Colmena Compania de Seguros
de Vida S.A.

Factores Clave de Clasificacion

Compania atin en Periodo de Start-up: La ratificacion de la clasificacion de Colmena Compania
de Seguros de Vida S.A. (Colmena Vida) se sustenta en su historia operacional inferior a cinco
afos y que, a la fecha de analisis, la mantiene alin como una compafnia start-up. Frente a lo
anterior, Fitch Ratings considera que la informacion financiera y de operaciones recoge aun
una mayor volatilidad. La vision de Fitch sobre la clasificacion intrinseca de la aseguradora
considera un perfil de negocios acotado en cuanto a escala operativa, participacion de
mercado y diversificacion de productos.

Aportes de Capital Favorecen Indicador de Endeudamiento: El indicador de endeudamiento,
medido como pasivo exigible sobre patrimonio, a junio de 2019 fue de 0,9 veces (x), favorable
frente al promedio de sus comparables (1,5x) y al segmento de seguros de vida tradicional
(1,3x). Dicho indicador se ha favorecido por los continuos aportes de capital recibidos desde su
creacion, lo que ha compensado tanto el cimulo de pérdidas acumuladas como el crecimiento
en primaje.

Reduccidn en Siniestralidad: La compania disminuyo en su indice de siniestralidad agregada,
siendo a junio de 2019 equivalente a 49,0%( junio 2018: 74,4%). El menor valor estuvo
favorecido principalmente por la baja en siniestralidad del ramo desgravamen, y en una menor
medida (aunque igual favorable) en los ramos de salud y vida tradicional.

Indicadores de Desempeio Deficitarios: Los indicadores de operacion se mantienen aun
afectados por la baja masa de negocios. A junio de 2019, el indice operacional fue de 105,2%, y
si bien muestra una reduccién frente a igual periodo de 2018, ain se mantiene deficitario,
afectado principalmente por un indicador de gastos netos de 63,3%, alto respecto a la
estructura del negocio y superior al promedio de la industria y compaiias comparables.

Inversiones Orientadas a Manejo de Liquidez: Colmena Vida mantiene un portafolio de
inversiones con un perfil conservador. Su composicion esta centrada en instrumentos de renta
fija (79,5%) clasificados sobre el grado de inversion, seguido de saldos en cuenta corriente
representativos de 14,1% del total de inversiones. A junio de 2019, el indice de liquidez sobre
reservas de siniestro fue de 3,7x, favorable segln los parametros de Fitch para la evaluacion
crediticia.

Retencion Alta: La aseguradora conserva una retencion alta de prima, coherente con su
enfoque de negocio a lineas de atomizacion alta y severidad baja. El indicador de prima
retenida sobre prima suscrita a junio de 2019 fue 98,9%, con variaciones marginales respecto
a periodos anteriores.

Sensibilidades de la Clasificacion

Fitch espera la consolidacion de cinco afios de operacién, periodo limite en el cual la agencia
considera a la aseguradora como una compafia start-up y que, a la fecha de este reporte, ha
sustentado la clasificacion en categoria Ei. Frente a la consolidaciéon del periodo senalado,
Fitch asignaria una clasificacion sustentada en el perfil de negocios de la compania, sus
resultados operacionales e indicadores de holgura patrimonial que obtenga la compaiiia.
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antes de impuestos. * Anualizado. ROAE -
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Financiero (CMF).
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FitchRatings

Colmena Compania de Seguros
de Vida S.A.

Factores Clave de Clasificacion

Compaiiia atin en Periodo de Start-up: La ratificacion de la clasificacién de Colmena Compania
de Seguros de Vida S.A. (Colmena Vida) se sustenta en su historia operacional inferior a cinco
anos y que, a la fecha de andlisis, la mantiene aiin como una compania start-up. Frente a lo
anterior, Fitch Ratings considera que la informacion financiera y de operaciones recoge aun
una mayor volatilidad. La vision de Fitch sobre la clasificacion intrinseca de la aseguradora
considera un perfil de negocios acotado en cuanto a escala operativa, participacion de
mercado y diversificacion de productos.

Aportes de Capital Favorecen Indicador de Endeudamiento: El indicador de endeudamiento,
medido como pasivo exigible sobre patrimonio, a junio de 2019 fue de 0,9 veces (x), favorable
frente al promedio de sus comparables (1,5x) y al segmento de seguros de vida tradicional
(1,3x). Dicho indicador se ha favorecido por los continuos aportes de capital recibidos desde su
creacion, lo que ha compensado tanto el cimulo de pérdidas acumuladas como el crecimiento
en primaje.

Reduccidn en Siniestralidad: La compaiia disminuy6 en su indice de siniestralidad agregada,
siendo a junio de 2019 equivalente a 49,0%( junio 2018: 74,4%). El menor valor estuvo
favorecido principalmente por la baja en siniestralidad del ramo desgravamen, y en una menor
medida (aunque igual favorable) en los ramos de salud y vida tradicional.

Indicadores de Desempeno Deficitarios: Los indicadores de operacion se mantienen ain
afectados por la baja masa de negocios. A junio de 2019, el indice operacional fue de 105,2%, y
si bien muestra una reduccién frente a igual periodo de 2018, ain se mantiene deficitario,
afectado principalmente por un indicador de gastos netos de 63,3%, alto respecto a la
estructuradel negocioy superior al promedio de la industria y compaiias comparables.

Inversiones Orientadas a Manejo de Liquidez: Colmena Vida mantiene un portafolio de
inversiones con un perfil conservador. Su composicién esta centrada en instrumentos de renta
fija (79,5%) clasificados sobre el grado de inversion, seguido de saldos en cuenta corriente
representativos de 14,1% del total de inversiones. A junio de 2019, el indice de liquidez sobre
reservas de siniestro fue de 3,7x, favorable segln los parametros de Fitch para la evaluacion
crediticia.

Retencion Alta: La aseguradora conserva una retencion alta de prima, coherente con su
enfoque de negocio a lineas de atomizacion alta y severidad baja. El indicador de prima
retenida sobre prima suscrita a junio de 2019 fue 98,9%, con variaciones marginales respecto
a periodos anteriores.

Sensibilidades de la Clasificacion

Fitch espera la consolidacion de cinco afios de operacién, periodo limite en el cual la agencia
considera a la aseguradora como una compahia start-up y que, a la fecha de este reporte, ha
sustentado la clasificacion en categoria Ei. Frente a la consolidacién del periodo senalado,
Fitch asignaria una clasificacion sustentada en el perfil de negocios de la compaiiia, sus
resultados operacionales e indicadores de holgura patrimonial que obtenga la compaiiia.
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Perfil de Negocio

Fitch ubica el perfil de negocio de Colmena Vida dentro de una categoria de “menos favorable”
dentro de la industria nacional. Lo anterior se explica tanto por su escala operacional acotada
como por una concentracion alta de productos. A juicio de Fitch, lo anterior limita sus ventajas
competitivas en la industria y en su segmento de relevancia, al mismo tiempo que incrementa
su exposicioén a los resultados de una linea de negocios en particular.

Perfil de Negocio Acotado

A junio de 2019, Colmena Vida registré una prima total de CLP5.597 millones, con un
crecimiento anual de 11,3%, alineado a lo mostrado por el segmento de vida tradicional
(+11,8%) y superior al mostrado por la industria (+5,8%). Los niveles de crecimiento altos se
han dado en un contexto de una masa de negocios baja y la variacién de los mismos también
recoge los cambios en la vision del negocio que hatenido la aseguradora desde su creacion.

El crecimiento en suscripcion fue transversal en todas sus lineas de negocio. Sin embargo, las
lineas de vida tradicional (+46,3%) y salud (+4,3%) impulsaron el crecimiento mayor agregado,
con un aumento en volumen de prima de CLP568 millones en la prima suscrita total.

A pesar del incremento en el volumen suscrito, la participacién de mercado se mantiene
acotada, representando 0,2% del total de la industria. La agencia no espera cambios
significativos en su posicién competitiva, limitando la evaluacién del factor crediticio.

Enfoque de Negocio en Salud

La compania mantiene su cartera de productos enfocada en el ramo de salud. Al primer
semestre de 2019, este representd 64,5% del total de prima suscrita, seguido de vida
tradicional, desgravamen y accidentes personales con 17,6%, 16,2% y 1,7% sobre el primaje
total, respectivamente. La concentracién en salud es consistente con la estrategia de negocios
con la cual se creé Colmena Vida y con la experiencia desarrollada por el grupo al que
pertenece.

La distribuciéon de negocios se realiza a través de corredores, fuerza de venta propia y la
utilizacion del canal de Isapre Colmena (entidad relacionada), con la que ademas mantiene
sinergias operacionales relacionadas particularmente con el apoyo del area de back-office,
como por la utilizacién de la marca. La estrategia de la compania es continuar potenciando las
sinergias con la instituciones de salud previsional (Isapre), por lo que el primaje debiese
mantenerse concentrado en el ramo salud.

Presentacion de Cuentas

Los estados financieros a diciembre de 2018 fueron auditados por Deloitte Auditores y
Consultores Ltda. sin presentar observaciones. Los estados financieros trimestrales no estan
auditados y estan disponibles en la Comisidon para el Mercado Financiero (CMF).

Estructura de Propiedad

Colmena Vida es propiedad del holding Colmena Salud S.A., el 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 dueia de Isapre Colmena, entidad con experiencia vasta en el mercado
de la salud. A agosto de 2019, la Isapre registré una participacion de mercado de 20,2% en
términos de nuimero de cotizantes, posiciondndose como la tercera Isapre de mayor tamafo
dentro de en un mercado altamente concentrado. Grupo Bethia mantiene presencia en
diversos rubros econémicos, ya sea como inversionista o controlador, incluyendo los segmento
se 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 companias como S.A.C.l. Falabella, Latam Airlines Group S.A. y
Aguas Andinas S.A.

Seguros
Seguros de Vida
Chile

Composicion de laPrima
Suscrita
CLP5.597 millones a junio 2019

Accidentes
Personales
7%
Desia;;omen o Salud
’ 64,5%
Vida
Tradicional
17,6%

Fuente: CMF, Fitch Ratings.
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Seguros de Vida
Chile

Estructura Simplificada - Colmena Compaiiia de Seguros de Vida S.A.

Fuente: CMF, Fitch Ratings.
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Capitalizacion y Apalancamiento
Indicadores de Endeudamiento Bajos

Indicadores Destacados

Seguros
Seguros de Vida
Chile

(veces) Dic 2015 Dic2016 Dic 2017 Dic 2018 Jun2019 Expectativa de Fitch
Pasivos Financieros/Patrimonio 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 Laagenciaesperaque los indicadores de
Pasivo Exigible®/Patrimonio 1,0 21 1,0 0,9 0,9 endeudamiento contintien siendo

- - - - contenidos por aportes de capital hasta
Prima Retenida/ Patrimonio 0,8 1,9 1,7 1,5 1,4 lograr su crecimiento organico, el cual se
Holgura Patrimonial 1,0 0,9 1,8 2,6 2,9 esperariaocurradurante 2021.

?Pasivo exigible incorpora descuento por participacién del reaseguro en las reservas técnicas.
Fuente: CMF, Fitch Ratings.

Indicadores de Endeudamiento Favorecidos por Aportes de Capital

Colmena Vida ha mostrado continuos aportes de capital orientados a absorber las pérdidas
acumuladas y el crecimiento en primaje asociado a su etapa de desarrollo. Desde su creacién,
la compania ha recibido un total de CLP14.932 millones en aportes de capital, alcanzando a
CLP 17.932millones ajunio de 2019 (UF646 millones aproximadamente).

El indicador de endeudamiento de pasivo exigible sobre patrimonio fue de 0,9x a junio de
2019, favorable al promedio de sus comparables (1,5x) y al segmento de seguros de vida
tradicional (1,3x). Fitch espera que Colmena Vida contintie recibiendo aportes de capital en la
medida que el crecimiento de operaciones y la obtencién de resultados positivos, le permita
generar un crecimiento organico.

Holgura Patrimonial Amplia

Los aportes de capital recibidos han permitido mantener indicadores de holgura patrimonial
positivos y favorables frente a companias comparables. A junio de 2019, el patrimonio neto
sobre patrimonio en riesgo alcanzé 2,9x, superior a 2,0x promediado por su grupo par en igual
periodo.

Segun hecho esencial del 30 de septiembre de 2019, la compafia capitalizé un nuevo aumento
de capital por CLP500 millones. Este ayudard a mantener los indicadores de solvencia
patrimonial y se verareflejado en los estados financieros de septiembre de 2019.

Composicién del Patrimonio
mmmmm Capital Pagado
B Pérdidas Acumuladas
Pasivo Exigible/Patrimonio (eje der.)

(CLP millones) (x)

25.000 2
15.000 l 1,7
14

5.000 ‘ !
l'i li ‘ | 11

-5.000 ™ . I
— 0,8
-15.000 0,5
Dic Dic Dic Dic Jun

2015 2016 2017 201820 19
Fuente: CMF, Fitch Ratings
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Seguros de Vida
Chile
Desempeiio Financiero y Rentabilidad
Indicadores de Desempeio Deficitarios
Indicadores Destacados
(%) Dic 2015 Dic 2016 Dic 2017 Dic 2018 Jun2019 Expectativa de Fitch
ROAE?® (54,9) (101,9) (84,8) (43,9) (15,1) Laagenciaespera que la compania alcance
Pretax-ROAA ¢ (51,0 (55,5) (49,6) (31,7) (10,9) Su volumen d.e primaje gptlmo, I'o que
- junto a una niveles de siniestralidad
Batlo de Gastos 114,2 89,6 823 67,9 63,3 adecuaday estructura de gastos menor
indice Operacional® 200,7 174,0 151,8 135,1 105,2 derive enunindicador operacional
Costo de Administracién/Prima 63,9 544 459 36,0 35,8 cercanoal 100%.
Retenida

? Anualizado.” Para efectos de indice, solo se consideran resultados de inversiones devengadas .“ Activos no consideran la participacion del reaseguro en las reservas técnicas. .
ROAE -Resultado neto sobre patrimonio promedio. Pre-tax ROAA-Resultado antes de impuestos sobre activos promedio.
Fuente: CMF, Fitch Ratings.

Resultado Favorecido por Menor Siniestralidad . .
Indicadores Operacionales

A junio de 2019, Colmena Vida registré una pérdida del ejercicio por CLP552millones, [ Siniestralidad
mostrando una mejora frente a la pérdida registrada en igual periodo de 2018 (CLP1.365 (y)_Rat.'OGasmN‘?m ) 9

. . . o . 6 indice Operacional (eje der.) (%)
millones). El resultado a junio de 2019 estuvo favorecido principalmente por una reduccién en 120 = 200
los niveles de siniestralidad. Si bien Fitch valora la reduccion en los niveles de pérdida, espera 100
que estos se sostengan en el futuro en mejoras recurrentes y sostenibles (siniestralidad y 80 150
gastos), favoreciendo la calidad de los ingresos generados. 60 100
Los resultados netos a junio de 2019 se tradujeron en un ROAA antes de impuesto (pre-tax 40 I' .
ROAA) de -10,9% y ROAE de -15,1%. Estos, si bien contindian negativo, mantienen la 20
tendencia positiva iniciada en el segundo semestre de 2018. 0 0

Dic Dic Dic Dic Jun
Indicador Operacional Deficitario 2015 2016 2017 2018 2019
Colmena Vida registré una baja en su indice de siniestralidad agregada, alcanzando a junio de Fuantiss iRt
2019 49,0% (junio 2018: 74,4%). La mejora estuvo favorecida principalmente por la reduccion
en siniestralidad del ramo de desgravamen, complementada por la disminucion del indicador
en los ramos de salud y vida tradicional.

Si bien el indicador de gastos neto contintia mostrando mejoras (junio 2019: 63,3%; junio
2018: 65,8%), se mantiene desfavorable con respecto a sus pares y elevado para la estructura
de negocios mantenida. El indicador alto de gastos se constituye como el detonante principal
de un indice operacional deficitario (105,2%), el cual Fitch espera logre reducir como resultado
del reenfoque de la estrategia de negocios, la cual debiese reducir tanto los gastos netos de la
operacion como incrementar los niveles de venta.
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Inversiones y Liquidez
Inversiones Orientadas a Mantener Liquidez

Indicadores Destacados

Seguros
Seguros de Vida
Chile

(veces) Dic 2015 Dic 2016 Dic 2017 Dic 2018 Jun2019 Expectativa de Fitch

Activos Riesgosos®/Patrimonio (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 La agencia no vislumbra cambios

Activos Liquidos /Reservas Siniestros 11,5 8,7 41 3,0 'sustan'uales en If” composicion de

Netas inversiones en términos de riesgo y
X X . - . liquidez.

Inversiones Financieras/Patrimonio 1,5 2,0 1,2 1,1

Superavit Inversiones/Obligacion de 6,0 (2,3) (1,9) 55

Invertir (%)

? Fitch considera metodolégicamente como activos riesgosos aquellas inversiones generadoras de volatilidad en resultado (renta variable), asi como también activos inmobiliarios
paradesarrolloy aquellas inversiones en activos de renta fija con clasificacion bajo el grado de inversion (bonos BIG, por su sigla en inglés). Para efectos del indice se clasifican
dentro de renta variable también las cuotas de fondos de inversion de acuerdo a la clasificacion realizada por el regulador. ® Activos Liquidos: Inversion en renta fija con titulos

sobre el grado de inversion, depdsitos a plazo, fondos mutuos, caja'y tesoreria.
Fuente: CMF, Fitch Ratings.

Perfil de Inversiones Conservador

A junio de 2019, 56,1% de los activos se encontraba representado por inversiones financieras,
seguido de 29,3% de impuestos diferidos asociadas a pérdidas tributarias. 5,8% correspondia a
las cuentas por cobrar asociadas a poélizas con plan pago, las que han mostrado un incremento
en términos absolutos, alineada a la mayor masa de negocios.

Se espera que la cuenta por impuesto diferidos comience a disminuir una vez la aseguradora
logre el punto de equilibrio y comience a reducir las pérdidas acumuladas.

Indicadores de Liquidez Holgados

Al cierre del primer semestre de 2019, el portafolio de inversiones financieras estuvo
representado principalmente por instrumentos de renta fija (79,5%) clasificados sobre el
grado de inversién. Los saldos en cuenta corriente fueron representativos de 14,1% del total
de inversiones y fueron estables frente a periodos anteriores.

Colmena Vida no mantiene activos riesgosos, lo que limita adecuadamente la exposicion
patrimonial a la volatilidad en valorizacion de inversiones. La aseguradora presenta un
indicador de liquidez holgado, con un indice de activos liquidos sobre reservas siniestros netas
de 3,7x. El indicador ha sido estable durante los Gltimos dos cierres anuales; es considerado
por Fitch como favorable y coherente con las necesidades de la aseguradora.

Cobertura de Reservas Adecuada

La estructura de inversiones supone niveles de cobertura adecuados. El superdvit de
inversiones de cobertura de reservas alcanzé los CLP583 millones, representativo de 7,4% de
la obligacién de invertir, superior al promedio de los cuatro ltimos cierres anuales (1,8%).

Portafolio de Inversiones
CLP8.526 millones a junio 2019

Otros
8,2%

Saldos en Bones
Cta.Cte. Bancarios
AiES 30,5%
Inst. del
Estado Bonos
26,7% Corporativos

20,4%

Cta. Cte.: Cuenta Corriente
Fuente:Fitch Ratings, CMF.
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Adecuacion de Reservas

Constitucion de Reservas Adecuada a Normativa.

Indicadores Destacados

Seguros
Seguros de Vida
Chile

(%) Dic2015 Dic2016 Dic2017 Dic2018 Jun2019 Expectativa de Fitch

Apalancamiento de Reservas 0,1 0,2 0,3 0,4 0,3 Laagencia no espera variaciones

Reservas Siniestro Netas/ Costo Siniestro® 0,3 0,2 0,2 04 0,3 sustancialesensucomposicionenel
— — mediano a largo plazo.

Reservas de Siniestros/Reservas Técnicas 31,0 25,3 47,9 56,6 45,3

Reservas de Riesgo en Curso/Reservas 63,4 43,3 41,8 27,4 26,4

Técnicas

Reservas Insuficiencia de Prima/Reservas 57 314 58 3,6 3,3

Técnicas

Reservas Matematicas/Reservas Técnicas 0,0 0,0 45 12,4 25,0

?Anualizado.
Fuente: CMF, Fitch Ratings.

Exposicion Baja a Riesgo de Reservas

Las reservas son realizadas de acuerdo a la norma vigente, la cual Fitch considera como
estricta en el contexto regional, cumplimiento con lineamientos internacionales. En relacion
con el perfil de las reservas, la agencia considera que el factor de riesgo es bajo para el analisis
de la compaiiia.

Apalancamiento de Reservas Bajo

Colmena Vida muestra indicadores de apalancamiento de reservas que posicionan a este
factor como de riesgo bajo para el andlisis. El indicador de reservas de siniestro netas sobre
costo de siniestros se ha mantenido inferior a 1x. Por su parte, el indicador sobre patrimonio
también es acotado; las reservas de siniestro fueron 0,1x el patrimonio a junio de 2019.

Composicion de Reservas Alineada con Mezcla de Productos

A junio de 2019, Colmena Vida registré reservas técnicas por un total de CLP5.140 millones,
31,9% mas que en igual periodo 2018. Esto fue producto de su crecimiento y por un cambio en
la metodologia de calculo de la reserva matematica que generd una constitucion
extraordinaria de CLP343 millones (total CLP1.287 millones, mismas que crecieron 3,3x
respecto de junio 2018).

La composicién de las reservas esta alineada con la mezcla de productos ofrecidos. Tiene una
concentracion en reservas de siniestros (45,3%) y en reservas de riesgo en curso (26,4%).

La reserva de insuficiencia de prima represento 3,3% del total a junio de 2019. Esta mantiene
una tendencia decreciente consistente con la mejora en los indicadores de resultados
operacionales.
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Reaseguro

A junio de 2019, el indice de retencién fue 98,8%. Este es coherente con la orientacion a
productos de baja severidad.

La porciéon de prima cedida a junio de 2019 alcanzé CLP62 millones. Estad cubierta por
reaseguradores internacionales de alto prestigio y cuyos riesgos de crédito en escala
internacional, las posicionan como compaiiias de alta capacidad de pago de pdlizas de seguros.

Con base en las capacidades de sus contratos, la exposicion maxima por riesgo de la
aseguradora es inferior a 0,5% del patrimonio. Ademas, la compaiia mantiene un contrato no
proporcional catastroéfico que limitaria la exposicion patrimonial a 0,2%.
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Apéndice A: Perfil de la Industria y Ambiente Operativo

En esta seccion, Fitch discute las fortalezas y debilidades del sector de seguros de Chile y su
ambiente operativo, desde diversas perspectivas.

Supervisiéon Regulatoria

En opinién de Fitch, Chile presenta una regulacién de seguros estricta, la cual es favorable
respecto a las demas en laregién, dado que se alinea a las mejores practicas internacionales. La
industria estd a la espera del proceso de aprobacién de la nueva ley de seguros que
incorporaria un régimen de regulacion asociado a Solvencia Il, que conlleva una supervision
basada en riesgo. Con el objeto de adherirse a Solvencia Il, el regulador ha adaptado normas
modificando los principios de gobierno corporativo, sistemas de gestién de riesgo y control
interno e introduciendo el concepto de autoevaluacién de riesgo y solvencia. La agencia
considera que el regulador utiliza mecanismos de supervision efectivos y rigurosos, los cuales
son transparentes y cuya aplicaciéon y cumplimiento han sido consistentes por parte de las
aseguradoras.

Sofisticaciéon Técnica del Mercado de Seguros; Diversidad y Amplitud

Pese a que auln tiene espacio para crecimiento, el mercado asegurador chileno presenta la tasa
de penetracién mas alta de la region (cercana a 5%). Cuenta con una diversificacion amplia de
productos, aunque el segmento de vida concentra la mayor parte del primaje debido a la
participacion de rentas vitalicias en el total. La industria muestra una sofisticacion técnica
amplia en relacién con la de otros paises de la region, tanto en temas de constituciéon de
reservas (regulatorio) como en los parametros de suscripcién y tarificacion aplicados.

Perfil de Competencia

La industria aseguradora chilena es considerada competitiva y muy atractiva para la entrada
de competidores nuevos, lo que se refleja en la creacion de ocho aseguradoras en los ultimos
tres afios y en los procesos de fusion y adquisicidon que atrajeron inversion extranjera nueva al
pais. Por otro lado, si bien existen competidores que sustentan su competencia en precios, la
industria en general mantiene una estrategia que se basa en la generacion de margenes
positivos y fijacidn de tarifas sobre pardmetros técnicos, lo que hace manejables los periodos
de competencia tarifaria.

Desarrollo de Mercados Financieros

Chile mantiene un mercado financiero desarrollado, con un indicador de sistema bancario que
lo posiciona con el menor riesgo sistémico en Latinoamérica y los mercados emergentes, asi
como con un indicador macroprudencial que sugiere un riesgo muy limitado. El mercado
financiero chileno es considerado profundo y de liquidez alta. A su vez, la industria
aseguradora es desarrollada en términos de inversiones, ademas de que se posiciona como un
inversionista institucional relevante. Las carteras de inversiones mantienen una composicion
de acuerdo a los requerimientos de sus productos vy, si bien existe una concentracién en
instrumentos de renta fija emitidos localmente (debido a limites regulatorios), la
concentracion por emisor es acotada.

Riesgo Pais

En febrero de 2019, Fitch ratifico la clasificacion soberana de largo plazo en moneda local de
Chile en ‘A+’ y mantuvo la Perspectiva Estable. Las clasificaciones de Chile cuentan con el
respaldo de un marco macroecondémico fiable centrado en un régimen de metas de inflacién,
tipo de cambio flexible y un balance soberano relativamente sélido, con indicadores de deuda
publica que la agencia proyecta que se estabilizaran en niveles moderados. Estas fortalezas se
contrarrestan por un ingreso per capita que se estima que permanecera bajo en relacion con el
de los pares, asi como por la dependencia alta de los productos basicos y el apalancamiento
externo y métricas de liquidez mas débiles. No obstante, el marco de politica flexible ha
servido como un amortiguador eficaz para los términos de intercambio y los shocks de
financiamiento.

Seguros
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Apéndice B: Analisis Comparativo
Actor Pequeno en Industria Competitiva
Colmena Vida mantiene una participacion de negocios acotada, que compara desfavorable
frente a compaiias de perfil de negocios similar.
La aseguradora aun no logra su masa operacional de equilibrio, lo que explica que sus
indicadores de rentabilidad se mantengan negativos al primer semestre de 2019 (ROAA antes
de impuesto: -0,9%; ROAE: -15,1%;). Los indicadores comparan desfavorablemente frente a su
grupo comprable (ROAA antes de impuesto: 2,1 %; ROAE: -9,0%) y al segmento de vida
tradicional (ROAA antes de impuesto: 4,9%; ROAE: 13,9%).
El indicador operacional a junio 2019 fue de 105,2%. Este todavia es deficitario, mientras sus
pares y el segmento de vida tradicional, registraron indicadores acorde con lo esperado para
su perfil de negocios, de 97,8% y 85,8%, respectivamente.
Los aportes de capital continuos han contenido los indicadores de endeudamiento. El indicador
de pasivo exigible a patrimonio de la compafia fue de 0,9x, inferior al promedio de sus pares y
del segmento de vida tradicional, que registraron 1,5xy 1,3x, respectivamente.
Comparacion con Pares
Pasivo Exigible indice
(CLP millones a junio Prima Resultado /Patrimonio Operacional® Siniestralidad Ratio Gasto Pre Tax
2019) Clasificacién Suscrita Neto (x) (%) (%) Neto (%) ROAA*™¢(%) ROAE®
Colmena Compaiiiade Ei(cl) 5.597 (552) 0,9 105,2 49,0 63,3 (10,9) (15,1)
Seguros de Vida S.A.
HDI Seguros de Vida AA-(cl) 3.597 275 1,1 98,3 62,1 38,0 0,8 (4,0)
S.A.
Compaiiia de Seguros  NCF 29.731 1.561 0,9 98,3 794 20,0 3,2 13,2
Vida Cémara S.A.
CLC Seguros S.A. NCF 14.122 420 2,6 96,8 794 18,5 2,3 9.9

?Para efectos de indice, solo se consideran resultados de inversiones devengadas. . ® Anualizado . Activos no consideran la participacion del reaseguro en las reservas técnicas.
ROAE -Resultado neto sobre patrimonio promedio. Pre-tax ROAA-Resultado antes de impuestos sobre activos promedio.

NCF: No Clasificado por Fitch. X: veces
Fuente: Fitch Ratings, CMF.
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Apéndice C: Informacion Financiera Adicional

Colmena Compaiiia de Seguros de Vida S.A.

Balance General (CLP millones) Dic2015 Dic2016 Dic2017 Dic2018 Jun2019
Efectivo Equivalente 1.627 2.605 2.199 1.545 1.664
Instrumentos Financieros 1.923 2.293 3.441 6.153 6.777
Otras Inversiones 0 0 0 0 0
Avance Pélizas 0 0 0 0 0
Cuenta Unica de Inversién 0 0 0 0 0
Participaciones Grupo 0 0 0 0 0
Inversiones Inmobiliarias 0 0 0 0 0
Propiedades de Inversion 0 0 0 0 0
Leasing 0 0 0 0 0
Otras Financieras 0 0 0 0 0
Cuentas de Seguros 465 734 834 971 1.138
Deudores Prima 465 598 747 704 871
Deudores Reaseguro 0 92 19 170 153
Deudores Coaseguro 0 0 0 0 0
Participacion Reaseguro en Reservas 0 44 68 97 114
Activo Fijo 41 55 79 83 86
Otros activos 822 1.830 3.544 4.715 5.388
Total Activos 4.879 7.516 10.097 13.467 15.053
Reservas Técnicas 997 2.292 2.926 4.549 5.140
Riesgo en Curso 632 992 1.223 1.247 1.356
Matematicas 0 0 132 563 1.287
Matematicas Seguro SIS 0 0 0 0 0
Rentas Vitalicias 0 0 0 0 0
Rentas Privada 0 0 0 0 0
Reserva de Siniestros 309 580 1.401 2574 2.330
Reservas CUI 0 0 0 0 0
Otras Reservas 57 721 169 166 167
Pasivo Financiero 0 0 0 0 389
Cuentas de Seguros 42 148 184 360 308
Deudas por Reaseguro 42 148 184 360 308
Prima por Pagar Coaseguro 0 0 0 0 0
Otros 0 0 0 0 0
Otros Pasivos 1.443 2.641 2.106 1.632 1.536
Total Pasivos 2482 5.081 5.215 6.544 7.382
Capital Pagado 4.000 6.500 12.000 16.632 17.932

Seguros
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Colmena Compaiiia de Seguros de Vida S.A.

Balance General (CLP millones) Dic2015 Dic2016 Dic2017 Dic2018 Jun2019

Reservas 0 0 17 17 17

Utilidad (Pérdida) Retenida -1.604 -4.065 -7.135 -9.726 -10.278

Otros Ajustes 0 0 0 0 0

Patrimonio 2.396 2435 4.882 6.923 7.671

Estado de Resultados (CLP millones)

Prima Retenida 1.916 4.555 8.182 10.130 5.536
Prima Directay Aceptada 1.926 4,588 8.288 10.300 5.597
Prima Cedida 10 34 106 170 61

Variacién Reservas 677 997 -167 440 826

Costo de Siniestro y Costo de Rentas 1.114 3.109 6.097 6.754 2.307
Directo y Aceptado 1.114 3.125 6.117 6.904 2.351
Cedido 0 16 19 150 44

Resultado Intermediacién 903 1.503 2.733 3.042 1.523
Costo de Suscripciéon 903 1.503 2.733 3.042 1.523
Ingresos por Reaseguro 0 0 0 0 0

Otros Gastos 60 99 243 185 -3

Margen de Contribucién (839) (1.153) (724) (290) 883

Costo de Administracion 1.225 2.480 3.760 3.647 1.981

Resultado inversiones 50 212 143 239 330

Resultado Técnico de Seguros (2.013) (3.421) (4.341) (3.699) (768)

Otros Ingresos y Gastos 0 0 0 0 0

Neto Unidades Reajustables -4 -6 -2 -5 -7

Resultado Antes de Impuesto (2.017) (3.427) (4.343) (3.704) (775)

Impuestos (582) (965) (1.242) -1.112 -223

Resultado Neto -1.435 -2.461 -3.101 -2.591 -552

Fuente: CMF.
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Apéndice D: Otras Consideraciones de Clasificacion

A continuacién se resumen otras consideraciones técnicas que también son parte de los
criterios de clasificacion de Fitch.

Enfoque de Grupo Aplicable ala Calificacion/Clasificacion
No aplica.

Ajuste en Niveles de Clasificacion (Notching)

No aplica.

Clasificaciones de Corto Plazo

No aplican.

Hibridos — Tratamiento de Patrimonio/Deuda

No aplica.

Gobernanza Corporativa y Administracion

Con base en los criterios de Fitch, las politicas de gobierno corporativo no generan un
beneficio en las clasificaciones, pero pueden presionarla a la baja en caso de ser deficientes.

La agencia considera la gobernanza corporativa y la administracion de Colmena Vida como
efectivas. Para ello, la agencia considera el mantenimiento de comités de: gestion de riesgos,
inversiones auditoria, técnico y de desarrollo estratégico; en los cuales participan parte de los
directores, con el objeto de mantener una gestion de riesgos adecuada. La compaiia cuenta
con siete directores, de los cuales uno es independiente.

Riesgo de Transferencia y Convertibilidad (Techo Pais)

Ninguno.

Variaciones Metodoldgicas

Ninguna.
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