

DIRECTORIO

Raul Vargas Presidente

Gustavo Bortolotto Vicepresidente

José Manuel Camposano Director
Jorge Molina Director
Cristian Florence Director
Sergio Avila Director
Francisco Del Cura Director
Christian Vink Director
Manfred Hick Director

Herbert Philipp Gerente General
Tabla 1:Directorio y gerente general (Elaboracion Propia con datos SVS

prima Unica del ailo 2012, los que fueron devengados en el aifio 2013.
A diciembre de 2016, la compaiiia alcanzé una prima directa equiva-
lente a $73.028 millones, mostrando un aumento del 37% respecto al
afo 2015, correspondiente a un aumento en los principales ramos que
suscribe, como seguro de cesantia, robo y otros seguros.

La aseguradora mantiene una politica de baja retencién, con una
prima retenida que a diciembre de 2016 alcanzd $45.256 millones y
que representa el 62% de la prima directa total. Este nivel de retencion
es acorde al nivel de riesgo asumido por las compafiias que presentan
una cartera de productos similar, asociada a la suscripcion de los ra-
mos de incendio y adicionales, debido a que estos conllevan costos de
siniestros mas altos.

Zurich Santander Generales mantiene relaciones de reaseguro con en-
tidades importantes tanto a nivel nacional como internacional® como
Munich Re (A+), Swiss Re (A+) entre otras, las que otorgan un ade-
cuado respaldo a la compaifiia.

El programa de reaseguro se encuentra detallado por linea de negocio.
Para el caso de seguros de property mantiene contratos proporciona-
les de cuota parte (QS) y no proporcionales de exceso de pérdida ca-
tastréfico (XL). Para seguros de accidentes personales, la aseguradora
mantiene un contrato no proporcional de cuota parte (QS).
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Grdfico 2: Composicidn prima directa, diciembre 2016

(Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)

Situaciéon Financiera
[ |

La evolucion de los activos presenta altos y bajos, relacionados fuerte-
mente al nivel de comercializacidn de la aseguradora.
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Grdfico 3: Evolucion activos (Fuente: Elaboracidn Propia con datos SVS)

A diciembre de 2016, la compafiia administra activos por $137.183 mi-
llones, que corresponden principalmente a inversiones financieras
(39,6%), participacion de reaseguro en la reserva de riesgo en curso
(27,6%) y cuentas por cobrar a asegurados (25,9%).

La cartera de inversiones de la aseguradora es conservadora, y esta
compuesta en un 97,1% por papeles de renta fija nacional, los que son
instrumentos de deuda o crédito (59,5%), instrumentos emitidos por
el sistema financiero (35,7%) e instrumentos del Estado (1,6%). Del
porcentaje restante un 2,94% se encuentra en bancos.

A diciembre de 2016, la prima directa corresponde al ramo otros con
el 77,6%, vinculados principalmente a los seguros de cesantia (35,3%)
y otros seguros (37,0%) como los seguros de fraude y multirriesgos, los
que se comercializan a través de la red bancaria del grupo -para crédi-
tos de consumo-, seguido de incendio y adicionales (21,9%), que estan
asociados a los créditos hipotecarios.

Zurich Santander Generales se encuentra en el décimo segundo lugar
en términos de prima directa, manteniendo un 2,3% de participacion
de mercado. Respecto al seguro de cesantia, Zurich Santander se sitia
en el primer lugar a nivel de industria, con el 13,6% del total.

Cartera de Inversiones
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— Estado
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Grdfico 4: Cartera de inversiones, diciembre 2016
(Fuente: Elaboracién Propia con datos SVS)

Cabe sefialar que la aseguradora esta llevando a cabo una iniciativa de
invertir en bonos extranjeros, usando cross currency swaps (CCS) para
cobertura de riesgo de divisas (FX), iniciativa incorporada dentro del
plan de uso de derivados aprobada por el Comité de Inversiones (AL-
MIC). Lo anterior se enmarca dentro de la estrategia de inversiones de
diversificar la cartera, buscando fuentes de rentabilidad alternativas.

Zurich Santander presenta una evolucion del margen de contribuciéon
positiva con altos y bajos. A diciembre de 2016, la compaiiia reporté
un aumento del margen de contribucion del orden del 15% en compa-
racién con el mismo periodo del 2015.
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En términos de rentabilidad de los productos ofrecidos, se tiene una
evolucion del margen técnico directo® volatil -cabe sefialar que el au-
mento del margen técnico a diciembre de 2013 se debe al aumento
del margen de contribucion y a la disminucidn de la prima directa en
comparacion con el afio 2012, producto del reconocimiento de ingre-
sos de seguros con prima Unica del mismo afio -. A diciembre de 2016,
el margen técnico directo fue de 32,5%, destacando los ramos de res-
ponsabilidad civil, ingenieria, terremoto y otros. El ramo de “otros se-
guros” considera un aumento en seguros de robo, seguro de cesantia
y accidentes personales.

Evolucion Margen (MMS)
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Grdfico 5: Evolucién margen de contribucion
(Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)

La compafiia presenta una evolucion de resultados positivos. La alta
utilidad mostrada el afio 2013, es producto principalmente del reco-
nocimiento de ingresos de seguros con prima unica del afio 2012, los
qgue fueron devengados en el afio 2013, junto a un aumento en la ren-
tabilidad de las inversiones. Al término del afio 2016, Zurich Santander
Generales obtuvo utilidades por $10.090 millones lo que implicé un
aumento del 82,1%, lo cual se condice con los aumentos de primaje

Indicadores
[ |

En relacidn a los principales indicadores de eficiencia, se observa una
evolucion del gasto de administracidn sobre prima retenida® con nive-
les muy superior en sus inicios pero que van disminuyendo en el
tiempo, mostrando un buen manejo en términos operativos. A diciem-
bre de 2016, Zurich Santander obtiene un ratio del 27,9%, esto se debe
principalmente a la caida de gastos de administracién debido a una
reduccién de los costos de comisiones y un aumento de la prima rete-
nida.

dado por ajustes en lineas de negocio, como el caso de seguro de
fraude donde se realizaron ajustes de tarifas y reduccién de comisio-
nes, resultando en mayores margenes y utilidades. Ademas, mejora-
ron los resultados de inversidn, dado por ajustes de mercado de los
instrumentos.
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Grdfico 6: Evolucion resultado
(Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)

El patrimonio es de $35.905 millones y estd compuesto principalmente
por resultados acumulados ($19.402 millones) y capital pagado
($16.504 millones).

En el afio 2011, cuando el grupo Zurich paso a ser el controlador de la
compaiiia, se modificé la politica de dividendos en conjunto con la mo-
dificacién de la estrategia operativa de la aseguradora, lo que implicé
una menor cesion de prima. En relacién a ello, la politica actual de di-
videndos se basa en una evaluacién futura de la capacidad de solven-
cia, teniendo como pardmetro, el contar al menos con una holgura pa-
trimonial del 20% (medido contra patrimonio de riesgo y obligaciones
a invertir respecto a inversiones representativas). Todo exceso de pa-
trimonio sobre ésta holgura se remite via dividendos.

Gasto Administracion/Prima Retenida
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Grdfico 7: Evolucidn gasto de administracion sobre prima retenida

(Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)
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La rentabilidad de inversiones muestra una evolucion irregular y que
se encuentra por sobre las empresas comparables. A diciembre del
2016, este ratio fue de 2,9%.

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

El ratio combinado® ha disminuido en los ultimos periodos del afio
2016, lo que evidencia una adecuada gestion operacional con un ratio
de 66% a diciembre del 2016, encontrandose por debajo de las empre-
sas comparables.

Ratio Combinado
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Grdfico 9: Evolucion ratio combinado
(Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)

La evolucion de la siniestralidad retenida’ para los ultimos periodos es
similar al de las empresas comparables. A diciembre del 2016, la ase-
guradora presentd una reduccion de sus niveles, en comparacion con
el afio anterior, alcanzando a diciembre del 2016 un ratio de 42,7%,
reduciendo el nivel de siniestros experimentado, principalmente en
seguros como terremoto y seguros de cesantia.

Siniestralidad Retenida
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Grdfico 10: Evolucidn siniestralidad retenida
(Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)
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Grdfico 11: Evolucion endeudamiento
(Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)
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Grdfico 12: Evolucidn patrimonio neto sobre patrimonio exigido
(Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)

En relacién a los principales indicadores de solvencia, la aseguradora
presenta una evolucién del endeudamiento® en torno a 2 veces. Este
nivel de bajo endeudamiento se debe a un cambio que realiz6 el grupo
controlador modificando la politica de dividendos, lo que impacto en
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el nivel de capital acumulado. A diciembre de 2016, el endeudamiento
de la compafiia fue de 1,79 veces (con un maximo permitido de 5 ve-
ces), situdndose en niveles similares al de las empresas comparables.

La evolucién del ratio de patrimonio neto sobre patrimonio exigido®,
muestra valores que cumplen con el requerimiento minimo. Subiendo

Elasificacién de Riesgo

La clasificacién 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.

La compafiia tiene una fuerte posicién en la industria, en términos
marca y tradicidn, ligada a un controlador solvente y con presencia
mundial como lo es Zurich Insurance Group, otorgando a Zurich San-
tander Generales el know-how en las distintas areas, manteniendo al-
tos niveles de gobierno corporativo, en términos de politicas, procedi-
mientos y estandares internacionales. Esto le da una estabilidad con-
siderable ante escenarios de eventuales riesgos, donde la compafiia
estaria menos expuesta que el promedio de los competidores.

Adicionalmente, la aseguradora se ha mantenido ligada al banco San-
tander, permitiendo de esta manera contar con un fuerte canal de ven-
tas y un importante reconocimiento de marca.

En términos operacionales, la compaiiia evidencia un buen desem-
pefio, y cuenta con una cartera de inversiones conservadoray con ade-
cuadas politicas de riesgo.

La cartera de productos se encuentra concentrada, sin embargo, en
estas lineas la aseguradora tiene expertise y mantiene una participa-
cién importante en uno de los seguros comercializados. En términos

Definicion de Categorias
|

OBLIGACIONES COMPARNIAS DE SEGUROS

CATEGORIA AA

Corresponde a las obligaciones de compaiiias de seguros que presentan
una muy alta capacidad de cumplimiento de sus obligaciones en los térmi-
nos y plazos pactados, la cual no se veria afectada en forma significativa
ante posibles cambios en la compafiia emisora, en la industria a que per-
tenece o en la economia.

en el Ultimo periodo, en comparacién al afio anterior. A diciembre de
2016, la compaiiia obtuvo un nivel de 1,27 veces, situandose en el pro-
medio de las empresas comparables. Cabe destacar que en noviembre
del 2016 se realizé un reparto de utilidades que estrechd los indicado-
res sin comprometer la solvencia de la aseguradora.

de solvencia, histéricamente los indicadores de endeudamiento han
estado en torno a las 2x, lo que implica un adecuado nivel. Lo mismo
ocurre con las exigencias de patrimonio neto sobre patrimonio exi-
gido, donde la aseguradora presenta resultados en torno al 1,5x, lo que
le otorga una adecuada holgura patrimonial.

Los indicadores de endeudamiento y patrimonio neto sobre exigido
que mantiene Zurich Santander Generales le otorgan un adecuado ni-
vel de solvencia a la compaiiia. Es de esperar que esto se mantenga en
el futuro dado que la politica actual sostiene que la aseguradora debe
contar con una holgura patrimonial de al menos del 20% (medido con-
tra patrimonio de riesgo y obligaciones a invertir respecto a inversio-
nes representativas). Todo exceso de patrimonio sobre ésta holgura se
remite via dividendos.

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
estad 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.

HISTORIAL DE CLASIFICACION

Industria de Seguros Generales

Rating Tendencia
May-12 AA Estable
May-13 AA Estable
Abr-14 AA Estable
Abr-15 AA Estable
Abr-16 AA Estable
Abr-17 AA Estable
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Anexo
|
INDICADORES (MM$) dic-14 dic-15 dic-15

Total Activo 163.795 153.192 150.148 133.982 137.183
Total Inversiones Financieras 62.160 64.875 50.406 47.229 54.287
Total Inversiones Inmobiliarias 68 126 393 265 291
Total Cuentas De Seguros 98.182 86.813 95.652 83.152 79.636
Cuentas Por Cobrar De Seguros 38.285 33.981 42.644 38.282 39.679
Siniestros Por Cobrar A Reaseguradores 2.515 6.731 6.611 8.358 4.062
Part. Del Reaseguro En Las Reservas Técnicas 59.897 52.832 53.009 44.870 39.957
Otros Activos 3.385 1.377 3.696 3.336 2.969
Total Pasivo 142.598 116.340 118.882 102.625 101.278
Reservas Técnicas 83.905 75.485 76.181 63.882 65.389
Reserva De Riesgos En Curso 79.818 69.480 71.526 56.793 59.924
Reserva De Siniestros 3.554 4.926 4.157 5.970 5.319
Otros Pasivos 13.644 11.599 8.698 7.140 11.036
Total Patrimonio 21.197 36.852 31.265 31.357 35.905
Capital Pagado 16.504 16.504 16.504 16.504 16.504
Resultados Acumulados 4.694 20.348 14.762 14.853 19.402
Margen De Contribucion 21.494 31.292 20.196 20.668 23.725
Prima Retenida 39.001 24.503 28.715 25.514 45.256
Prima Directa 96.503 52.107 64.584 53.308 73.028
Costo De Siniestros -8.980 -10.632 -12.016 -16.247 -20.021
Resultado De Intermediacién 2.842 17.805 4.185 8.185 5.733
Costos De Administracion -21.842 -15.037 -16.254 -15.019 -12.644
Resultado De Inversiones 2.069 3.002 1.713 896 1.508
Resultado Técnico De Seguros 1.720 19.258 5.656 6.545 12.589
Total Resultado Del Periodo 2.128 15.655 5.450 5.541 10.090
Ratio Combinado 77,3% 27,1% 84,3% 79,2% 66,1%
Producto Inversiones 3,5% 4,3% 2,9% 1,8% 2,9%
Gasto Administracién/Prima Retenida 56,0% 61,4% 56,6% 58,9% 27,9%
Siniestralidad Retenida 29,6% 43,4% 41,8% 63,7% 42,7%
Endeudamiento 3,83x 1,73x 2,13x 1,97x 1,79x
Patrimnonio Neto/Exigido 1,31x 1,41x 1,23x 1,22x 1,27x

1 No considera las aseguradoras BBVA por no reportar prima directa a diciembre de 2016.

2Tipo de cambio observado al 31 de diciembre de 2016, que corresponde a $669,47 por délar.

3 Ante una discrepancia en la clasificacion de riesgo se considera la menor nota.

4 El Ratio de Margen Técnico Directo es calculado como margen de contribucién sobre prima directa.

5 El Ratio es calculado como el total de gastos de administracidn sobre el total de prima retenida.

8 El ratio combinado es calculado como “siniestralidad Retenida” mas el ratio “Gastos de administracién mas resultados de Intermediacién sobre la Prima Retenida”.
7 El Ratio de Siniestralidad Retenida es calculado como ingreso por prima devengada sobre costo de siniestro.

8 El Ratio de Endeudamiento corresponde al endeudamiento total en relacién con el patrimonio descrito en el art. 15 del DFL 251 de 1931.

° La razén Patrimonio Neto /Patrimonio Exigido es calculado como Patrimonio Neto (PN) sobre Patrimonio de Riesgo (PR).
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La opinion de ICR Chile Clasificadora de Riesgo, no constituye en ningtin 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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