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de Carabineros de Seguros Generales
(Mutualidad SG) se sustenta en su capacidad
operacional, muy conservadora estructura
financiera y de inversiones vy, favorables
sinergias operacionales con las instituciones
uniformadas a las que entrega servicios. Un
mercado objetivo relativamente acotado da
visibilidad a su crecimiento y posicién de

a las innovaciones. Su resultado operacional es
muy estable y junto al resultado de las
inversiones da forma a un excedente
patrimonial coherente con sus actividades. El
crecimiento puede generar ajustes transitorios
por devengos.

Una importante cartera de inversiones, de alta
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agregado nuevas coberturas voluntarias,
relevantes para el personal activo de las
instituciones, dando forma a una creciente
capacidad para cubrir las necesidades de
proteccién patrimonial de las dotaciones.

El crecimiento se sostiene en los incrementos
de dotacién y, més recientemente, en nuevas
coberturas de seguros, de responsabilidad
civil automotor, de fidelidad y también de
complemento a la propiedad.

Los mecanismos de distribucidn, cobranza de
primas y pago de siniestros estan plenamente
integrados a la operacion diaria de las
instituciones, lo que genera importantes
eficiencias de costos y de gestién de flujos de

es muy eficiente, dando adecuado respaldo a
las exigencias de sus asegurados. También
estd soportando la capacidad para innovar y
ampliar la base de proteccién de sus
asegurados. Los riesgos estdn altamente
atomizados y estandarizados, distribuidos
ampliamente a través de todo el pais, lo que
permite  diversificar  sus  exposiciones
operativas y por eventos.

Perspectivas: Estables

Mutualidad de Carabineros cuenta con una
sélida fortaleza patrimonial, lo que, unido a la
capacidad operacional de su estructura
integrada con Mutualidad de Vida y al
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» Focalizado segmento objetivo limita el potencial
de crecimiento a la evolucién de la dotacién y a
la innovacién.

» Fuerte compromiso de la administracién en la
gestién eficiente de los recursos administrados

» Cartera de riesgos atomizados y estandarizados.
» Estructura legal de Mutualidad genera
limitaciones de financiamiento.

» Crecientes exigencias de gobernabilidad,
control de riesgos y trasparencia.
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Altas reservas patrimoniales.
Analistas:  Joaquin Dagnino
joaquin.dagnino@feller-rate.cl

(562) 2757-0480 >
Eduardo Ferretti
eduardo.ferretti@feller-rate.cl

(562) 2757-0423 >

Cartera de inversiones de adecuada liquidez y
respaldo crediticio.

Eficiente red de distribucién, cobranza y pago.
» Creciente capacidad para innovar.

Alta propension a cubrir las necesidades de
proteccién patrimonial de sus asegurados.
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Propiedad

Mutualidad de Carabineros es una
corporacion de duracion indefinida, de
derecho privado sin fines de lucro. Su
principal objeto es mantener sistemas
de seguros a base de primas en favor de
todo el personal activo y pasivo de
Carabineros de Chile, Policia de
Investigaciones de Chile, Direccion de
Prevision de Carabineros, Mutualidad
de Carabineros, y de sus
correspondientes grupos familiares y
promover,  ademds,  sistemas  de
prevision y ayuda mutua en beneficio
de éstos, de acuerdo con el Decreto Ley
N°1092 de 1975. En marzo de 2018
cumplié 102 afios de vida. Cuenta con
68 funcionarios.

La estructura operacional Y
administrativa de la Mutualidad se
sustenta en una organizacion altamente
piramidal, propia de los compromisos
que por ley debe cubrir.

La Mutualidad se rige por el decreto ley
N°1.092 de 1975 y por los estatutos de

la corporacion. Es fiscalizada por la
CMF (ex SVS).
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Enfocado a la comercializacién de seguros de incendio
y terremoto para el patrimonio del personal de las
fuerzas del orden publico.

PERFIL DE NEGOCIOS

Administracion y Estrategia

Ofrecer coberturas de segquros a tarifas competitivas, para las diversas necesidades
patrimoniales de sus asociados.

El foco de negocio de Mutualidad de Carabineros de Seguros Generales se orienta
exclusivamente a la comercializacién de seguros de la propiedad, para personal de Carabineros e
Investigaciones de Chile, en servicio activo o en retiro y otros activos de la Corporacién y de las
instituciones. Las protecciones comercializadas se caracterizan por contar con coberturas en linea
con las necesidades propias de los funcionarios. Muchas de estas necesidades cubren mas alla de
la etapa activa de su desempefio.

La Mutual de Carabineros de Chile es una corporacion sin fines de lucro que, en base a un sistema
de primas busca dar proteccién de seguros de Vida a todos los afiliados de Carabineros de Chile
y de la Policia de Investigaciones. Asi, la Mutualidad de Vida contempla programas de beneficios
directos a sus afiliados, relacionados con la previsién y ayuda mutua. Operacional y
administrativamente la corporacién funciona como una sola entidad, no obstante, al comercializar
seguros Generales y Vida debe separarse normativamente en dos entidades con contabilidades
independientes. Aun as/, las estrategias y la direccién de la corporacién son conjuntas para ambas
entidades de Vida y Generales.

La Mutualidad de Vida dispone de una serie de beneficios para sus afiliados, como becas
estudiantiles y apoyo econdmico para funcionarios en retiro, afianzando asi la relaciéon con sus
asegurados. Otorgan ademés préstamos monetarios a sus afiliados, con tasas menores a las
disponibles en el mercado de créditos particular y sistemas de cobro directo por planilla.

La principal cobertura comercializada por la compafiia de seguros generales corresponde a
podlizas de incendio. Este seguro cuenta con un plan basico al cual se le pueden incorporar de
forma voluntaria coberturas adicionales, tales como dafios a consecuencia de desorden popular,
actos terroristas o sismo. Adicionalmente mediante un contrato colectivo la Mutualidad cubre
riesgos de Incendio, para la proteccién de especies particulares en base a “primera pérdida”, con
un limite méximo de 12 ingresos minimos.

El sistema de comercializacién, cobranza de primas y pago de siniestros es muy eficiente, siendo
centralizadas en las dependencias de cada institucidn, con acceso a descuentos por planilla, lo
que reduce significativamente la carga operacional del ciclo del negocio y permite otros
beneficios como precios competitivos y barreras a la entrada de competidores. Ademas, los
excedentes estables y la ausencia de gastos de intermediacién permiten ofrecer precios muy
eficientes.

— DEL CONSEJO Y DE LA ADMINISTRACION.

Ya desde hace algunos afios, y dando cumplimiento a las exigencias regulatorias, la Corporacién
ha estado comprometida en un proceso de fortalecimiento de su administracion y de los procesos
internos. Las nuevas normativas de gobiermnos corporativos y de conductas de mercado dan forma
a altos estdndares de trasparencia y confiabilidad en la gestién de los importantes recursos
gestionados. Aumento de la dotacién para la funcién de la auditoria interna, renovacién de las
empresas de auditoria externa, asesorias en gestion y fortalecimiento tecnoldgico, estéan dando
forma a una renovada mutualidad, con alta solidez para enfrentar sus crecientes exigencias de
eficiencia y trasparencia en el uso de los recursos. La CMF juega también un importante papel,
respecto de la supervisiéon de las reservas determinadas, de los recursos invertidos y de los
procedimientos formales.

Enfrentada a las rotaciones estatutarias y de autoregulacién, junto a los retiros por antigliedad, ha
debido enfrentar cambios de relevancia en la administracion. La Corporacién cuenta con un
Consejo de Administraciéon constituido por nueve miembros. Estd presidido por el General
Director de Carabineros, don Hermes Soto Isla. En 2018 se dio nombramiento a 7 de los 9
consejeros. La estructura de comités es coherente con los procesos de decisiéon internos y
estratégicos. Un alto compromiso del Consejo, tanto en el control interno como en la eficiencia, da
forma a las operaciones e inversiones de ambas mutualidades. Sin duda, por el volumen y
caracteristicas de sus activos, la Mutualidad de Vida enfrenta una importante responsabilidad
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corporativa, debiendo hacer frente a una alta tasa de siniestros durante la vida activa de sus
funcionarios. Ademds, es un importante financista de las viviendas del personal activo y de las
inversiones inmobiliarias que la institucién requiere. Anualmente Mutualidad de Carabineros
aporta el 40% de sus excedentes a la Direccion de Bienestar de Carabineros y de la Policia de
Investigaciones, convirtiéndose en un importante apoyo complementario a su gestién anual.

Entre otras medidas de proteccidn operacional, Mutualidad cuenta con un plan de continuidad de
negocios y de seguridad informética, coherente con los segmentos en que se desempefia. Una
preocupacion permanente del Consejo y de la Administraciéon es la trasparencia de sus
transacciones, realizando anualmente diversas auditorias internas y externas de procesos, de
reservas y de inversiones, contando también con un oficial de cumplimiento, responsable de
evaluar las transacciones expuestas a riesgos de lavado de dinero, de financiamiento del
terrorismo y de cohecho, entre otros. Las auditorias externas actualmente en desarrollo no han
arrojado indicios que den cuenta de debilidades de control interno, relacionadas con potenciales
fraudes o uso indebido de recursos pertenecientes a la Mutualidad.

Actualmente, todas las instituciones mutuales institucionales son objeto de diversas
investigaciones y andlisis legales, que agregan mucha presién a la trasparencia y a la equidad en
el tratamiento de las operaciones vinculadas con los estamentos uniformados. El dictamen de la
contraloria responde a esas presiones.

— DICTAMEN DE LA CONTRALORIA:

Contraloria General de la Republica (CGR), mediante dictamen N°262, emitido en 2018, cuestiond
la participacion de autoridades y funcionarios de las Fuerzas Armadas y de Orden y Seguridad en
los Consejos de Administraciéon de sus Mutualidades. Posteriormente, mediante Dictamen
N°26247 de octubre recién pasado, reconsidera parcialmente el primer dictamen aludido,
reconociendo la existencia de normativa legal que permite la integracién de personal activo a los
Consejos de Administracion. No obstante, el dictamen aclaratorio sefiala expresamente que no
deben pertenecer a estos Consejos los Comandantes en Jefe, General Director, Director General
y los Directores de Bienestar y Personal de esas entidades, por no ser conciliable con su posicién
institucional.

En reconocimiento a estas instrucciones recientes se estd reorganizando su Consejo de
Administracién, de forma de dar plena continuidad a su rol direccionador y de supervisidn, sobre
las operaciones de las dos mutualidades a su cargo.
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Posicion competitiva
Crecimiento basado en eficiencia y apoyo al uniformado.

Por muchos afios el crecimiento del volumen de negocios estuvo fuertemente relacionado con la
evolucién de la dotacién de Carabineros e Investigaciones. Hoy, Mutualidad de Seguros
Generales es responsable de unos 150 mil seguros, mayoritariamente de incendio y sus
adicionales, y en menor grado de seguros de RC Automotriz. Mutualidad de Vida reporta unas 75
mil pdlizas fundamentalmente de desgravamen y Vida individual.

En el caso de los seguros generales la capacidad de crecimiento ha estado acotada a la dotacién
con acceso a vivienda propia. Asi durante varios afios, el crecimiento ha sido conservador pero
consistente, en torno al 15% anual. Producto de la demanda por proteccidn ante catastrofes, se
expandié la cobertura de incendio a sismo y otros adicionales. Hoy, no sélo esa necesidad genera
crecimiento, sino también el importante compromiso de las mutualidades en innovar y ampliar las
coberturas a aquellas necesidades visibles para sus asegurados y para las instituciones. En
seguros generales, la RC para conductores de vehiculos policiales, la cobertura de fidelidad para
aspirantes y para viajes de capacitacion al extranjero, entre otros, son importantes coberturas de
mas reciente incorporacién.

En seguros de vida también se han incorporado nuevos seguros, destinados a cubrir necesidades
de ahorro, de salud, y de vida. Junto con ello, beneficios de exencién de pago de primas dan un
importante apoyo a la etapa pasiva del personal.

Debido al acotado volumen global de negocios, el incremento en primas observado en el dltimo
tiempo no ha generado variaciones significativas de participacién de mercado, manteniéndose en
torno al 0,1% en términos globales de la industria de Seguros Generales y en 0,8% para el ramo
Incendio. En 2018 se aprecia una reduccién en la velocidad de crecimiento del primaje nuevo.

A septiembre de 2018, la prima directa acumulada del afio llegaba a $2.178 millones, un 5%
superior al afio anterior igual fecha. La cartera se focaliza en Incendio y adicionales, de perfil
individual y colectivo, continuando su desarrollo en RC Vehiculos y Fidelidad.
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Sdlida estructura, administrada bajo conservadores

PERFIL FINANCIERO L .
criterios financieros.

Estructura Financiera

Solida estructura de activos y altos excedentes patrimoniales.

A junio de 2018, Mutualidad de Carabineros (SG) cuenta con activos por $16.600 millones,
respaldados por una cartera de inversiones muy liquida por $13.900 millones. El 89% de los
activos estd compuesto por inversiones financieras de corto plazo, en tanto que el 4,7% son
deudores por primas. La participaciéon del reaseguro representa el 2,7% del activo total y el 26%
de la reserva técnica. Las cuentas de seguros del pasivo suman unos $2.500 millones, y han ido
creciendo en linea con las reservas de prima no ganada. La reserva catastrdfica de terremoto
alcanza a unos $500 millones, muy estable en los uUltimos afios. Las reservas de siniestros
representan una proporcién menor del total de reservas y también han estado aumentando. El
30% corresponde a reservas regulatorias de IBNR.

El patrimonio representa el 85% del pasivo y estd constituido fundamentalmente por fondos de
reservas para siniestros catastréficos y beneficios sociales. Segun los estatutos de la Mutualidad,
40% de los excedentes se distribuye a las direcciones y jefaturas de bienestar de Carabineros y
Policia de Investigaciones, a las organizaciones de personal en retiro y a los departamentos de
bienestar de la Mutualidad y DIPRECA. El 60% restante se reinvierte en reservas patrimoniales
para futuros beneficios a los afiliados. Ello explica el alto nivel de reservas patrimoniales que
caracteriza a las dos entidades, lo que le permite otorgar beneficios extraordinarios en caso de
catéstrofes.

A sept 2018 el flujo operacional neto alcanzé los $957 millones, muy similar al ejercicio anterior.
Permitié incrementar la base de inversiones.

Solvencia Regulatoria
Alta Cobertura requlatoria y excedentaria.

A junio de 2018 Mutualidad reportaba una obligacién de invertir por $4.235 millones, e
inversiones representativas (DFL251) por $4.716 millones, asi el superavit regulatorio era de $480
millones, correspondiente al 11% de la obligacién de invertir, proporcion que se ha mantenido
relativamente estable en los dltimos afios. A su vez, las inversiones no representativas alcanzan a
$10.557 millones, en fondos mutuos y depésitos a plazo. Feller Rate considera que estas
inversiones no representativas agregan alta solidez a las obligaciones de seguros. Ello se refleja
también en satisfactorios indices de cobertura del CBR, futuro modelo de solvencia.

El nivel de endeudamiento regulatorio era de 0,15 veces, muy inferior al maximo permitido por la
normativa vigente. El endeudamiento financiero llegaba a 0,02, irrelevante. La principal exigencia
de margen de solvencia se origina en el patrimonio minimo, determinado por el UF 90.000
exigido por la normativa vigente para aseguradoras abiertas, como es el caso de Mutualidad de
Carabineros. A sept 2018 se mantiene la alta solidez patrimonial y de inversiones de respaldo, asi
como sus bajos niveles de endeudamiento.

Inversiones

Cartera de inversion de bajo riesgo y alta liquidez. Genera cerca del 50% del
excedente de la institucion.

La cartera de inversiones de la institucion es muy conservadora contando con cerca de $15 mil
millones en inversiones de alta liquidez. Las decisiones globales de inversiones se centralizan en
un comité de inversiones, que reporta directamente a la gerencia general. La corporacién
mantiene la custodia y el control fisico de la totalidad de las inversiones en el DCV. La cartera se
concentra en depdsitos a plazo, fondos mutuos, en papeles estatales y cuotas de fondos mutuos.

La inversidén inmobiliaria comprende estacionamientos destinados a arriendo y son poco
significativos. La tasaciéon maés reciente arroja un excedente econémico del 90% del valor contable.

Gracias al volumen administrado, el desempefio de la cartera de inversiones aporta ingresos
relevantes. La corta duracién incide en baja exposicion a riesgos de mercado.
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Eficiencia y Rentabilidad

Altas sinergias operacionales y una adecuada cobertura de reaseguro se traducen
en una alta eficiencia, bajos gastos y estabilidad de los retornos.

Con nivel medio del orden de los $240 millones por trimestres, los gastos operacionales
asignados son su principal fuente de egresos. Actualmente los siniestros generan un costo medio
del orden de $160 millones trimestrales. No hay costos de intermediacién, percibiéndose
ingresos del reaseguro por unos $60 millones trimestrales. Asi, el resultado operacional es muy
favorable, en torno a los $160 millones por trimestre. En 2018 el gasto del reaseguro no
proporcional catastréfico reporta cerca de $80 millones.

Alo largo de los afios se ha apreciado una alta estabilidad de los retornos, logrado sobre la base
de una eficiente distribucion de los gastos operacionales, generdndose importantes sinergias en
la administracién de la Mutualidad.

En algunos periodos las exigencias regulatorias e internas han significado mayores gastos.
También la rotacién de personal. En 2015 se hacen algunas reasignaciones de gasto directo e
indirecto afectando levemente los indicadores de eficiencia de ejercicios posteriores. Para el
proximo afo se espera contar con una contabilidad separada de los ingresos y costos, lo que
junto a la asignacién de los activos de respaldo va a colaborar a una determinacién mas exhaustiva
de los recursos de la operacidn. En definitiva, colaborard a una evaluacién més precisa de los
proyectos en desarrollo.

Con excepcidn de los afios con eventos sismicos, la siniestralidad se ha mantenido en niveles muy
acotados, lo que se refleja en resultados operacionales positivos. Histéricamente los resultados
técnicos han aportado cerca del 60% de los ingresos de la aseguradora, el 50% restante son
aportados por el producto de inversiones. La rentabilidad patrimonial ha sido satisfactoria y
estable, alcanzando niveles medios cercanos al 7%.

A septiembre 2018 el excedente del periodo alcanzé a $417 millones, en este afio aportada
fundamentalmente por los ingresos financieros. Esto, debido a la incidencia de la reserva de
riesgo en curso constituida fundamentalmente durante el tercer trimestre del afio.
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Elevados retornos técnicos producto de una atomizada
y diversificada cartera de negocios de bajo riesgo y
eficientes medios de distribucion.

DESEMPENO DE LA
CARTERA DE RIESGOS

Resultados técnicos

Favorable gestion de suscripcion y distribucion se refleja en baja exposicién por
severidad y crimulos controlados.

El perfil de riesgos de Mutualidad se caracteriza por montos asegurados retenidos muy bajos y
adecuada dispersion geogréfica. Ello ha favorecido el logro de desempefios técnicos estables y
favorables a lo largo de los afos, logrando margenes promedio superiores al 60%, evidenciando
la fidelidad de la cartera y la ausencia de gastos de distribucion. Una tarificacion eficiente, y una
cartera muy sélida y de bajo riesgo individual y de cimulos, da respaldo al desempefio.

La cartera cedida al reaseguro es de cierta relevancia, con primas trimestrales del orden del 30%
de la prima bruta. Incluye riesgos de mayor exposicion y severidad, de propiedades institucionales
de terceros o pertenecientes a Mutualidad de Vida y destinadas a arriendo institucional, todos
ellos colocados facultativamente.

Una cartera de riesgos de alta dispersion a lo largo del pais se ve reflejada en cimulos acotados,
sobre el cual se contrata una proteccién catastrofica. La cartera retenida estd cubierta por un
contrato de exceso de pérdida catastréfica con capacidad adecuada en relacién con los riesgos
méaximos por climulos.

Adicionalmente, Mutualidad mantiene reservas patrimoniales excedentarias, que podrian
destinarse a cubrir eventuales excesos de siniestralidad. Ante eventos catastréficos la retencién
debe asumir la proporcién retenida en los contratos, no cubierta con el reaseguro catastréfico, los
costos de la prioridad del siniestro, de la reinstalacién del reaseguro y de la reserva minima
regulatoria. La siniestralidad de la compafiia se ha mantenido relativamente estable, con un
promedio histérico en torno al 24%, acompanado de un margen técnico promedio sobre el 80%.
La incursidn en nuevas coberturas puede generar algdn ajuste de siniestralidad.

Su mayor flujo trimestral de siniestro se registra en junio 2014, provocado por otro terremoto en el
norte de Chile (Iquique y Pisagua), que generd un impacto de $252 millones en los costos
retenidos y de $90 millones por déficit operacional. Este Gltimo trimestre de 2018 la siniestralidad
se desvia significativamente, reflejando alzas en costos, menor devengo y costos de protecciones
de reaseguro, todo muy simultdneamente.

Reaseguro
PI’Ogl’[lWlﬂ de reaseguro acorde a su esquemnia de HGgOCiOS.

El contrato de reaseguro con que cuenta la institucion esté colocado en MAPFRE Re, clasificada en
A+/Stable. En su trayectoria, los resultados técnicos obtenidos por el reasegurador han sido muy
positivos, lo que fortalece la relacién de largo plazo entre ambos y mitiga en parte el riesgo por
concentracién. Las coberturas catastréficas son evaluadas en base a los cimulos de las zonas de
mayor concentracién y se determinan conservadoramente, para prever el crecimiento y la
demanda creciente. Hay, ademas, algunas coberturas facultativas tomadas también en MAPFRE.
No se participa en coaseguros o licitaciones de gran volumen. Mutualidad de Vida no cuenta con
reaseguros.
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28 Oct. 2011 7 Nov. 2012 7 Nov 2013 7 Nov. 2014 6 Nov. 2015 6 Nov. 2016 7 Nov 2017 8 Nov 2018
Solvencia A+ A+ A+ A+ A+ A+ A+ A+
Perspectivas Estables Estables Estables Estables Estables Estables Estables Estables

Resumen Financiero

Cifras en Millones de Pesos de Cada Periodo

Dic 2013 Dic 2014 Dic 2015 Dic 2016 Dic 2017 Jun 2017 Jun 2018
Balance
Total Activo 13.191 13.679 14.432 15.342 16.180 15.775 16.654
Inversiones financieras 11.848 12.222 12.673 13.464 14.529 13.984 14.763
Inversiones inmobiliarias 562 594 617 635 512 518 511
Activos no corrientes mantenidos para la venta - - - - - - -
Cuentas por cobrar asegurados 463 559 709 809 716 766 775
Deudores por operaciones de reaseguro 68 21 103 17 13 61 83
Deudores por operaciones de coaseguro - - - - - - -
Part reaseguro en las reservas técnicas 209 236 285 369 329 377 451
Otros activos 42 48 45 47 81 69 70
Pasivos financieros - - - = - - -
Total cuentas de seguros 1.437 1.502 1.729 2.114 2.265 2371 2529
Otros pasivos 26 28 27 32 37 34 38
Total patrimonio 11.721 12.148 12.676 13.195 13.879 13.370 14.087
Total pasivo y patrimonio 13.191 13.679 14.432 15.342 16.180 15.775 16.654
Estado de Resultados
Prima directa 1.618 1.797 1.980 2.274 2.779 1.350 1.449
Prima retenida 1.162 1.306 1.401 1.563 1.986 897 991
Var reservas técnicas 115 - 81 - 85 - 258 10 41 - 97
Costo de siniestros - 188 - 359 - 409 - 208 - 597 - 244 - 173
Resultado de intermediacion 127 169 146 191 211 117 148
Gastos por reaseguro no proporcional - 37 - - - - - - 77
Deterioro de seguros - o o = - - -
Margen de contribucion 1.178 1.035 1.053 1.288 1.610 811 792
Costos de administracion = 851 - 830 - 680 - 943 - 1.084 - 531 - 388
Resultado de inversiones 590 450 390 450 462 224 198
Resultado técnico de seguros 917 655 763 795 987 503 601
Otros ingresos y egresos - 9 - 12 - 12 - 13 - 14 - 5 - 8
Diferencia de cambio - - - = - - -
Utilidad (pérdida) por unidades reajustables 9 179 105 79 56 22 26

Impuesto renta - - = - - B |
Total del resultado integral 1.003 822 856 862 1.028 520 619
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Indicadores

Dic 2013 Dic 2014 Dic 2015  Dic 2016 Dic 2017 Jun 2017 Jun-2018
Solvencia
Endeudamiento 0,11 0,11 0,12 0,13 0,14 0,15 0,15
Prima Retenida a Patrimonio 0,10 0,11 0,11 0,12 0,14 0,13 0,14
Operacion
Costo de Adm. / Prima Directa 52,6% 46,2% 34,3% 41,5% 39,0% 39,3% 26,8%
Result. de interm. / Prima ret 183,8% 148,5% 95,8% 116,5% 151,3% 138,7% 100,3%
Gasto Neto -7,8% -9,4% -7,4% -8,4% -7,6% -8,7% -10,2%
Margen Técnico 64,4% 50,6% 38,1% 48,1% 44,0% 46,1% 26,3%
Result. Inversiones / Result. explotacion 72,8% 57,6% 53,2% 56,6% 57,9% 60,0% 54,7%
Siniestralidad 58,8% 54,7% 45,6% 52,3% 44,9% 43,1% 31,9%
Retencion Neta 15,2% 29,3% 31,1% 15,9% 29,9% 26,0% 21.2%
Rentabilidad 71,8% 72,7% 70,8% 68,7% 71,5% 66,5% 68,4%
Utilidad / Activos
Utilidad / Prima directa 7,6% 6,0% 5,9% 5,6% 6,4% 6,6% 74%
Utilidad / Patrimonio 62,0% 45,8% 43,3% 37,9% 37,0% 38,5% 42,7%
Inversiones 8,6% 6,8% 6,8% 6,5% 7.4% 7,8% 8,8%
Inv. financieras / Act. total
Inv. inmobiliarias/ Act. total 89,8% 89,3% 87,8% 87,8% 89,8% 88,6% 88,6%
Deudores por prima / Act. total 4,3% 4,3% 4,3% 41% 3,2% 3,3% 3,1%
Deudores por reaseguro / Act. total 3,5% 41% 4,9% 5,3% 4,4% 4,9% 4,7%
Otros Activos / Act. total 0,5% 0,2% 0,7% 0,1% 0,1% 0,4% 0,5%
Rentabilidad de Inversiones 0,3% 0,4% 0,3% 0,3% 0,5% 0,4% 0,4%

La opinién de las entidades clasificadoras no constituye en ningtin caso una recomendacion para comprar, vender o mantener un determinado instrumento. EI analisis no es el resultado de una auditoria practicada al
emisor, sino que se basa en informacién publica remitida a la Superintendencia de Valores y Seguros, a las bolsas de valores y en aquella que voluntariamente aporto el emisor, no siendo responsabilidad de la
clasificadora la verificacién de la autenticidad de la misma.

La informacién presentada en estos andlisis proviene de fuentes consideradas altamente confiables. Sin embargo, dada la posibilidad de error humano o mecénico, Feller Rate no garantiza la exactitud o integridad de la
informacién y, por lo tanto, no se hace responsable de errores u omisiones, como tampoco de las consecuencias asociadas con el empleo de esa informacion. Las clasificaciones de Feller Rate son una apreciacion de la
solvencia de la empresa y de los titulos que ella emite, considerando la capacidad que ésta tiene para cumplir con sus obligaciones en los términos y plazos pactados.

Pronhibida la reproduccion total o parcial sin la autorizacion escrita de Feller Rate. www.feller-rate.com
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