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Factores Clave de la Clasificacion

Informacién Financiera Limitada: La ratificacion de la clasificacion de Colmena Compaiia de
Seguros de Vida S.A. (Colmena Vida) en ‘Ei(cl) considera que, al haber iniciado operaciones en
2015, su informacion histodrica, financiera y operacional es limitada, lo que dificulta prever su
comportamiento en el largo plazo.

Etapa Inicial de Operaciones: El periodo de desarrollo de operaciones en el cual se encuentra la
compainiia entrega volatilidad a los indicadores, impidiendo una comparacioén objetiva con sus pares y
la industria. Fitch Ratings espera una estabilidad y comparabilidad mayor de los indicadores de
Colmena Vida a medida que sus operaciones avancen hacia el punto de equilibrio, proyectado para
el 2020.

Concentracion de Negocios con Participacion de Mercado Baja: A junio de 2018, el ramo de
salud concentr6 68,8% de la prima suscrita por la compafia. A pesar del crecimiento amplio en prima
mostrado en los afos de operacién (sobre una masa de negocios acotada), la participacion de
mercado de Colmena Vida se mantiene acotada en todas sus lineas, las cuales en conjunto
representan 0,2% de la industria de seguros de vida. En su linea principal de negocios, Colmena
Vida mantiene 1,2% de participacion.

Aportes de Capital Importantes: Entre junio de 2017 y junio de 2018, la compaiiia recibi6é aportes
de capital por CLP8.000 millones. Esto ha permitido absorber adecuadamente la acumulacién de
pérdidas y el crecimiento alto en prima, mostrando indicadores de holgura patrimonial y
endeudamiento favorables frente al promedio de las compafiias comparables y el segmento de vida
tradicional. Con base en las expectativas de la administraciéon, Fitch prevé que los aportes
patrimoniales se mantendran en la medida que el crecimiento de operaciones y el cumplimiento de
los limites regulatorios lo requieran.

Rentabilidades Acordes a Periodo de Operaciones: La compafiia presenta rentabilidades
negativas, lo cual esta alineado a lo esperado por una aseguradora en etapa inicial de operaciones.
Dichas rentabilidades son acompafiadas de un indice operacional deficitario, el cual si bien habia
mostrado un constante y sustancial progreso gracias a una mayor eficiencia en gastos, a junio de
2018, se vio afectado por un aumento coyuntural en siniestralidad. Fitch espera que los indicadores
operacionales logren mayor estabilidad y se asemejen a los de sus pares y la industria en la medida
que esta alcance la masa critica de negocios.

Portafolio de Inversiones Conservador: A junio de 2018, la cartera de inversiones de Colmena
Vida se componia por activos de riesgo crediticio bajo y liquidez alta, y se apoya en el grupo
controlador bajo sus propias directrices y definiciones establecidas. Esto es considerado conservador
y acorde a los negocios suscritos.

Sensibilidad de la Clasificacion

Cambios en la clasificacién de la compafia estan sujetos a la obtenciéon de un historial mayor de
operaciones que permitan prever comportamientos de largo plazo. Ademas, Fitch espera que a
medida que la compafiia alcance su masa critica de negocios, logre una estabilidad en sus
indicadores que permita compararlos con los de su grupo par y la industria.
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Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, CMF.

Gobierno Corporativo y
Administracion

Con base en los criterios de Fitch, las
politicas de gobierno corporativo no
generan un beneficio en las
clasificaciones, pero pueden
presionarlas a la baja en caso de ser
deficientes. En cumplimiento con el
marco de gobierno corporativo, la
compafiia ha definido cinco comités:
Gestion de Riesgos; Auditoria
Interna; Inversiones y ALM (por Asset
Liability Management); Técnico;
Desarrollo Estratégico.

Metodologia Relacionada

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

Perfil de Negocio

Perfil de Negocios Acotado

e  Crecimiento Alto con Participacion de Mercado Baja
e Concentracién en Ramo Salud

e Sinergias con su Par Relacionado

Crecimiento Alto con Participacion de Mercado Baja

A junio de 2018, Colmena Vida presenté un incremento anual en prima suscrita de 34,7%, superior al
mostrado por el segmento de vida tradicional (9,3%) y la industria de vida (5,6%). Este nivel de
crecimiento elevado es consistente con lo esperado por una aseguradora nueva (cumplira 4 afios de
operacién en diciembre de 2018). La distribucion de negocios se realiza a través de corredores,
fuerza de venta propia y la utilizacion del canal de Isapre Colmena (entidad relacionada).

A pesar del crecimiento alto, la participacion de mercado de la compafiia se mantiene acotada en
todas sus lineas de negocio, y consecuentemente, en la industria de seguros de vida (0,2%).
Fitch espera que el volumen de primaje de Colmena Vida continie en aumento, aunque no prevé
incrementos sustanciales en su participacion de mercado.

Concentracién en Ramo Salud

A junio de 2018, la prima suscrita por Colmena Vida se componia por seguros de salud (68,8%),
desgravamen (16,4%) y vida tradicional (13,4%); en donde el primero muestra los niveles de
crecimiento anual mayores en términos absolutos (CLP861 millones). A su vez, el ramo de vida
tradicional y desgravamen mostraron un crecimiento anual dispar entre si, de 116% y 4%,
respectivamente.

Si bien lo anterior refleja un esfuerzo por parte de la aseguradora de ampliar su linea de productos, el
ramo de salud continda concentrando la prima suscrita por la compafiia. La participacion de mercado
en el segmento de salud se mantiene baja (1,2%), y si bien se espera un incremento en la medida
que crezca el negocio, Fitch no prevé un aumento sustancial en la participacion dentro del segmento,
en consideracion a los canales de distribucion y el enfoque que la aseguradora ha puesto en ello.

Sinergias con su Par Relacionado

La compafia mantiene sinergias operacionales a nivel de grupo, destacando el conocimiento del
grupo en el mercado de la salud, las gerencias conjuntas, el apoyo del area de back-office, la
utilizacion de la marca y de los canales de distribucion. Este dltimo funciona como una péliza
colectiva vendida a la Isapre, permitiéndole a esta ampliar la cobertura ofrecida. Dado que el canal es
propio de la Isapre, los costos para la aseguradora son minimos. Lo anterior le permite a Colmena
Vida mantener estructura organizacional liviana.

Presentacion de Cuentas

Los estados financieros a diciembre de 2017 fueron auditados por Deloitte Auditores y Consultores
Ltda. sin presentar observaciones. Los estados financieros trimestrales no estan auditados y estan
disponibles en la Comisién para el Mercado Financiero (CMF).

Estructura de Propiedad Neutral para la Clasificaciéon

Colmena Vida es propiedad del holding Colmena Salud S.A., la que a su vez es propiedad del Fondo de
Inversion Privado LV Salud, del cual Bethia S.A. es el socio controlador. Colmena Salud S.A., ademas
es duefia de Isapre Colmena, entidad con vasta experiencia en el mercado de la salud. A julio de 2018,
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la institucion de salud previsional (Isapre) registré una participacion de mercado de 19,8% en términos
de nimero de cotizantes, posicionandose como la tercera institucion de salud previsional méas grande
en Chile en un mercado altamente concentrado. Grupo Bethia mantiene presencia en diversos rubros
econémicos, ya sea como inversionista o controlador, incluyendo los segmentos de transporte
(Sotraser), distribucion (Blue Express), agricola (Ancali), comunicaciones (Red Televisiva Mega), entre
otros. Ademas, dentro de su portafolio de inversién, cuenta con participacion en reconocidas compafiias
como S.A.C.I. Falabella, Latam Airlines Group S.A 'y Aguas Andinas S.A.

Estructura de Propiedad Simplificada

Colmena Salud S.A. Inmobiliaria Golden Cross S.A.

0,01%

99,99%

Colmena Compaiiia de Seguros de Vida S.A.

Fuente: CMF.

Perfil de la Industria y Ambiente Operativo

Expectativas Positivas Impulsan la Industria Aseguradora

Los niveles de crecimiento de la economia chilena durante 2017 tendieron a la baja, con expectativas
econdmicas que tuvieron ajustes negativos de manera sucesiva durante el afio. Fitch proyecta un
crecimiento del producto interno bruto (PIB) de 3,9% para el cierre de 2018, lo cual reflejaria una
dindmica positiva.

El escenario econdmico del pais durante 2017 tuvo un efecto negativo en la tendencia de crecimiento
de la industria aseguradora, lo que provoc6 una caida leve en el primaje suscrito, de 0,6% agregado
anual. El crecimiento menor estuvo influenciado principalmente por el decremento de 11,4% en el
negocio de rentas vitalicias, lo que afecté el comportamiento agregado. Pese al crecimiento
econdmico menor, el segmento de seguros generales fue estable, con un incremento en primaje de
2,5%, liderado por las lineas vehiculares, mientras que las lineas ligadas a la actividad econdmica
(transporte, ingenieria y property) tuvieron los niveles mayores de bajas en primas.

La composicién de negocios agregada de la industria aseguradora chilena fue estable, concentrada
en 69,4% en el segmento de seguros de vida (liderado por el negocio previsional), a diciembre de
2017. El segmento de seguros generales (liderado por negocios de property y vehiculos)
correspondio a 30,6%.

Si bien los niveles de crecimiento en la industria aseguradora fueron acotados durante 2017, el mercado
chileno sigui6 mostrando un desarrollo mayor dentro de la regién, con una penetracion superior al
promedio (diciembre 2016: cercano a 5,0%; promedio Latinoamérica: cercano a 3,0%) y densidades
promedio también mayores, aungque aun inferiores al promedio de paises desarrollados. Esto significa
gue se mantiene un potencial importante de crecimiento y desarrollo de nuevos productos.

A diciembre de 2017, el resultado neto de la industria fue de CLP620.886 millones, 26,0% superior al
nivel del cierre de 2016 y favorecido por el resultado mayor del segmento de seguros de vida (39%
de crecimiento), aunque los seguros generales presentaron un retroceso en resultados de 50,7%.
El segmento de vida tuvo un resultado neto de CLP585.734 millones, explicado principalmente por
resultados de inversiones (CLP2.211.695 millones). Esto se tradujo en un retorno antes de impuestos
sobre activos promedio (pre-tax ROAA) de 1,5% y en un retorno sobre patrimonio promedio (ROAE)
de 17,0%, ambos favorables respecto al cierre de 2016 (1,2% y 13,2%, respectivamente). El ramo de
seguros generales tuvo un resultado neto de CLP35.152 millones, traducido en un pre-tax ROAA de
1,6% y un ROAE de 4,6%.

Colmena Compafiia de Seguros de Vida S.A.

Noviembre 2018



E FitchRatings

Debido a la proporcién alta del negocio previsional en el total, los resultados netos de la industria
estan altamente determinados por los resultados financieros de la misma. Si bien dicho
comportamiento fue propio del segmento de seguros de vida hasta hace algunos afios, las
compafiias de seguros generales han comenzado a mostrar una dinamica similar, con resultados de
inversiones que han permitido compensar niveles de competencia altos y repercutido en margenes
operacionales muy acotados y, en muchos casos, deficitarios. En términos agregados, el resultado
de inversiones estuvo favorecido durante 2017 por los rendimientos positivos de los instrumentos de
renta variable, los cuales se prevé que se moderaran durante 2018. Al cierre de 2017, la rentabilidad
de inversiones alcanzé 5,9%, superior a la registrada en 2016 de 5,5%.

Analisis Comparativo

Colmena Vida inicié sus operaciones a comienzos de 2015, y a junio de 2018 continGia en una etapa
inicial, sin alcanzar su punto de equilibrio. Esto ha generado una acumulacién de pérdidas, las cuales
junto a un crecimiento alto en prima, ha presionado los indicadores de capitalizacion y
apalancamiento al alza. La compafiia ha realizado aumentos de capital importantes con el fin de
contener dichos indicadores, y asi cumplir con la normativa vigente. Lo anterior ha generado que
indicadores como los de holgura patrimonial y de pasivo exigible sobre patrimonio, se comparen
favorablemente frente a los de sus pares y la industria de seguros de vida tradicional.

Acorde a la etapa inicial de operaciones, Colmena Vida presenta rentabilidades negativas y menores
a la de su grupo comparable. El indice operacional se mantiene deficitario, el cual si bien habia
presentado un continuo y sustancial progreso gracias a mayores economias de escala, a junio de
2018, el aumento en la siniestralidad (coyuntural al periodo) generé que dicho indicador fuera estable
respecto a igual semestre del afio anterior.

El portafolio de inversiones de Colmena Vida esta compuesto por activos de riesgo crediticio bajo y
liquidez alta. Lo anterior esta alineado con lo presentado por sus pares y es considerado adecuado
para la mezcla de productos.

Compaiiias de Seguros Comparables en Chile

re-tax

Prima Resultado indice Ratio Gasto Siniestralidad ROAE pROAA

(CLP millones; cifras a junio de 2018) Clasificacion Activos® Patrimonio Suscrita Neto Operacional (%)" Neto (%) (%) (%)° (%)*°°
Colmena Compaiiia de Seguros de Vida S.A. Ei(cl) 11.974 6.557 5.028 (1.325) 136,6 65,4 74,4 (46,3) (34,4)
Bupa Compaiiia de Seguros de Vida S.A. A—(cl) 10.313 5.748 4.607 (200) 113,3 43,1 70,8 (7,5) (5,9)
Compairiia de Seguros de Vida Camara S.A. NCF 50.216 23.409 25.758 1.982 92,6 18,6 76,1 17,7 8,5
Seguros CLC S.A. NCF 13.634 4261 11.454 (759) 108,8 21,8 88,0 (37,8 (16,6)
Segmento Vida Tradicional — 1.311.618 572.207 388.210 57.467 71,3 47,0 32,2 21,1 11,1

#Activos no consideran la participacion del reaseguro en las reservas técnicas. °No considera inversiones no realizadas e incluye negocios CUI. “Anualizado.

“Considera rentabilidad antes de impuestos. NCF
Fuente: Fitch Ratinas. Fitch Solutions. CMF.

— No clasificada por Fitch.

Capitalizacion y Apalancamiento

Dic 2014 Dic 2015 Dic 2016 Dic 2017 Jun 2018 Expectativa de Fitch
Holgura Patrimonial (veces) 1,3 1,0 0,9 1,8 2,5 Laagencia espera que los indicadores de endeudamiento
Pasivo Exigible*/Patrimonio (veces) 0,1 1,0 2.1 1,0 0,8 de la compaiiia contintien la tendencia al alza, pero
Utilidad Retenida/Patrimonio (%) (6.0) (66,9) (167,0) (146,2) (129)g)] contenidos por los aportes de capital. Una vez que la
Patrimonio/Activos” %) 934 191 226 487 548 compafiia alcance su punto de equilibrio, Fitch espera que
- - ! : : ! > la tendencia creciente se contenga con un fortalecimiento
Endeudamiento Normativo (veces) 0,1 1,1 2,2 1,2 0,9

patrimonial organico.

#Pasivo exigible incorpora descuento por participacion del reaseguro en las reservas técnicas. PActivos no consideran la participacion del reaseguro en las reservas técnicas.

Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, CMF.
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Endeudamiento Sostenido por Aportes de Capital
e Holgura Patrimonial Favorecida por Aportes de Capital

e Endeudamiento en la Cota Inferior

Holgura Patrimonial Favorecida por Aportes de Capital

Entre junio de 2017 y junio de 2018, Colmena Vida recibi6 aportes de capital equivalentes a
CLP8.000 millones, los cuales se han realizado a través de transferencias desde la casa matriz y
emision de acciones (suscritas y pagadas por la matriz), con el fin de cumplir con las inversiones
normativas y el capital regulatorio minimo exigido por el regulador. Segun el hecho esencial al 6 de
agosto de 2018, se materializdé un nuevo aumento de capital por CLP500 millones.

El aumento de capital le ha permitido a Colmena Vida absorber adecuadamente la acumulacion de
pérdidas (CLP8.460 millones a junio de 2018) y el crecimiento en primaje, resultando en un indice de
patrimonio neto sobre patrimonio en riesgo, a junio de 2018, de 2,5 veces (x). Dicho indicador se
compara favorable al presentado en igual periodo del afio anterior (0,5x) y al promedio de sus
compariias comparables (1,8x).

Fitch considera que la acumulacién de pérdidas y la volatilidad en los indicadores de holgura patrimonial,
son propias de una aseguradora en etapa de inicio de operaciones. A su vez, la agencia espera que la
compafiia continte con los aportes de capital a medida que alcanza su masa critica de negocio.

Endeudamiento en la Cota Inferior

El indicador de endeudamiento (pasivo exigible a patrimonio) de Colmena Vida ha mostrado una
constante tendencia al alza, lo cual es coherente con una compafiia en etapa inicial, con un crecimiento
amplio en prima y resultados acumulados negativos. A pesar de lo anterior, los aportes de capital
realizados el Gltimo afio y una reduccion de CLP2.424 millones en la cuenta de deuda con relacionados
(coyunturalmente alta a junio 2017) han permitido reducir los niveles de apalancamiento (junio 2017:
3,1x y junio 2018: 0,8x), y asi, alcanzar un indice acorde al negocio suscrito.

A junio de 2018, el indicador de endeudamiento se encuentra en la cota inferior de las compafias
seleccionadas como pares (1,2x) y el segmento tradicional (1,3x).

Producto de la etapa inicial en la cual continta la compafiia, Fitch espera que los indices de
apalancamiento mantengan la tendencia creciente, la cual debiese estabilizarse una vez que la
compafiia logre su punto de equilibrio, en cuyo caso los niveles de crecimiento superiores se
compensarian con una acumulacion de resultados positiva.

Desempefio Financiero y Rentabilidad

Dic 2014 Dic 2015 Dic 2016 Dic 2017 Jun 2018 Expectativa de Fitch
indice Combinado (%) — 204,5 178,9 153,3 139,8 La agencia espera que a medida que la compafiia aumente
indice Operacional (%)* — 200,5 172,9 151,6 136,6 Su masa de negocio y alcance su punto de equilibrio, se
e do GesoNeto ()
ROAED (%) bed (6.0) (54.9) (101.9) (84.8) (46.3) semejantes al de otras aseguradoras con un perfil de
Pre-tax ROAA (%)™ (7.,6) (51,0) (55,5) (49,6) (34.4) negocios similar.

*No considera inversiones no realizadas e incluye
las reservas técnicas.
Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, CMF.

negocios CUI. ®Anualizado. °Considera rentabilidad antes de impuestos. “Activos no consideran la participacion del reaseguro en

Desempefio Influido por Etapa de Operaciones
e Rentabilidades Acordes a Etapa Inicial de Operaciones

e indice Operacional Afectado por Siniestralidad Mayor

Rentabilidades Acordes a Etapa Inicial de Operaciones
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A junio de 2018, la rentabilidad de Colmena Vida esta afectada por el periodo de las operaciones,
resultando en una rentabilidad sobre patrimonio promedio (ROAE) y en una rentabilidad antes de
impuestos sobre activos promedio (pre-tax ROAA) de —46,3% y —34,4%, respectivamente. La mejora
de los indicadores respecto al afio anterior (ROAE: —101,5% y pre-tax ROAA: —38,3%), se debe a un
aumento en la base como resultado de los aportes de capital, y no a una mejora en resultados.

Fitch espera que los indicadores se asemejen a los de sus pares y al de la industria de vida
tradicional a medida que las operaciones alcancen su punto de equilibrio.

indice Operacional Afectado por Siniestralidad Mayor

Si bien la compafiia continda avanzando en términos de eficiencia, con un indice de gasto neto a
junio de 2018 de 65,4% (junio 2017: 74,7%), la siniestralidad mayor (junio 2017: 65,2% y junio 2018:
74,4%) generd que la evolucién positiva que habia mostrado el indice operacional de la compafiia
(junio 2016: 159,4% y junio 2017: 136,9%) disminuyera ampliamente, presentando un progreso anual,
a junio de 2018, de so6lo 0,3%. La siniestralidad mayor es explicada por un aumento sustancial en la
siniestralidad del ramo de desgravamen producto de un incremento coyuntural en las reservas de
siniestro; sin embargo, estas no tuvieron como contraparte un aumento en siniestros ni en severidad,
sino que se debi6 a temas contables.

A pesar del aumento en los indicadores de siniestralidad de Colmena Vida, estos contindan
comparandose positivamente con el promedio de sus pares (78,3%), mientras que el indice de gasto
neto aun se compara negativamente frente a las compafiias comparables (27,8% promedio). Esto se
traduce en un indice operacional deficitario por parte de la compafia (136,6%) contrastado con lo
presentado por sus pares (104,9%) y la industria de vida tradicional (71,3%).

Fitch espera que a medida que la compafiia aumente el volumen de su masa de negocios,
también incremente su eficiencia en gastos, conllevando a un indice operacional acorde a los
negocios suscritos.

Inversiones y Liquidez

(%) Dic 2014 Dic 2015 Dic 2016 Dic 2017 Jun 2017 Expectativa de Fitch

Rentabilidad de Inversiones — 1,6 5,0 2,7 4,9 La agencia no espera cambios importantes en la
Inversiones Financieras/Reservas Netas — 356,0 217,8 197,4 184,5 composicion de inversiones de la compafiia.
Activos Riesgosos/Patrimonio — 0,0 0,0 0,0 0,0

Superavit de Inversiones 30,4 6,0 2,3) 1,9) 9,8

Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, CMF.

Composicion de Inversiones
(CLP7.086 millones a junio de 2018)

Otros
23%

RF Nacional
59%

FFMM
18%

RF - renta fija. FFMM — fondos mutuos.
Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, CMF.

Inversiones Alineadas al Negocio Suscrito
e Composicion de Cartera de Inversiones Conservadora

e Portafolio Conservador Reflejado en Indicadores de Liquidez

Composicién de Cartera de Inversiones Conservadora

A junio de 2018, la estructura de activos de la compafiia estaba compuesta principalmente por
inversiones financieras (58%), impuestos por cobrar (29%) y cuentas por cobrar de seguros (7%).

La cartera de inversiones de Colmena Vida es considerada conservadora, y se apoya en el grupo
controlador bajo sus propias directrices y definiciones establecidas. A la fecha referida, 59%
corresponde a instrumentos de renta fija nacional sin activos bajo el grado de inversiéon y con un
riesgo de crédito promedio ponderado en el rango ‘AA+(cl)’, representado principalmente por bonos
bancarios (37%), bonos corporativos (28%) e instrumentos de deuda estatal (23%). El restante 41%
de la cartera corresponde a saldos en la cuenta corriente (22%), fondos mutuos de liquidez alta
(18%) y otros (1%).
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Fitch considera adecuada la politica de inversiones de la compaifiia, reflejando una exposicion a
riesgos de crédito acotada.

Portafolio Conservador Reflejado en Indicadores de Liquidez

A junio de 2018, todas las inversiones financieras de Colmena Vida se consideran liquidas,
resultando en indicadores sanos y coherentes con las necesidades del negocio. El indice de
inversiones financieras sobre reservas netas de 184,5% se considera adecuado para la mezcla de
productos. Si bien dicho indicador ha ido disminuyendo, esto se explica por la etapa del negocio, en
donde el fuerte crecimiento en prima es acompafiado de un similar incremento en reservas.

Fitch no es espera cambios sustanciales en el riesgo y liquidez de las inversiones de la compafiia.
Esto se debe a que estas se alinean a la vision del grupo y son coherentes al negocio suscrito.

Adecuacion de Reservas

(%) Dic 2014  Dic 2015 Dic 2016  Dic 2017 Jun 2018 Expectativa de Fitch

Reservas de Siniestros/Reservas Técnicas 24,2 31,0 25,1 48,3 59,5 La ag_enc_ia no espera cambios significativos en la

Reservas de Riesgo en Curso/Reservas Técnicas 75,8 63,4 42,9 41,1 31,6 constitucién de reservas, las que cumplenconla

Reservas Matematicas/Reservas Técnicas 0,0 0,0 0,0 46 7,9 normativa vigente y estan alineadas a la composicion
S ) ' ' ' ’ "~ de productos actual.

Reservas de Insuficiencia de Prima/Reservas Netas 0,0 57 32,1 59 11 P

Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, CMF.

Composicion Reaseguradores
(CLP58 millones a junio de 2018)

Swiss Reinsurance

Company
2%
RGA Hannover
Reinsurance Rick SE
Company 46%

23%

SCOR Global
Life SE
29%

Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, CMF.

Constitucién de Reservas
Delineada por Requerimientos
Normativos

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

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

Constitucion de Reservas Determinada por Normativa

Colmena Vida constituye reservas de acuerdo a la normativa vigente, la cual es considerada estricta
por Fitch dentro del contexto regional.

A junio de 2018, Colmena Vida registro reservas totales por CLP3.897 millones, de las cuales 59% se
explica por reservas de siniestros, 32% por reservas de riesgo en curso y 8% por reservas
matematicas. El restante 1% corresponde a reservas de insuficiencia de prima.

Si bien Fitch espera que las reservas de la compafiia continlen incrementandose a medida que se
mantenga el crecimiento actual en prima, no espera cambios sustanciales en la composicion de estas.

Reaseguro, Mitigacion de Riesgos y Riesgo Catastréfico

A junio de 2018, la retencién de Colmena Vida, medido como prima retenida sobre prima emitida, es
de 98,8%. La retencion se considera coherente y adecuada al mezcla de productos, el cual enfrenta
severidades acotadas.

La compafiia mantiene contratos de reaseguro proporcionales y no proporcionales con compafiias
internacionales de alto prestigio, donde destacan Hannover y Scor Global, ambas clasificadas por Fitch
en escala internacional en el rango AA— con Perspectiva Estable. Estas representan en conjunto un
75% de la prima cedida. La otra gran proporcion del reaseguro (23%) estd en manos de RGA
Reinsurance, clasificada por Fitch en escala internacional en A con Perspectiva Estable. Los contratos
mantenidos por la compafiia suponen una exposicién a riesgo catastrofico 0,4% del patrimonio, lo cual
no sugiere un riesgo de solvencia en caso de una exposicion a dicha clase de riesgos.
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Apéndice A: Informacidon Financiera Adicional

Balance General — Colmena Compafiia de Seguros de Vida S.A.

(CLP millones) Dic 2014 Dic 2015 Dic 2016 Dic 2017 Jun 2018
Activos Liquidables — 3.550 4.898 5.640 7.020
Efectivo Equivalente — 1.627 2.605 2.199 2.826
Instrumentos Financieros — 1.923 2.293 3.441 4.195
Otras Inversiones — 0 0 0 0
Avance Pélizas — 0 0 0 0
Cuenta Unica de Inversion — 0 0 0 0
Participaciénes Grupo — 0 0 0 0
Inversiones Inmobiliarias — 0 0 0 0
Propiedades de Inversion — 0 0 0 0
Leasing — 0 0 0 0
Otras Financieras — 0 0 0 0
Cuentas de Seguros — 465 734 834 937
Deudores Prima — 465 598 747 728
Deudores Reaseguro — 0 92 19 117
Deudores Coaseguro — 0 0 0 0
Participacion Reaseguro en Reservas — 0 44 68 93
Activo Fijo — 41 55 79 65
Otros Activos — 822 1.830 3.544 4.044
Total Activos — 4.879 7.516 10.097 12.067
Reservas Técnicas — 997 2.292 2.926 3.897
Riesgo en Curso — 632 992 1.223 1.261
Matematicas — 0 0 132 301
Matematicas Seguro SIS — 0 0 0 0
Rentas Vitalicias — 0 0 0 0
Rentas Privada — 0 0 0 0
Reserva de Siniestros — 309 580 1.401 2.295
Reservas CUI — 0 0 0 0
Otras Reservas — 57 721 169 40
Pasivo Financiero — 0 0 0 0
Cuentas de Seguros — 42 148 184 135
Deudas por Reaseguro — 42 148 184 135
Prima por Pagar Coaseguro — 0 0 0 0
Otros — 0 0 0 0
Otros Pasivos — 1.443 2.641 2.106 1.479
Total Pasivos — 2.482 5.081 5.215 5.510
Capital Pagado — 4.000 6.500 12.000 15.000
Reservas — 0 0 17 17
Utilidad (Pérdida) Retenida — (1.604) (4.065) (7.135) (8.460)
Otros Ajustes — 0 0 0 0
Patrimonio — 2.396 2.435 4.882 6.557
Fuente: CMF.

Estado de Resultados — Colmena Compaiiia de Seguros de Vida S.A

(CLP millones) Dic 2014 Dic 2015 Dic 2016 Dic 2017 Jun 2018
Prima Retenida — 1.916 4.555 8.182 4.970
Prima Directa y Aceptada — 1.926 4.588 8.288 5.028
Prima Cedida — 10 34 106 58
Variacion Reservas — 677 997 (167) 65
Costo de Siniestro y Costo de Rentas — 1.114 3.109 6.097 3.683
Directo y Aceptado — 1.114 3.125 6.117 3.737
Cedido — 0 16 19 54
Resultado Intermediacion — 903 1.503 2.733 1.520
Costo de Suscripcion — 903 1.503 2.733 1.520
Ingresos por Reaseguro — 0 0 0 0
Otros Gastos — 60 99 243 (32)
Margen de Contribucién — (839) (1.153) (724) (265)
Costo de Administracion — 1.225 2.480 3.760 1.781
Resultado inversiones — 50 212 143 157
Resultado Técnico de Seguros — (2.013) (3.421) (4.341) (1.889)
Otros Ingresos y Gastos — 0 0 0 0
Neto Unidades Reajustables — 4) (6) ) ®3)
Resultado antes de Impuesto — (2.017) (3.427) (4.343) (1.893)
Impuestos — (582) (965) (1.242) (568)
Resultado Neto — (1.435) (2.461) (3.101) (1.325)
Fuente: CMF.
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Categorias de Clasificacion de Riesgo

Segun Norma de Caracter General No. 62, Las obligaciones de compafiias de seguros se clasificaran
en atencion al riesgo de incumplimiento de las mismas, 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 susceptible de deteriorarse levemente
ante posibles cambios en la compafiia 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 compafiia emisora, en la industria a que pertenece o en la economia.

Categoria BB(cl): Corresponde a las obligaciones de seguros que cuentan con capacidad de
cumplimiento en los términos y plazos pactados, pero esta es variable y susceptible de deteriorarse
ante posibles cambios en la compafiia 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 términos y plazos pactados, pero esta es muy 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 obligaciones 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 0 no posee informacion representativa para el periodo minimo exigido para la 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 menor riesgo de
incumplimiento, en tanto que el signo “-” se utilizara para designar las obligaciones de mayor riesgo.

En el caso de aquellas compafiias que presentan menos de tres afios de informacién suficiente, de
acuerdo a los criterios previamente definidos, ya sea por tener una presencia inferior a dicho periodo
en el mercado, por fusion o por division, sus obligaciones seran clasificadas utilizando estos mismos
procedimientos. Sin embargo, a continuacion de la letra de clasificacion asignada se agregara una
letra «i» mindscula, indicativa de que se trata de un proceso de evaluacion realizado con menos
informacién financiera que la disponible para el resto de las compafiias.
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Las calificaciones sefialadas 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 calificacién.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES.
POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE
HTTPS:/FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS
CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB
http://WWW.FITCHRATINGS.COM. LAS CALIFICACIONES 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 INFORMACION 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 CALIFICADA O A TERCEROS
RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CALIFICACIONES SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA 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.
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