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Factores Clave de la Clasificacion

Resultados Favorecidos por Baja en Venta de Rentas Vitalicias: Al cierre del primer semestre
de 2017, Renta Nacional Compafiia de Seguros de Vida S.A.(Re nta Vida) tuvo resultados
positivos, impulsados por una baja en costos de renta a sociados a una reduccion relevante en
niveles de venta de rentas vitalicias (caida anual: 91,6%). La utilidad, ascendente a CLP3.852
millones, se tradujo en una rentabilidad sobre patrimonio (ROAE) de 18,4%, que se alinea con el
promedio del segmento previsional que, aun asi, muestra estabilidad histérica mayor en resultados.

Acotada Participacion de Mercado: Su participacion de mercado siguidé acotada (junio 2017:
0,3%) y con una disminucion de 90% frente al igual semestre de 2016, producto de la baja en la
venta de seguros previsionales. Fitch Ratings no espera incrementos sustanciales en la posicion de
mercado respecto a su promedio histérico, por la concentracién alta que mantiene en productos de
uso intensivo de capital. Crecimientos en la cuota de mercado podrian beneficiarse de una
diversificacion de primaje mayor, lo cual la agencia analizaria como positivo.

Estabilidad en Composicion del nversiones: El portafolio dei nversiones mantiene un
componente importante de bienes raices destinado principalmente al desarrollo inmobiliario
(volatilidad mayor en flujos). Aunque es coherente con una composicion de negocios de largo
plazo, la proporcion que conserva es superior al promedio de la industria, registra un indice de
activos riesgos (iliquidos mas flujos variables) muy superior respecto al promedio. Pese a lo
anterior, Fitch valora la d isminucién en activos de flujo s variables, lo que ha ap ortado en el
agregado una estabilidad de resultados financieros mayor.

Indicador de Apalancamiento Alto: La clasificacion de Renta Vida incorpora su nivel de
apalancamiento alto que, a junio de 2017, alcanzé 16,78 veces (x) (pasivo exigible a patrimonio)
con un nivel maximo de 18,95x en marzo de 2017. Fitch valoraria una baja en los indicadores de
endeudamiento dentro los niveles observados en comparias comparables. Pese a | o anterior, la
agencia incorpora positivamente la posibilidad de la aseguradora de gestionar la celeridad de venta
de su producto principal, con el fin de controlar dicho indicador.

Riesgo de Reinversion Elevado: La composicién de inversiones le ha significado a Renta Vida
mantener histéricamente un test de suficiencia de activos (TSA) elevado, en la cota superior de lo
observado en la industria. El riesgo de reinversion, medido por el TSA, aunque se ha mantenido en
torno a 2,4%, a junio de 2017 alcanzé 4,57%, lo que genero la necesidad de constituir reservas
adicionales por el d éficit incurrido. La agencia considera el i ndicador analizado, sin embargo,
incluye los mecanismos de mitigacién implementados por la compafiia, los que debiesen disminuir
la tasa a sus niveles histéricos hacia el cierre del afio en curso.

Sensibilidad de la Clasificacion

Perspectiva Estable: Un aumento en la clasificaciéon podria sustentarse en un fortalecimiento
progresivo de su base patrimonial como consecuencia de resultados netos positivos y estables;
niveles de en deudamiento alineados al p romedio de sus comparables, y a un portafolio de
inversiones de volatilidad limitada. Contrario a ello, el deterioro sostenido en los resultados de
inversiones; la incorporacion de nive les mayores de inversiones de menor liquidez y un efecto
sostenidamente negativo de ello en los resultados de la compafiia, podrian significar una presion a
la baja de la clasificacion.
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Composicion de Productos
Prima suscrita a junio 2017:
CLP3.520 millones

mSalud mRentas Vitalicias Otros

0,3%
0,8%

98,9%

Fuente: SVS y calculos de Fitch.

Gobierno Corporativo

La normativa vigente de gobiernos
corporativos de la Superintendencia
de Valores y Seguros (SVS) ha
permitido complementar el enfoque
de la industria hacia una supervision
basada en riesgo.

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

Fitch valora los esfuerzos realizados
por la compafiia para fortalecer sus
procesos de control de riesgos,
alineandose a la industria. En
consecuencia, Fitch considera la
estructura de gobiernos
corporativos de la compafia como
adecuada.

Presentacion de Cuentas

Los estados financieros a diciembre
de 2016 fueron auditados por
Deloitte, no presentando
observaciones. Los estados
financieros trimestrales no estan
auditados y estan disponibles en la
Superintendencia de Valores y
Seguros.

Metodologia Relacionada

Metodologia para la Clasificacion de
Riesgo de las Obligaciones de Compaiiias
de Seguros

Tamafno y Posicion de Mercado

Participacion de Mercado Acotada y Concentracion de Productos
e Contraccion de Ventas para Limitar Reduccién de Holgura Patrimonial
e Uso de Capital de Rentas Vitalicias Limita Crecimiento

Contraccion de Ventas para Limitar Reduccion de Holgura Patrimonial

Renta Vida cerro el primer semestre de 2017 con un primaje suscrito de CLP3.520 millones, 91,6%
inferior al s uscrito en igual semestre de 2016. La fuerte reduccidon en ventas o bedece a una
estrategia de la compafiia orientada a contener el crecimiento en indicadores de apalancamiento,
con lo cual los niveles de venta debiesen retomarse hacia el cierre de 2017 en niveles cercanos a
su promedio histérico.

Aunque la as eguradora conserva una participacion en productos de ahorro y vida tradicional, la
participacion de estos en el total suscrito es aun muy bajo, concentrando el negocio previsional un
98,9% del total de ventas a j unio de 2017. El crecimiento en dichas lineas es esperado; pese a
ello, la agencia no prevé en el mediano plazo una reestructuracion en la composicién de primaje.

Uso de Capital de Rentas Vitalicias Limita Crecimiento

La participacién de mercado de la compaiiia se mantiene acotada y al cierre del segundo semestre
2017 se redujo por la baja en los niveles de venta del negocio previsional. La participacion de
mercado de Renta Vida esta limitada por los requerimientos de capital y la intensidad de uso d el
mismo que supone su pri ncipal linea de negocios, con lo cual F itch no antici pa variaciones
relevantes en la participacion de mercado en el mediano y largo plazo.

Estructura de Propiedad Neutral para la Clasificacion

La propiedad de Renta Vida refleja recurrentes modificaciones por medi o de transferencias
accionarias; sin embargo, permanece relacionada con el grupo empresarial local ligado a la familia
Errazuriz. A junio de 2017, la propiedad de la compaiia se distribuye en Inversiones Familiares
S.A. (30,14%) y la Sociedad Agricola Ganadera y Forestal Las Cruces S.A. (69,86%). El grupo
empresarial ligado a la familia Errazuriz participa, ademas de seguros, en diversas industrias del
pais, destacando los sectores agropecuarios, pesquero, forestal, distribuciéon automotriz, minero,
construccion e inmobiliario.

Perfil de la Industria y Ambiente Operativo

La economia chilena continia mostrando un des empefio limitado y las expectativas de repunte
en el corto y mediano plazo se pronostican lentas. La inversion privada menor, la incertidumbre
laboral y las restricciones al crédito personal limitan las pro yecciones de crecimiento mas
intensivo en la industria de seguros, particularmente en el segmento de se guros no
previsionales. Pese a ello, esta sigue mostrando niveles de penetracion de seguros superiores al
promedio de la regién (dicie mbre 2016: cercano a 5,0% en comparacién con el promedio de
Latinoamérica cercano a 3,0%), con densidades promedio igualmente mayores. No obstante, el
mercado local aun tiene un potencial importante de crecimiento, considerando el promedio de
paises de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE) de niveles de
penetracion en torno a 8,0% a diciembre 2016.

La industria aseguradora chilena mantiene su mayor concentracién en seguros de renta vitalicia,
con 33,6% de la prima suscrita total a diciembre de 2016. Dicho se gmento ha impulsado el
crecimiento agregado durante los ultimos 2 afios (18,1% de crecimiento anual a diciembre de
2016), propiciado principalmente por eventos co yunturales que favorecieron esto s productos
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P!'ima Suscrita Industria sobre otras alternativas de pension. Ademas, las lineas de seguros de vida con componente de
Vida ahorro también han mostrado un crecimiento impor tante (15,0% en base anual al cierre de

CLP5.906.811 millones . L - L . .
= Rentas Vitalicias = Ahorro 2016), beneficiado por indicadores favorables de movilidad social, ingresos promedio mas altos

AFP m Desgravamen en el pais y una propensiéon mayor a la busqueda de alternativas de ahorro de largo plazo.
Salud Vida Tradicional
um Otros m Acc. Personales A diciembre de 2016, lai ndustria aseguradora registré una utilida d neta de C LP492.669
28% 1.9% millones, 8,5% superior a la del cierre de 2015. En el desagregado, el segmento de seguros de
4,9%

vida tuvo una utilidad de CLP421.413 millones, 10,1% mayor que la del cierre de 2015, mientras

8,0% que el de seguros generales presenté un resultado neto de CLP71.256 millones, 52,7% superior
6.1 ‘ al de diciembre de 2015.

o 47,7%

9.5% Debido a la relevancia de los negocios de administracién de activos en el total de | a industria

aseguradora, los resultados de esta han estado determinados principalmente por resultados
financieros. Si bien el reto rno de inversi ones es naturalmente el nu cleo de la actividad de
seguros previsionales y de ahorro, desde hace algun tiempo ha sido fun damental también para
la rentabilidad del resto de los segmentos de negocios, cuyo desempefio técnico mejord durante
2016 tras periodos deficitarios, pero se mantuvo en rangos muy ajustados.

17,2%

Acc.: Accidentes.
Fuente: SVS y calculos de Fitch.

La industria se encuentra in mersa en procesos de fusién activos o inminentes de entidades de
diversos tamafos y enfoques de negocio, particularmente en el segmento de seguros generales.
Estas operaciones representaron 29,5% de la prima de seguros generales a septiembre de 2016
y, en opinion de Fitch, podrian modificar la distribucion de mercado, tendiendo temporalmente a
una concentracion mayor. La agencia considera que una de las variables relevantes paralos
margenes técnicos debilitados o, al menos, para la len titud en su me jora ha sido la presion
competitiva mayor derivada de los distin tos procesos de fusiones, adquisiciones, a si como de
nuevos aseguradores en busqueda de fortalecer sus posiciones de mercado.

Analisis Comparativo

Participacion de Rentabilidad indice® Costos Pasivo Exigible/ Endeudamiento

Mercado Renta Activos® Inversiones Operacional Adm./Activo ROAA° ROAE Patrimonio Normativo

Junio 2017 Clasificacion Vitalicia (%) (CLP millones) (%) (%) (%) (%) (%) (veces) (veces)
Renta Vida BBB+(cl) 0,3 768.082 9,9 -464,5 0,3 1,7 18,4 16,78 16,8
Ohio AA(cl) 1,2 776.474 4,7 94,8 2,2 -0,2 2,1 14,92 14,88
Principal AA+(cl) 59 3.215.452 4,8 63,4 0,2 0,3 1,7 16,24 16.87
BICE Vida AA+(cl) 9,2 3.214.959 7,7 107,8 0,6 1,3 14,7 10,71 11,1
Confuturo NCF 10,8 3.434.106 57 78,8 0,3 0,8 18,0 14,46 14,0

@ Activos no consideran la participacion de reaseguradores en reservas técnicas. ® Para efectos de indice, el resultado de inversiones solo considera resultados realizados y
devengados.® Considera rentabilidad antes de impuestos. NCF: No clasificado por Fitch.
Fuente SVS y estimaciones de Fitch.

Analisis Comparativo

Contrario a lo observado durante 2016, el primer semestre de 2017 cierra con una ca ida en el
primaje suscrito por la industria de seguros de vida ocasionada principalmente por la reduccion
en laventa de rentas vitalicias (16,9% negativo respecto ajunio 2016). Mientras que el
segmento de seguros con ahorro tuvo el nivel mayor de crecimiento en el mismo p eriodo con
22,7%.

La concentracion de productos y las variaciones en la celeridad de venta de Renta Vida afectan
las variables comparables respecto a la industria y sus pares. Los indicadores de rentabilidad de
la aseguradora (ROAE: 18,4%) se mue stran a junio de 2017 favorables frente al p romedio de
compafiias comprables (11,6%) y alineado ala industria (18,6%), lo que fue influido por la
reduccion fuerte de primaje de rentas vitalicias, lo que le permitié g enerar una utilidad del

periodo de CLP3.852 millones.

La generacion de utilidades a junio de 2017 y el crecimiento patrimonial le permitié a Renta Vida
ubicar sus in dicadores de apalancamiento dentro del rango histérico (junio 2017: 16 ,8%),
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aunque manteniéndose aun muy por sobre el promedio de compafias comparables (14,1%) vy la
industria previsional (11,2%).

Fitch incorpora la estrategia de gestion de la co mpafia y el efecto que ello mantiene en la

volatilidad de ingresos operacionales y financieros, asi como también en los indicadores de

apalancamiento y holgura patrimonial, volatilidades que generan cierta distorsion en el analisis
comparativo con la industria relevante.

Capitalizacion y Apalancamiento
Jun 2017 Jun 2016 Dic 2016 Dic 2015 Dic 2014 Expectativas de Fitch

Pasivo Exigible®/Patrimonio (veces)
Prima Retenida/Patrimonio (veces)

16,8 17,0 17,4 16,0 14,1 Laagencia espera indicadores de endeudamiento estables

frente al promedio histérico que, beneficiado de un crecimiento

0,2 2,1 1,3 1,5 0,6 e ) . ; o
organico patrimonial, debiese sostenerse frente a crecimientos

Utilidad Retenida/Patrimonio (veces) (10,2) (24,3) (20,5) (26,6) (23,8) operacionales futuros.

? Pasivo incorpora descuento por la participacion del reaseguro en reservas técnicas.

Fuente: SVS y estimaciones de Fitch.
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Fuente:SVS y célculos de Fltch.

Niveles de Apalancamiento Altos
e Endeudamiento Controlado por Ventas de Negocio Previsional
e Holgura Patrimonial Acotada y Estable

Endeudamiento Controlado por Ventas de Negocio Previsional

A partir de 2015, la compania registra un incremento en los indicadores de endeudamiento con un
maximo de 16,8% en junio de 2017 (pasivo exigible a patrimonio). El indicador estuvo influido por
la combinacién de un nivel de crecimiento importante en el negocio previsional durante los ultimos
2 afios, la intensidad en el uso de capital de dicha linea y el retraso en el ingreso de resultados de
inversion asociados a pro yectos inmobiliarios. Lo a nterior signific6 una pérdida de CLP2.278
millones a marzo de 2017, lo que quebré la tendencia creciente en resultados mostrada durante
2016.

El incremento en el in dicador fue control ado por la as eguradora mediante la rea lizacién de
utilidades de inversion, permitiendo fortalecer la base patrimonial ajunio de 2017. Asimismo,
redujo en forma relevante la venta de su linea principal de productos, enla espera del
fortalecimiento patrimonial que le permita nuevamente iniciar un proceso de venta con niveles de
apalancamiento y holgura de capital deseados.

Fitch considera los indicadores de apalancamiento histéricos de la Renta Vida como altos, lo cual
se harefle jado enlacl asificacién asignada. Sibie n ello, valora la capacidad de ajusted e
operaciones de la aseguradora con el fin de lograr contener reducciones adicionales en los niveles
de holgura patrimonial. La agencia espera que la compaiia logre mantener un indice de
endeudamiento operacional en torno a las 16,0x, el cual aunque se encuentra en la cota superior
del segmento previsional, es consistente con la clasificacion vigente.

Holgura Patrimonial Acotada y Estable

A junio de 2017 Renta Vida registrd un patrimonio de CLP43.187 millones, explicados en su
mayoria por aportes de capital. La holgura patrimonial medida como patrimonio neto sobre
patrimonio en riesgo fue de 1,16x a junio de 2017, en el rango de lo presentado durante 2016. Sin
embargo, se mantiene inferior al promedio de compafiias comparables (junio 2017: promedio de
1,42x). La agencia no espera para el me diano plazo variaciones sustanciales y sostenidas en la
composicién patrimonial e indicadores de apalancamiento y holgura patrimonial, siendo los niveles
actuales coherentes con el rango de clasificacion otorgada.
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Desempeiio Operativo

Jun 2017 Jun 2016 Dic 2016 Dic 2015 Dic 2014 Expectativas de Fitch
Rentabilidad Inversiones (%) 9,9 4,3 4,3 3,8 3,4 La compaiia mantiene una exposicion a volatilidad en
indice Operacional (%) ® (464,5) 95,8 95,0 95,2 112,5 resultados amplia producto de la mayor exposicion a
Gastos de Adm./Activos® (%) 0,3 0,3 0,6 0,6 0,6 inversiones de desarrollo inmobiliario. La agencia no
ROAA® (%) 1,7 0,4 04 (0,2) (0,5) esperaen el corto plazo que dicha volatilidad disminuya;
sin embargo, espera que la compafia logre estabilizar sus
ROEA (%) 18,4 46 6,2 (23) (46) niveles de rentabilidad en valores positivos.

2 Para efectos de indice, el resultado de inversiones sélo considera aquellos resultados realizados y devengados. ° Activos no consideran la participacién del reaseguro en las
reservas técnicas. ° Considera rentabilidad antes de impuestos.

Fuente: SVS y estimaciones de Fitch.
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Fuente:SVS vy célculos de Fltch.
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Resultado de Inversiones Relevante para Resultado Neto
e Reduccion en Ventas e Ingreso por Inversiones Favorecen Resultado
e Inversiones Inmobiliarias Agregan Volatilidad

¢ indice Operacional Deficitario Pese a Eficiencia en Gastos

Reduccidon en Ventas e Ingreso por Inversiones Favorecen Resultado

A junio de 2017 la compafiia registré una utilidad por CLP3.852 millones, ampliamente superior a
lo presentado durante los Ultimos 4 afios. El ma yor resultado estuvo favorecido tanto por la
importante reduccién en la venta de su linea principal de negocios, rentas vitalicias, y también por
la venta de activos financieros que permitieron incrementar el ingreso proveniente de inversiones.

La utilidad presentada se tradujo en una rentabilidad sobre activos promedio (ROAA) de 1,7% y de
18,4% sobre patrimonio promedio (ROAE), favorable respecto al promedio de compafias
comparables (0,6%, 11,6%) y alineado con la industria (1,1%, 18,6%) en el mismo periodo, pese a
que estos ultimos revelan una estabilidad muy superior respecto a la mostrada por Renta Vida.

Inversiones Inmobiliarias Agregan Volatilidad

Consistente con un negocio concentrado en productos previsionales, el resultado de Renta Vida se
encuentra determinado principalmente por los ingresos de inversiones. La volatilidad en resultado
neto mostrada por la compafia obedece principalmente a la estructura de inversiones, teniendo un
enfoque importante en el desarrollo de productos inmobiliarios, los cuales aunque le han aportado
altos niveles de rentabilidad histérica, le generan una volatilidad mayor a los ingresos financieros.

indice Operacional Deficitario Pese a Eficiencia en Gastos

Durante el primer semestre de 20 17, el indicador operacional se mostré alterado, afectado por el
nivel menor de ventas del periodo. Pese aello, la agencia observa un indicador deficitario
historico, que promedié 102,4% en el peri odo 2013-2016 (cierres anuales), mientras que en el
mismo periodo, las companiias activas en el segmento de rentas vitalicias promediaron 85,9%.

El indice de eficiencia en gastos (medido sobre el total de activos) era estable a junio de 2017,
registrando 0,3%. El indice es favorable frente al segmento de la industria comparable (junio 2017:
0,8%), beneficiado por su e structura liviana y relacion sinérgica con su herma na de seguros
generales. Fitch valora la estabilidad en elind icador de gastos s obre activos y no esper a
variaciones sustanciales en la tendencia del mismo.

Renta Nacional Compafiia de Seguros de Vida S.A.
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Inversiones y Riesgo de Activos

Jun 2017 Jun 2016 Dic 2016 Dic 2015 Dic 2014 Expectativas de Fitch
Inv. Financieros/Reservas Netas (%) 84,3 82,9 83,5 80,7 81,4 La agencia no espera variaciones significativas en la
Inv. Renta Variable/Patrimonio (veces) 0,02 0,3 0,4 0,4 0,5 composicion de la cartera de inversiones, alineandose
Inv. Inmobiliarias/Patrimonio (veces) 3,8 3,6 3,7 3,8 3,5 al perfil de riesgo definido por la compafiia.
TSA (%) 4,57 2,40 2,34 2,68 2,40

TSA: test de suficiencia de activos.
Fuente: SVS y estimaciones de Fitch.

Concentracién Alta en Activos de Liquidez Menor

Composicién de Reservas e Inversién Inmobiliaria Genera Volatilidad en Flujos

Netas de Reaseguros e Proporcién de Inversiones Riesgosas Mayor que la Industria
= Previsionales e TSA Coyunturalmente Elevado
u Insuficiencia de Activos
Otras

Inversidon Inmobiliaria Genera Volatilidad en Flujos
0,0%
2,2% Renta Vida mantiene una cartera de inversion estable y alineada a su estrategia de largo plazo. El

activo total se compone en su mayoria de inversiones financieras (78,4% total de inversiones),
mientras que | as inversiones inmobiliarias (21,6%) mantienen una participacion relevante en el
total.

97,8% . . . S . . .
Respecto al as inversiones inmobiliarias, aunque Fitch opina que son cons istentes con el

mantenimiento de un negocio de largo plazo, considera que estan en una prop orcién alta en
relacion con el promedio del segmento de lai ndustria comparativa (15%) y su orientacion
mayoritaria a negocios de flujos estables (renta inmobiliaria). Las inversiones en cuestion, aunque
ha significado incrementos en rentabilidad importantes a lo largo de la historia de la compafiia, han
aportado con un grado mayor de iliquidez (considerando su mayor orientacién a desarrollo
inmobiliario) y volatilidad en flujos. La agencia considera que estas variables agregan un riesgo
adicional a la gestion de del negocio. La estrategia de la compafia no contempla la adquisicién
adicional de bienes raices, por lo que la participacion de estos en el total debiese tender a diluirse
conforme se concrete el desarrollo y venta de los mismos.

Fuente: SVSy célculos de Fitch.

Proporcién de Inversiones Riesgosas Mayor que la Industria

La inversion financiera mantenida por Renta Vida se determina principalmente por instrumentos de
renta fija em itidos por instituciones nacionales (77,0% del total de i nversiones). Suriesgo de
crédito ponderado las ubica enel rango de la categoria A+(cl), levemente masr iesgoso al
promedio observado en la industria.

La participacion de instrumentos de renta fija clasificada bajo grado de inversién, en unién a la
renta variable (activos riesgosos) se mantiene en un rango estable y muy bajo respecto al total de
inversiones y patrimonio total. Sin embargo, dicha proporcion aumenta a 3,8x sobre patrimonio al
incorporar las inversiones inmobiliarias. Dicho indice de riesgo de inversiones se ubica en el rango
alto de lo obs ervado por la agencia en la industria aseguradora de vida, y es incorporado por ello
como una limitante en la clasificacion asignada.

TSA Coyunturalmente Elevado

La companiia ha enfrentado histéricamente un riesgo de reinversion alto en relacién a sus pares .
En promedio el test de suficiencia de activos (TSA) se ha mostrado en torno a 2,4%, muy superior
al promedio de la industria, que durante el ultimo afo promedié 1,4%. A junio de 2017, el TSA
alcanz6 4,6% se analizé como muy elevado por Fitch con base en las tasas de inv ersion de
mercado y el TSA promedio del segmento relevante de la industria (junio 2017: 0,8%). La tasa alta
de reinversién no ha presionado la clasificacion actual considerando los cursos de acciéon tomados
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Adecuacioéon de Reservas

por la companiia para reducirlo. Fitch espera que producto de los mecanismos adoptados, el indice
mencionado retorne a los rangos histéricos hacia el cierre del afio en curso.

Jun 2017 Jun 2016 Dic 2016 Dic 2015 Dic 2014 Expectativas de Fitch
Res. Renta Vitalicia / Reservas Técnicas (%) 97,8 100 100 100 100 La agencia no espera variaciones relevantes en la
Reservas Netas /PRND (veces) 101,0 8,1 12,9 10,4 25,8 ©OMPosicion de reservas debido a que no se prevé un
cambio en la estrategia de productos en el corto y
Superavit Inv./Obligacion de Invertir (%) 1,72 0,72 1,4 1,41 0,32 mediano plazo.

PRND: Primas Retenidas Netas Devengadas.
Fuente: SVS y estimaciones de Fitch.

Constitucion de Reservas
Delineada por Requerimientos
Normativos

La metodologia de constitucion de
reservas esta delineada por los
requerimientos regulatorios locales.
Estos, en general, se comparan
favorablemente con la region.

El mantenimiento de tablas de
mortalidad actualizadas para el
mercado chileno, el uso de supuestos
conservadores para el calculo del valor
presente neto de las obligaciones de
largo plazo y, en general, el bajo riesgo
de reservas de los otros productos de
seguros de vida, resultan en una base
de reservas técnicas solida.

Constitucion de Reservas Altamente Regulada

La composicion de reservas se alinea al tipo de productos ofrecidos y se enmarca dentro de los
requerimientos normativos, los cuales son considerados por Fitch como robustos. A junio de 2017
97,8% de las reservas técnicas estuvo asociada a reservas previsionales, mientras que 2,2%
estuvo representada por ‘Otras Reservas’. Estas ultimas asociadas a la insuficiencia de activos
presentada a través del TSA y con base en las proyecciones de la aseguradora, se espera sean
eliminadas hacia el cierre de 2017 como consecuencia de la regularizacion de dicha insuficiencia.

Reaseguros

Renta Vida mantiene una retencion total de primaje coherente con la actual orientacion financiera
de su negocio central. Sin embargo, para las pdlizas de rentas vitalicias comercializadas entre
1982 y 1997 cuenta con un reaseguro de cola cedido a Mapfre S.A. (prove nientes de la Caja
Reaseguradora de Chile). A junio de 2017, la participacién del reaseguro en las reservas de rentas
vitalicias represento6 2,4% de las reservas totales de rentas vitalicias.
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Apéndice A: Informacion Financiera Adicional

Renta Nacional Compaiiia de Seguros de Vida S.A.
Balance General

(CLP millones) Jun 2017 Jun 2016 Dic 2016 Dic 2015 Dic 2014 Dic 2013
Activos Liquidables 588.619 559.738 571.135 511.903 464.384 458.303
Efectivo Equivalente 718 1.833 211 1.399 1.036 1.789
Instrumentos Financieros 587.901 557.905 570.924 510.504 463.348 456.514
Otras Inversiones 232 225 227 216 622 557
Avance Pdlizas 0 0 0 0 0 0
Cuenta Unica de Inversion (CUI) 232 225 227 216 622 557
Participaciones Grupo 0 0 0 0 0 0
Inversiones Inmobiliarias 164.041 156.984 160.776 165.839 152.619 121.976
Propiedades de Inversién 146.105 138.279 142.347 139.612 125.271 93.238
Leasing 17.935 18.705 18.429 26.226 27.348 28.737
Otras Financieras 6.833 4.593 4.630 4.273 3.991 4.996
Cuentas de Seguros 17.161 16.318 16.766 15.749 14.672 13.265
Deudores Prima 8 3 4 1 0 0
Deudores Reaseguro 0 0 0 0 0 52
Deudores Coaseguro 0 0 0 0 0 0
Participacion Reaseguro en Reservas 17.152 16.315 16.762 15.749 14.672 13.213
Activo Fijo 42 16 30 10 15 24
Otros activos 8.307 10.468 5.810 9.150 4.650 4.445
Total Activos 785.234 748.341 759.373 707.141 640.952 603.566
Reservas Técnicas 723.601 697.560 706.774 655.368 590.483 553.158
Riesgo en Curso 49 1 27 25 20 19
Matematicas 15 14 15 14 10 11
Matematicas Seguro SIS 0 0 0 0 0 0
Rentas Vitalicias 707.891 697.372 706.519 655.116 590.256 552.924
Rentas Privada 55 57 57 57 57 55
Reserva de Siniestros 12 3 6 9 5 19
Reservas CUI 116 113 132 119 124 126
Otras Reservas 15.463 0 18 29 10 3
Pasivo Financiero 0 0 0 0 0 0
Cuentas de Seguros 13 46 29 42 24 46
Deudas por Reaseguro 0 0 0 0 0 45
Prima por Pagar Coaseguro 0 0 0 0 0 0
Otros 13 46 29 42 24 2
Otros Pasivos 18.433 10.172 12.221 11.158 9.096 5.677
Total Pasivos 742.047 707.778 719.023 666.568 599.603 558.881
Capital Pagado 39.321 39.321 39.321 39.321 39.321 39.321
Reservas 8.287 11.113 9.302 12.050 11.888 13.510
Utilidad (Pérdida) Retenida (4.420) (9.870) (8.273) (10.797) (9.859) (8.146)
Otros Ajustes 0 0 0 0 0 0
Patrimonio 43.187 40.563 40.350 40.574 41.350 44.685
Estado de Resultados
(CLP millones) Jun 2017 Jun 2016 Dic 2016 Dic 2015 Dic 2014 Dic 2013
Prima Retenida 3.520 41.841 53.317 61.663 22.347 41.141
Prima Directa y Aceptada 3.520 41.841 53.317 61.663 22.347 41.141
Prima Cedida 0 0 0 0 0 0
Variacion Reservas 15.449 (59) 6 22 5 (4)
Costo de Siniestro y Costo de Rentas 16.473 53.878 77.749 84.614 44.068 63.562
Directo y Aceptado 17.180 54.513 79.143 86.041 45.753 64.451
Cedido 707 635 1.394 1.427 1.686 890
Resultado Intermediacién 48 595 773 887 367 638
Costo de Suscripcion 48 595 773 887 367 638
Ingresos por Reaseguro 0 0 0 0 0 0
Otros Gastos 0 0 0 0 0 0
Margen de Contribucion (28.451) (12.573) (25.212) (23.859) (22.092) (23.055)
Costo de Administracion 2.257 1.945 4.244 4.303 4.058 3.378
Resultado inversiones 36.859 15.653 31.942 26.944 22.763 24.099
Resultado Técnico de Seguros 6.151 1.136 2.486 (1.219) (3.387) (2.334)
Otros Ingresos y Gastos 42 85 106 (107) 309 (54)
Neto Unidades Reajustables 311 87 519 (173) 329 634
Resultado antes de Impuesto 6.505 1.307 3.112 (1.499) (2.749) (1.754)
Impuestos 2.653 380 587 (560) (773) (144)
Resultado Neto 3.852 927 2.524 (938) (1.976) (1.610)
SIS: Seguro de Invalidez y Sobrevivencia.
Fuente: SVS.
Renta Nacional Compafiia de Seguros de Vida S.A. 8
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Categorias de Clasificacion de Riesgo
(Segun Norma de Caracter General N° 62)

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

Categoria AAA(cl): Corresponde a las obligaciones de seguros que presentan la mas alta
capacidad de cumplimiento en los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada en
forma significativa ante posibles cambios en la compafiia emisora, en la industria a que pertenece
o en la economia.

Categoria AA(cl): Corresponde a las obligaciones de seguros que presentan una muy alta
capacidad de cumplimiento en los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada en
forma significativa ante posibles cambios en la compafiia emisora, en la industria a que pertenece
o en la economia.

Categoria A(cl): Corresponde a las obligaciones de seguros que presentan una buena capacidad
de cumplimiento en los términos y plazos pactados, pero esta es s usceptible de deteriorarse
levemente ante posibles cambios en la compaiia emisora, en la industria a que pertenece o en |la
economia.

Categoria BBB(cl): Corresponde a las obligaciones de seguros que presentan una capacidad de
cumplimiento suficiente en los términos y plazos pactados, pero esta es susceptible de debilitarse
ante posibles cambios en la compafia emisora, en la industria a que pertenece o en la economia.

Categoria BB(cl): Corresponde alas obligaciones de seguros que cuentan con capacidad de
cumplimiento en los térmi nos y plazos pactados, pero estaesva riable y susceptible de
deteriorarse ante posibles cambios en la compaiiia emisora, en la industria a que pertenece o en la
economia, pudiendo incurrirse en retraso en el cumplimiento de dichas obligaciones.

Categoria B(cl): Corresponde a las obligaciones de seguros que cuentan con la minima
capacidad de cumplimiento en los términ os y plazos pactados, pero estaes mu y variable y
susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en la compafiia emisora, en la industria a que
pertenece o en la economia, pudiendo el emisor incurrir en incumplimiento de dichas obligaciones.

Categoria C(cl): Corresponde a las obligaciones de seguros que no cuentan con una capacidad
de cumplimiento suficiente en los términos y plazos pactados, existiendo alto riesgo de que el
emisor incurra en incumplimiento de dichas obligaciones.

Categoria D(cl): Corresponde a las ob ligaciones de seguros que no cuenten con capacidad de
cumplimiento en los términos y plazos pactados, y presentan falta de pago de dichas obligaciones.

Categoria E(cl): Corresponde a las obligaciones de seguros cuyo emisor no posee informacion
suficiente on o posee informacidn representativa para el perio do minimo exigido paral a
clasificacion.

Con todo, las entidades clasificadoras podran distinguir cada categoria con los signos "+" o "-". El
signo "+" se usara para distinguir las obligaciones de los aseguradores con un me nor riesgo de
incumplimiento, en tanto que el signo "-" s e utilizara para designar las obligaciones de mayor
riesgo.

En el caso de aquellas companias que presentan menos de tres afios de informacidn suficiente, de
acuerdo a los criterios previamente definidos, ya sea por tener una presencia inferior a dicho
periodo en el mercado, por fusid n o por d ivision, sus o bligaciones seran clasificadas utilizando
estos mismos procedimientos. Sin embargo, a continuacion de la letra de clasificacion asignada se
agregara una letra «i» minuscula, indicativa de que se trata de un proceso de evaluacion realizado
con menos informacion financiera que la disponible para el resto de las compaifiias.
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Las clasificaciones senaladas fueron solicitadas por el emisor o en su nombre y, por lo tanto, Fitch
ha recibido los honorarios correspondientes por la prestacion de sus servicios de clasificacion.

TODAS LAS CLASIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES.
POR FAVOR LEAESTA S LIMITACIONES Y  ESTIPULACIONES  SIGUENDO ESTE  ENLACE
HTTPS//FITCHRATINGS. COMUNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CLASIFICACION Y LAS
CONDICIONES DE USODETA LES CLASIFICACIONES ESTANDISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB
WWW.FITCHRATINGS.COM. LAS C LASIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN
ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FITCH, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD,
CONFLICTOS DE INTERESES, BARRERAS PARA LA | NFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS
POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE
SITIO. FITCH PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CLASIFICADA O A TERCEROS
RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CLASIFICACIONES SOBRE LAS CUALES EL ANALIS TA LIDER
ESTA BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE
LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FITCH.

Derechos de autor © 2017 por Fitch Ratings, Inc. y Fitch Ratings, Ltd. y sus subsidiarias. 33 Whitehall Street, New York, NY 10004.
Teléfono: 1-800-753-4824, (212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. La reproduccion o distribucion total o parcial esta prohibida, salvo con
permiso. Todos los derechos reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus clasificaciones, asi como en la realizacion de otros
informes (incluyendo informacion prospectiva), Fitch se basa en i nformacion factual que recibe de los e misores y sus agentes y de otras
fuentes que Fitch considera creibles. Fitc h lleva a cabo unain vestigacion razonable de la informacién factual sobre la que se  basa de
acuerdo con sus m etodologias de clasificacion, y obtiene verificacion razonable de dicha informacién de fuentes independientes, enla
medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisién dada o en una determinada jurisdiccion. La forma en que Fitch
lleve acabolai nvestigacion factual y el alcance dela verificacion por parte d e terceros que se obtenga variara dependiendo de la
naturaleza de la emisién clasificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se ofrece y coloca la emisién y/o donde el
emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacién publica relevante, el acceso a representantes de la ad ministracion
del emisor y sus asesores, la disponibil idad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de aud itoria, cartas de
procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictdmenes legales y otros informes proporcionados por
terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros con respecto a la emision en particular o en
la jurisdiccion del emisor, y una variedad de ofros factores. Los usuarios de clasificaciones e informes de Fitch deben entender que ni una
investigacion mayor de hechos ni la verificacion por terceros puede asegurar que toda la informacion en la que Fitch se basa en relacion
con una clasificacion o un informe sera exacta y completa. En ultima instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud
de la informacion que proporcionan a Fitch y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus clasificaciones y sus
informes, Fitch debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes con respecto a los estados financieros y
abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las clasificaciones y las proyecciones de informacién financiera y de otro
tipo son intrinsecame nte una visién hacia el futuro e i ncorporan las hipétesis y predicciones sobre acontecimientos futuros que por su
naturaleza nosep ueden comprobar como hechos. Co mo resultado, apesard e lacompro bacién de los hechos actuales,la s
clasificaciones y proyecciones pueden verse afectadas por e ventos futuros o condiciones que no se pre vieron en el momento en que se
emiti6 o afirmo una clasificacion o una proyeccion.

La informacién contenida en este informe se pro porciona "tal cual” sin ninguna representacion o garantia de ningun tipo, y Fitch no
representa o garantiza que el informe o cualquiera de sus contenidos cumpliran alguno de |l os requerimientos de und estinatario del
informe. Una clasificacion de Fitch es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opini 6n y los informes realizados
por Fitch se basan en criterios establecidos y metodologias que Fitch evallia y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las clasificaciones
y los informes son un producto de trabajo colectivo de Fitch y ningiin individuo, o grupo de individuos, es Unicamente responsable por una
clasificacion o un informe. La clasificacion no incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean relacionados a riesgo de
crédito, a menos que dichos riesgos sean mencionados especificamente. Fitch no estd comprometido en la oferta o venta de ningun titulo.
Todos los informes de Fitch son de autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de Fitch estuvieron involucrados en, pero
no son indi vidualmente responsables por, las opiniones vertidas en él. Los indi viduos son nombrados sol o con el propdsitod e ser
contactos. Un informe con una clasificacién de Fitch no es un prospe cto de emision ni un substituto de la informacién elaborada, verificada
y presentada alosi nversores porelem isor y sus agentesenrelacidnconla  venta de los titulos. Las clasificaciones puedens er
modificadas o retirad as en cualquier mo mento por cualquie r razén a sola discrecion de Fitch.  Fitch no proporciona asesora miento de
inversion de cua lquier tipo. Las clasific aciones nosonuna recomendaciéon para c omprar, vender o mantener cualquier titulo. Las
clasificaciones no hacen ninglin comentario sobre la adecuacién del precio de mercado, la con veniencia de cual quier titulo para un
inversor particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los p agos efectuados en relacién a los titulos. Fitch recibe honorarios por parte de
los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por | as clasificaciones. Dichos honorarios generalmente
varian desde USD1,000 a USD750,000 (u otras monedas aplicables) por emisién. En algunos casos, Fitch clasificara todas o algunas de
las emisiones de un emisor en particular, 0 emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o garante en particular, por una cuota
anual. Seespe ra que dichos honor arios varien entre USD10,000 y USD1,500,000 (uotras mon edas aplicables). La asignacion,
publicacién o diseminacion de una clasificacién de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar su nombre como un experto en
conexion con cu alquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de mercado de Estados Unidos, el “Financial Services and
Markets Act of 2000” de Gran Bretafia, o las leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccion en particular. Debido a la relativa eficiencia
de la p ublicacion y distribucién electrénica, los informes de Fitch pueden estar dispo nibles hasta tres dias  antes para | os suscriptores
electrénicos que para otros suscriptores de imprenta.

Solamente para Australia, Nueva Zelanda, Taiwan y Corea del Norte: Fitch Australia Pty Ltd tiene una licencia australiana de servicios
financieros (licencia no. 337123) que le autoriza a proveer clasificaciones crediticias solamente a “clientes mayoristas”. La informacion de
clasificaciones crediticias publicada por Fitch no tiene el fin de ser utilizada por personas que sean “clientes minoristas” segun la definicion
de la “Corporations Act 2001”.

Renta Nacional Compafiia de Seguros de Vida S.A.
Octubre 2017

10





