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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.), mientras
que 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 destaca por su tradicidn, y el hecho de tener ahora
como socio a un importante grupo asegurador espafiol, quien ha te-
nido experiencias similares a las que se estan llevando a cabo en Chile,
por la Superintendencia de Valores y Seguros (SVS), relativas a Super-
vision Basada en Riesgo (SBR) y, eventualmente, ORSA, otorgandole un
importante know how en dichas areas.

La estrategia comercial de BCl Vida se basa principalmente en la venta
de seguros de desgravamen asociados a seguros colectivos de créditos
hipotecarios y de consumo, sumado a pélizas de seguros flexibles con
ahorro, temporales de vida y seguros de salud colectivos. Para lo ante-
rior, utiliza diferentes canales de distribucién: Bancaseguros, Corredo-
res tradicionales y agentes, Retail y seguros colectivos, y Telemarke-
ting.

BCl Vida mantiene en run-off la cartera de rentas vitalicias que fueron
vendidas solo hasta 2008. En relacién a lo anterior, el test de suficien-
cia de activos (TSA), a junio de 2017, presentd una tasa de reinversidn
de 1,12% -con un maximo permitido de 3%-, traduciéndose en un ade-
cuado nivel de TSA, situando a la compaiiia en la parte baja del mer-
cado. La cobertura de los pasivos mantiene los primeros 7 tramos cal-
zados en un 100%, indicando un adecuado nivel.

A junio de 2017, la aseguradora administra un total de $213.501 millo-
nes de activos, compuestos mayoritariamente por inversiones finan-
cieras en un 80,3% y cuentas por cobrar a asegurados en un 8,6%.

BCI Vida mantiene inversiones diversificadas, situacion que se refleja
en la composicidn de su cartera, tanto por instrumento como emisor.
La cartera estd compuesta, en su mayoria, por renta fija nacional
(64,7%), mayormente instrumentos emitidos por el sistema financiero
e instrumentos de deuda o crédito.

Las inversiones inmobiliarias (6,27%) son, en su mayoria, propiedades
de inversion (6,24%). El porcentaje restante de las inversiones se en-
cuentra en fondos mutuos y fondos de inversidn nacionales (5,6% y
3,5% respectivamente), mayor al porcentaje del afio anterior, y otras
inversiones como renta variable extranjera (4,38%) y efectivo (15,7%).
En el periodo de analisis la cartera no cuenta con inversion en instru-
mentos de renta fija extranjero ni derivados.

A junio de 2017, las ganancias fueron de $4.997 millones, resultado
2,2% menor respecto a igual periodo del afio 2016. El margen de con-
tribucién disminuyé un 7,6% respecto a junio de 2016. Lo anterior se
explica por un aumento considerable en reservas técnicas.

Los indicadores de solvencia evidencian holgura patrimonial, mante-
niendo un nivel de endeudamiento en torno a las 3,99x, nivel con-
forme al riesgo que asumen sus activos que respaldan reservas técni-
cas y patrimonio de riesgo.

En opinion de esta clasificadora, su tendencia se mantiene estable, en
atencién a que, la aseguradora ha mostrado de forma consistente ni-
veles adecuados en sus indicadores técnicos y de solvencia.
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Las compaiiias de seguros se encuentran regidas por el DFL 251 — de-
nominada Ley del Seguro —y sus leyes complementarias. Chilena Vida
pertenece al segmento denominado compaiiias del segundo grupo,
gue reune a aquellas que cubren los riesgos de las personas o que ga-
ranticen a éstas, dentro o al término de un plazo, un capital, una pdliza
saldada o una renta para el asegurado o sus beneficiarios. La industria
de seguros de vida estd compuesta, por 36 compafiias?, incluyendo
aquellas denominadas mutualidades de seguros.

Respecto al desempefio de las compaiiias de seguros de vida, en tér-
minos de prima directa éstas acumularon 107.194.828 UF a junio de
2017, lo que significa una disminucién real del 2,8% respecto a junio
de 2016. En cuanto a la incidencia sobre la prima directa, los de mayor
participacidn son las rentas vitalicias, con un 30,7% de la prima directa,
seguido por seguros con CUl con un 14,7%, SIS con un 10,8%, salud con
9,0%, desgravamen con un 7,9%, seguros de vida 7,2% y con ahorro
previsional con un 5,4 %.

La utilidad del mercado de seguros vida fue de US$471,32 millones a
junio de 2017, un 56,4% superior a lo obtenido en el mismo periodo
del afo anterior, aumento que se explica principalmente por los ma-
yores resultados de inversidn.

Las carteras de inversién, mantenidas a junio de 2017, alcanzaron un
monto total de US$55.745 millones. Estas inversiones son, principal-
mente, instrumentos de renta fija nacional, en su mayoria bonos cor-
porativos (31,7%) y bonos bancarios (12,4%). Le siguen inversiones in-
mobiliarias e inversiones en el extranjero (15,1% y 13,7%, respectiva-
mente). Los niveles de inversion por tipo de instrumento, se mantie-
nen estables respecto del periodo anterior.

La Compafiia
|

BCl 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 mas importantes del
pais, siendo el Banco BCl su principal activo, controlando también -en
la industria de seguros- BCl Seguros de Vida, BCl Seguros Generales y
Zenit Seguros Generales. Ademas, el grupo mantiene inversiones en
los rubros de Agroindustria (Faenadora de Carnes Nuble, Empresas
Lourdes e Inversiones Belén), Farmacias (Salcobrand), entre otros.

Los origenes de la compafiia se remontan a 1990 con la creacidn de
Seguros de Vida Continental S.A., producto de la asociacion entre
U.A.P Internacional/Chile/Limitada y Servicios Financieros S.A.

Respecto a la rentabilidad de las inversiones, con la ultima informacién
disponible al 31 de marzo de 2017, éstas han presentado un valor del
7% al término del primer trimestre, superior al resultado del mismo
periodo del afio anterior (5,3%). Este aumento se explica principal-
mente por el mejor desempefio bursatil y por la disminucion en el
costo de rentas. En términos de solvencia, la industria mostré un nivel
de endeudamiento normativo de 10,51 veces, levemente superior al
nivel de 10,27 veces registrado a marzo del 2016. El ratio de patrimo-
nio neto sobre patrimonio exigido obtenido a marzo de 2017 fue de
1,63 veces, levemente inferior al nivel de 1,69 veces obtenido al mismo
periodo del afio 2016.

El indicador de rentabilidad anualizada sobre el patrimonio fue de
24,2% a marzo de 2017, superior al resultado de marzo de 2016 de
15,1%.

Cartera de Inversiones

Inversiones
inmabiliarias
15,1%

Préstamos Otros

1,3% 1,8%

Inversion en el
extranjero
13,7%
Renta Fija
60,4%

Renta variable
7,6%

Grdfico 1: Inversiones compaiiias de seguros de vida, junio 2017.
(Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)

En el afio 1998, se produce una alianza estratégica entre AXA y el
Grupo Yarur, credandose el holding AXA-BCI. De esta manera, el Grupo
Yarur alcanzé el 49% de la propiedad. En el proceso, BCl 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 compafiia presenta un enfoque de negocios orientado a lineas per-
sonales de alta retencion, comercializando sus productos principal-
mente a través del canal tradicional y bajo la modalidad de banca-se-
guros, aprovechando al Banco BCI como plataforma de negocios.

La compafiia participa principalmente en el segmento de seguros co-
lectivos, a través de polizas de desgravamen, asociadas a créditos de
consumo e hipotecarios del banco. Ademas, comercializa seguros tem-
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porales de vida, seguros flexibles con ahorro y seguros de salud colec-
tivos. Desde 2008 no opera en el sector previsional, manteniendo una
cartera de pensionados en run-off.

En agosto de 2011, el directorio presentd la estructura de Gobierno
Corporativo a ser adoptada, con el fin de ajustarse a las nuevas normas
de Supervision 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.

La compafiia cuenta con una eficiente plataforma tecnolégica, bajo es-
tandares definidos por el banco, que le permite hacer frente a un alto
nivel de operaciones. Actualmente, la compafiia se encuentra en un
proceso de mejora en la eficiencia interna de los procesos.

Durante los ultimos afios, la compafiia ha hecho cambios en diferentes
aspectos, entre ellos se mejoré el sitio web, se amplié la gama de pro-
ductos ofrecidos, principalmente con la venta de APV y se abrieron
nuevas sucursales en las ciudades de Valdivia, Chillan y Copiapé.

En mayo de 2016 se materializé la compraventa entre el Grupo espa-
fiol Mutua Madrilefia y Empresas Juan Yarur SpA, donde el primero
adquirié el 40% de la propiedad de las tres aseguradoras del grupo Ya-
rur (BCl Vida, BCI Generales y Zenit) con una opcién de compra por

Actividades
||

La estrategia comercial de BCl Vida se basa principalmente en la venta
de seguros de desgravamen asociados a seguros colectivos de créditos
hipotecarios y de consumo, sumado a pélizas de seguros flexibles con
ahorro, temporales de vida y seguros de salud colectivos, utilizando
diversos canales de distribucion.

La prima directa reporté un total de $119.794 millones a diciembre de
2016, aumentando en un 8,2% respecto del 2015. Lo anterior se ex-
plica principalmente por un aumento de la prima directa en seguros
de vida. Sin embargo, se observa una leve caida en la prima de seguros
de desgravamen asociados a consumo producto de la disminucién de
la participacidn en un contrato con un importante retailer.

otro 20% para el afio 2020, por un importe de unos $ 228 millones. La
operacion se enmarcd dentro del plan estratégico 2015-2017 del
grupo Mutua, relativo a la expansidn internacional.

Es importante mencionar que Mutua Madrilefia es una empresa lider
en solvencia del sector asegurador espariol que, a diciembre de 2016,
administra activos en torno a USS$ 8.600millones y cuenta con una car-
tera de 11,5 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 Cércer 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 dreas (destacan los comités de ética, inversiones, auditoria,
etc.).

El Grupo Yarur destaca por su tradicidon y, al tener como socio a un
importante grupo asegurador espafiol, quien ha tenido experiencias
similares a las que se estan llevando a cabo en Chile, por la Superin-
tendencia de Valores y Seguros (SVS), relativas a Supervision Basada
en Riesgo (SBR), ORSA, eventualmente, aportaran otorgandole un im-
portante know how en aquellas areas.

Evolucién Prima Directa (MMS)
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Grdfico 2: Evolucidn prima directa (Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)
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A junio de 2017, la prima directa fue de $59.797 millones, levemente
inferior al mismo periodo del afio anterior, variacidn explicada por una
caida en la prima de seguros de desgravamen y salud.

Las caracteristicas del negocio y de la industria de seguros de vida, con-
duce a que las aseguradoras puedan asumir directamente el riesgo que
conlleva la comercializacidn de pdlizas, obteniendo altos niveles de re-
tencidn. La compafiia presenta un nivel total de retencidn cercano al
94%, sin embargo, mantiene relaciones contractuales con reasegura-
doras de primer nivel internacional® como Axa (AA-), Swiss Re (AA-),
Munich Re (AA), entre otras.

La comercializacion de los productos de la compaiiia se realiza a través
de distintos canales de distribucion, los que se han mantenidos esta-
bles en cuanto a desempefio:

® 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 distribucion que cuentan con
corredores de seguros, por lo que los seguros son intermediados a tra-
vés de ellos.

Situaciéon Financiera
[ |

BCl Vida presenta una evolucion creciente de sus activos para todo el
periodo en estudio. Sin embargo, a diciembre de 2016 registra un valor
de $208.564 millones de activos, cifra levemente inferior a diciembre
de 2015 (variacion de -0,4%) explicado por una disminucion del valor
de inversiones financieras.

A junio de 2017, la aseguradora administra activos por $213.501 mi-
llones, compuesto mayoritariamente por inversiones financieras en un
80,3% y cuentas de seguro, en un 11,3%.

La cartera de inversiones de BCl Vida se encuentra diversificada, tanto
por instrumento y emisor. Esta se compone, principalmente por renta
fija nacional (64,7%), correspondiente a instrumentos emitidos por el
sistema financiero, instrumentos de deuda o crédito y mutuos hipote-
carios. Le siguen, efectivo (15,7%) y renta variable nacional (9% corres-
pondientes exclusivamente a fondos mutuos y de inversion). La cali-
dad crediticia de los instrumentos de renta fija cuenta con una ade-
cuada clasificacion de riesgo, concentrandose en instrumentos clasifi-
cados en AA (26,8%) y Nivel 1 (21,3%).

La participacidn en fondos mutuos y fondos de inversion, es de un 5,6%
y 3,5% respectivamente, en cuanto al mercado nacional. Las cuotas de

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

Cabe destacar que BCI Vida cuenta con una estrategia dinamica de in-
novacion y desarrollo de nuevos productos relacionada a los distintos
canales de comercializacién mencionados.

La aseguradora ocupa el lugar nimero 14 de la industria, a nivel de
prima directa, con una participacion del 2,1%.

Composicion Prima Directa

Vida
29,6%

Acc.
Personales
7,7%

Salud
27,2%

Grdfico 3: Prima directa, junio 2017 (Fuente: Elaboracidn Propia con datos SVS)

fondos de inversiones nacionales transadas en el extranjero, corres-
ponden al 4,4%.

Evolucién Activos (MMS)
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Grdfico 4: Evolucion activos (Fuente: Elaboracién Propia con datos SVS)

Las inversiones inmobiliarias* (6,3%), son principalmente propiedades
de inversion (6,2%).
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La composicidn de la cartera de inversidn se ha mantenido estable en
los ultimos periodos en cuanto a composicidn, en linea con la estrate-
gia de inversidn de la compafiia. A junio de 2017, la cartera no cuenta
con inversion en instrumentos de renta fija extranjera ni derivados.

Cartera de inversiones

Efectivo
15,7%

Inmobiliarias
6,3%
Extranjero
Estado
0,5%

Sistema
Bancario
35,6%

Grdfico 5: Inversiones, junio 2017 (Fuente: Elaboracién Propia con datos SVS)

Respecto a las rentas vitalicias, la compafiia solo vendié pdlizas hasta
el afio 2008, manteniendo actualmente en run-off la cartera de dicho
periodo. El test de suficiencia de activos (TSA), a junio de 2017, reporté
una tasa de reinversion de 1,12%, traduciéndose en un adecuado nivel,
situando a la compaiiia en la parte baja en relacién al mercado. La co-
bertura de los pasivos® mantiene los primeros siete tramos calzados
en un 100%, indicando un calce adecuado.

TRAMO ACTIVOS UF PASIVOS UF CALCE
1 700.108 291.150 100%
2 633.447 275.201 100%
3 211.077 257.353 82,0%
4 264.533 236.597 100%
5 225.403 217.028 100%
6 345.067 286.835 100%
7 275.475 241.427 100%
8 167.599 308.034 54,4%
9 0 269.986 0%
10 0 259.036 0%

Tabla 2: Cobertura pasivos junio 2017 (Elaboracion Propia con datos SVS)

El margen de contribucion® de la aseguradora se mantiene estable
desde el afio 2015, alcanzando, a diciembre de 2016, un monto total
de $38.448 millones. Los seguros colectivos (considera a los colectivos
propiamente tal, y los de bancaseguros y retail) representan el 100%
del margen. A junio de 2017, el margen fue de $18.074 millones.

La evolucidn de resultados es creciente hasta el afio 2015, luego se
observa una caida en diciembre de 2016, reportando utilidades por
$9.971 millones, valor 23% menor al cierre del 2015. Lo anterior, se
explica principalmente, por un aumento en los costos de siniestros. A

junio de 2017, las ganancias fueron de $4.997 millones, resultado 2,2%

menor respecto a igual periodo del afio anterior, que responde a un

aumento en reservas técnicas.
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Grdfico 6: Evolucion margen de contribucion
(Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)
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Grdfico 7: Evolucion resultados (Fuente: Elaboracién 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 tamafo dentro de la cartera de la ase-
guradora.

BCl Vida cuenta con un patrimonio equivalente a $37.829 millones,
compuesto principalmente resultados acumulados y capital pagado.
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Indicadores
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El indicador gasto de administracion sobre prima directa’ muestra una
tendencia decreciente durante el periodo, posicionandose en niveles
favorables respecto de otras aseguradoras comparables. A junio de
2017 la compaiiia alcanza un valor de 24% de este indicador, leve-
mente inferior a igual periodo del afio anterior, que se explica por una
leve caida en los costos de administracién.

Gasto de Aministracion/Prima Directa
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Grdfico 8: Evolucidn gasto de administracion sobre prima directa
(Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)

El producto de inversiones muestra un valor de 4,5% a junio de 2017,
valor en linea con el promedio del periodo (4,4%) y a la cartera de in-
versiones concentrada en instrumentos de renta fija.

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

La evolucién del endeudamiento®, se mantiene estable durante el ul-
timo afo, alcanzando un nivel de endeudamiento de 3,9 veces a junio
de 2017, levemente inferior a igual periodo del afio anterior (4,04).
Ademas, se destaca que, durante el afio 2016, se repartieron dividen-
dos en dos instancias.

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

El ratio de patrimonio neto sobre patrimonio exigido®, mantiene resul-
tados estables en el periodo y en linea con aseguradoras comparables.
Este indicador alcanza, a junio de 2017, un valor de 1,23 veces, conti-
nuando con la tendencia decreciente del ultimo afio.
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Grdfico 11: Evolucion patrimonio neto sobre patrimonio exigido
(Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)
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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
Clasificacién de Compaiiias de Seguros de Vida de ICR Clasificadora de
Riesgo.

BCl Vida es fuertemente reconocida en la industria por su tradicion y
posicionamiento, en términos de primaje, ademas de estar respaldada
por el grupo Yarur, reconocido por ser un controlador solvente y con
experiencia. Cabe destacar que éste Ultimo tiene como principal socio
el grupo esparfiol Mutua Madrilefia, quien le otorga el know-how para
mantener un gobierno corporativo de alto nivel y estabilidad ante es-
cenarios de potenciales riesgos.

Definicion de Categorias
|

OBLIGACIONES COMPANIAS DE SEGUROS

CATEGORIA AA

Corresponde a las obligaciones de compafiias de seguros que presen-
tan una muy alta capacidad de cumplimiento de sus obligaciones en
los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada en forma
significativa ante posibles cambios en la compaiiia emisora, en la in-
dustria a que pertenece o en la economia.

La actividad de la aseguradora esta centrada, principalmente, en la
oferta de seguros de desgravamen, vida y salud. La cartera de inver-
siones presenta una posicion mas conservadora, centrada en instru-
mentos de renta fija local, con una adecuada clasificacion de riesgo.

Los indicadores de solvencia son adecuados, manteniendo un ade-
cuado nivel de endeudamiento y cierta holgura de su ratio de patrimo-
nio neto sobre exigido.

En opinion de esta clasificadora, su tendencia se mantiene estable, en
atencién a que, la aseguradora ha mostrado de forma consistente ni-
veles adecuados en sus indicadores técnicos y de solvencia.

HISTORIAL DE CLASIFICACION

Industria de Seguros de Vida

Fecha Rating Tendencia
Jul-12 AA- Estable
Jun-13 AA- Estable
Dic-13 AA Estable
Nov-14 AA Estable
Oct-15 AA Estable
Oct-16 AA Estable
Oct-17 AA Estable
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Anexo
|
INDICADORES (MMS$) dic-13 dic-14 dic-15 dic-16
Total Activo 155.986 190.080 209.420 208.564 199.545 213.501
Total Inversiones Financieras 133.645 153.723 173.241 170.441 161.657 171.373
Total Inversiones Inmobiliarias 11.634 11.960 9.651 9.734 9.712 9.762
Total Cuentas De Seguros 7.783 19.576 20.344 20.308 21.239 24121
Otros Activos 2.924 4.821 6.184 8.082 6.936 8.243
Total Pasivo 131.625 155.469 164.551 170.090 164.375 175.672
Reservas Técnicas 114.532 126.522 131.147 139.649 134.812 143.407
Reserva Seguros Previsionales 45.934 46.376 46.300 45.671 46.043 45.513
Otros Pasivos 15.241 20.161 21.617 21.709 19.312 21.851
Total Patrimonio 24.360 34.611 44.870 38.474 35.170 37.829
Capital Pagado 7.545 7.545 7.545 33.981 33.981 33.981
Resultados Acumulados 16.917 27.333 37.840 5.333 1.782 4.997
Margen De Contribucién 33.211 40.588 35.170 35.823 17.470 16.135
Prima Retenida 78.441 106.359 105.358 113.775 57.549 56.233
Prima Directa 79.981 111.892 110.738 119.794 60.203 59.797
Variacién de Reservas Técnicas -3.482 -8.019 -2.140 -527 -584 -1.367
Costo De Siniestros -23.677 -34.416 -41.221 -54.016 -25.649 -25.351
Costo de Rentas -2.617 -4.120 -3.577 -3.056 -1.651 -1.531
Resultado De Intermediacion -15.045 -18.834 -22.546 -20.515 -12.393 -11.713
Costos De Administracion -29.416 -35.954 -29.601 -31.327 -14.753 -14.364
Resultado De Inversiones 5.111 6.892 8.786 7.363 3.430 4.117
Resultado Técnico De Seguros 8.906 11.527 14.356 11.860 6.147 5.887
Total Resultado Del Periodo 9.423 11.702 12.971 9.971 5.108 4.997
Gasto de Administracion/Prima Directa 37% 32% 27% 26% 25% 24%
Margen Técnico Directo 47% 42% 36% 34% 33% 32%
Endeudamiento 4,67 3,85 3,16 3,8 4,04 3,99
Patrimonio Neto/Exigido 1,44 1,3 1,42 1,32 1,29 1,23
Producto de Inversiones 3,5% 4,3% 4,9% 4,0% 3,8% 4,5%
Siniestralidad Directa 35,54% 38,47% 45,59% 52,55% 49,31% 50,21%

1 Ajunio de 2017.

2 valor délar al 30 de junio de 2017, correspondiente a $663,21

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

4 No considera inversiones inmobiliarias de uso propio.

5 Tabla de ajuste de calce utilizada corresponde a la CPK-5.

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

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

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).

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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