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Compaiiia de Seguros Vida Camara S.A

Informe de clasificacion de riesgo anual

ICR ratifica en AA-/Estable el rating y tendencia de Vida Camara S.A.

La ratificacion de rating se sustenta en un plan estratégico y comercial de la compaiiia, que en
los dltimos dos afios ha mostrado una evolucién favorable. Aunque la actividad de Vida Camara
se ha concentrado en los seguros colectivos de salud, la compafiia mantiene diversificado su
canal colectivo, con un mix adecuado de productos, a través de intermediarios que crean
mercado y otorgan mayor recurrencia en su generacion de negocios. Al suprimir su exposicion
a las volatilidades del SIS, la aseguradora ha incrementado su spread técnico, favoreciendo la
estabilizacién de sus utilidades por segundo afio consecutivo, absorbiendo incluso las pérdidas
atribuibles a ejercicios anteriores. Por otra parte, se destaca la capacidad de la compafiia para
estabilizar su posicion de solvencia, reflejada en indicadores adecuados respecto a los riesgos
que suscribe, manteniendo una amplia holgura respecto a los limites normativos y sus pares del
mercado.

Vida Camara es controlada por la Camara Chilena de la Construccién mediante Inversiones la
Construccién (ILC), sociedad clasificada en AA+ por ICR, y que mantiene participaciones
importantes en la industria bancaria, previsional, seguros, salud e isapres.

La compaiiia, desde el cambio de enfoque comercial y estratégico que implementé a partir de
fines del 2016, presenta mayor estabilidad y solidez en sus resultados, al prescindir del SIS y
dirigir su negocio hacia una mayor especializacion en seguros colectivos de salud. En
consecuencia, su volumen de negocios se redujo en torno al 40% a fines de 2017. No obstante,
en 2018 el volumen de negocios muestra una reactivacién, impulsada principalmente por la

accién de su fuerza de venta propia, la cual crea mercado al enfocarse en nuevos clientes.

En términos de resultados, la compafiia ha mostrado una evolucién favorable a partir del afio
2017, pues logra incrementar su spread técnico al reducir su exposicién a los altos costos de
siniestros derivados del SIS. Lo anterior, en adicion al buen desempefio mostrado por su cartera
de inversiones, han sido la base para que la compaiia genere utilidades por segundo afio
consecutivo, alcanzando $1.667 millones a diciembre de 2018. Para junio de 2019, las ganancias
de la compafiia se contabilizan por $1.561 millones, un 21% menor respecto a junio de 2018,
explicado por principalmente por un alza en la siniestralidad de la compaifiia

Finalmente, Vida Camara ha logrado conservar su sélida posicion de solvencia, reflejada en
indicadores de gestiéon con una amplia holgura respecto a los limites normativos y sus pares de
la industria, dejando atras aquellos periodos con comportamiento oscilante
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La industria

Las compafiias de seguros se encuentran regidas por el DFL 251 —denominada Ley del
Seguro—y sus leyes complementarias. Compafia de Seguros Vida Camara, pertenece al
segmento denominado compafiias del segundo grupo, que retine a aquellas que cubren
los riesgos de las personas o que garanticen a estas, dentro o al término de un plazo, un
capital, una péliza saldada o una renta para el asegurado o sus beneficiarios. La industria
de seguros de vida esta compuesta por 36 compafiias, incluyendo aquellas denominadas
mutualidades de seguros.

Respecto al desempefio de las compafiias de seguros de vida, en términos de prima
directa estas han acumulado UF 114,2 millones a junio de 2019, lo que implicé un
aumento del 0,45% real respecto a 2Q-2018. Los ramos de mayor incidencia en la prima
total son las rentas vitalicias, con un 46% dentro de la gama de productos, seguido por
el SIS (12,3%), salud (9,3%), desgravamen (8,9%) y CUI (7,7%).

La utilidad del mercado de seguros de vida fue de UF 15,3 millones al cierre 2018, inferior
a los UF 21,9 millones obtenidos a diciembre de 2017, explicado principalmente por un
menor desempefio de las inversiones financieras, a pesar de un mayor margen de
contribucién. A junio de 2019, el mercado registra utilidades por UF 5,97 millones,
inferior a las utilidades de UF 7,48 millones del primer semestre de 2018. Registrando asi
una caida del 20,1%.

En relacion a la estructura de inversiones de la industria, las carteras mantenidas a junio
de 2019, alcanzaron un monto total de $43,4 billones. Estas inversiones son en su mayoria
instrumentos de renta fija nacional (56,7%) -principalmente bonos corporativos (28,4%)
e instrumentos emitidos por el sistema financiero (11,1%)-, seguido de inversiones en el
exterior (15,6%) e inversiones inmobiliarias (15,0%).

Desplazamiento hacia inversiones en el exterior, inmobiliarias y renta variable
Evolucién cartera de inversiones (MM$)

Inversion Exterior
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Fuente: CMF

Respecto a las inversiones, estas han presentado una rentabilidad anualizada de 5,9% al
segundo trimestre de 2019, mayor al mismo trimestre del afio anterior (4,2%).

En términos de solvencia, a junio de 2019, la industria mostré un nivel de endeudamiento
normativo de 11,34 veces, superior al nivel de 10,92 veces obtenido al 2Q-2018. El ratio
de patrimonio neto sobre patrimonio exigido obtenido a junio de 2019 fue de 1,57 veces,
disminuyendo en comparacién a 2Q-2018 donde este alcanzo las 1,67 veces.

Set de productos mercado de seguros de vida
Prima directa mercado, junio 2019
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Resultado altamente influenciado por producto
de inversiones
Evolucion resultados (miles de millones de pesos)
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Volumen de negocio evidencia menor diversificacion en términos
de productos y una baja exposicion a volatilidades del SIS

Nivel de ventas muestra reactivacion a partir del 2018, tras reestructuracion del
modelo de negocios

Tras un cambio estratégico ocurrido a fines del 2016, Vida Camara ha enfocado su
estrategia competitiva en la comercializacion de seguros colectivos de salud, buscando
solidez y estabilidad con mayor independencia del segmento previsional y su
participacién en el SIS, en donde actualmente mantiene una cartera en run-off.

En términos de negocios, el volumen de ingresos técnicos se redujo considerablemente
al prescindir del SIS. Sin embargo, las ventas de la compafiia muestran una reactivacion
a diciembre de 2018 al crecer un 19% respecto a diciembre de 2017, mejorando ademas
su participacion en el segmento tradicional.

A junio de 2019, el volumen de negocios crece un 15,4% respecto a periodo comparativo del 2018
Evolucién prima directa por producto (MM$)
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Fuente: Elaboracién propia con datos CMF

Canal colectivo presenta diversificacion en términos de intermediarios, con foco
en el crecimiento y fidelizacion de su cartera de clientes

Dentro del canal colectivo tradicional, la aseguradora se encuentra diversificada en
términos de intermediarios, pues comercializa sus productos a través de un canal directo
(por medio de agentes), en donde la fuerza de ventas mantiene como objetivo el crear
mercado al enfocarse en nuevos clientes. Por otra parte, la compafiia posee un canal de
corredores, cuya estrategia es mantener brokers que contribuyan a la atraccion y
fidelizacién de clientes, promoviendo la renovacion de pélizas y relaciones de largo plazo.

A junio de 2019, el 99,6% de los productos se vende bajo la modalidad colectiva
Evolucién participacién en prima directa por canal
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Fuente: Elaboracion propia con datos CMF

LA COMPANIA

Vida Camara es controlada por la Camara
Chilena de la Construccion, a través de
Inversiones La Construccion -clasificada en
categoria AA+ por ICR-, sociedad que
mantiene importantes participaciones en la
industria bancaria, previsional, seguros, salud
e isapres.

DIRECTORIO

Pedro Grau Bonet. Presidente

Jaime Silva Cruz. Vicepresidente
Paulina Aguad Deik. Director
Cristobal Jimeno Chadwik.  Director
David Gallagher Blamberg.  Director

Felipe Allendes Silva Gerente General

Fuente: CMF

Respecto a sus pares de la industria, Vida
Camara presenta mayor participacion de
mercado

Comparativo prima directa, entre compaifiias con
foco en venta de seguros de salud, jun-19

Camara-$29.731 MM

CLC-$14.122 MM

. Bupa-$4.670 MM

Colmena-$5.597 MM

@ Alemana-$766 MM

I I I I Fuente: Elaboracion propia con datos CMF
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Spread técnico y resultado de inversiones favorecen la obtencion
de utilidades.

Cartera de inversiones con perfil de riesgo conservador

La cartera de inversiones constituye un parte importante en el mix de activos, alcanzando
una equivalencia del 71% a junio de 2019, valorizada a valor razonable y caracterizada
por conservar un bajo apetito por riesgo al concentrar instrumentos de renta fija nacional
con altos ratings. Lo anterior permite a la compafiia alcanzar un resultado de inversiones
de $1.615 millones a junio de 2019, un 47% mayor respecto al desempefio de junio 2018.

Otras inversiones: considera inversiones en fondos mutuos (renta variable) y efectivo equivalentes
Composicién cartera de inversiones junio 2019
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Fuente: Elaboracion propia con datos CMF

Ultima linea exhibe una mayor estabilidad y sustento técnico gracias a
robustecimiento del margen de contribucién de negocio colectivo

Tras dejar atras las pérdidas asociadas al segmento previsional a través del SIS, Vida
Camara ha evidenciado una mejora en sus resultados, generando un amplio spread
técnico el cual le permite cubrir la totalidad de los costos de administracion incurridos.
Lo anterior, en adicién al desempefio de sus inversiones, son la base para que la compafiia
mantenga la generacion de resultados técnicos positivos y utilidades.

Mayor siniestralidad durante el 2Q-2019 merma los resultados respecto al 2Q-2018
Evolucién principales resultados (MM$)
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Fuente: Elaboracion propia con datos CMF

ICR CLASIFICADORA DE RIESGO

Devolucién de capital a fines del 2017 explica el
descenso en el volumen de activos
Composicién mix de activos (MM$)
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Fuente: Elaboracion propia con datos CMF

Inversion de RF nacional con alta concentracion
en ratings AA y AAA
Volumen de Inversién en renta fija segln rating
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Fuente: Elaboracién propia con datos CMF

Altas siniestralidades del SIS mermaban el
desempeiio de la compaiiia, hasta el 2016
Evolutivo Mg. Contribucién por producto ($MM)
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Fuente: Elaboracién propia con datos CMF
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Indicadores de gestion se mantienen favorables respecto al
mercado

Adecuada estructura de costos favorece eficiencia de la compaiiia

La compahdia ha logrado conservar su eficiencia en niveles estables y favorables respecto
a la industria, sustentado en gran medida por un riguroso control de gastos, el cual le
permite mantener el crecimiento en su prima directa a través de la consolidacién de sus
canales de distribucién (corredores y venta directa)

Respecto a los costos administrativos, la partida “remuneraciones” tiene un mayor impacto en el
ratio de eficiencia.

Estructura de costos de administracion a junio 2019
Depre/Amorti 5%

Serv Informaticos 9%

Arriendo /
Mantencién 5%

$3.805

millones Serv. Externos 1%

Publicidad 1%
Asesorias
Externas 3%

Patente
Comercial 1%

Otros Gastos 5%
Fuente: Elaboracion propia con datos CMF

Compaiiia ratifica su buen nivel de solvencia
Luego de la devolucion de capital a los accionistas el afio 2017, Vida Camara consolida

su posicion de solvencia a través de indicadores estables y con una holgura adecuada
para los riesgos que suscribe.

La compafia mantiene un superavit de inversiones elevado que le otorga mayor holgura
y sustentabilidad a sus indicadores.

Déficit en indicador PN/PE el afio 2017 es explicado por pasivo transitorio, generado a causa de la
devoluciéon de capital
Evolucién indicadores de solvencia
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Fuente: Elaboracion propia con datos CMF

Eficiencia es favorable a la media del
mercado de vida tradicional
Evolucién Costos de Adm. / Prima directa

Mercado Seguros Tradicionales
Mercado RRVV
e CAMARA
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Fuente: Elaboracién propia con datos CMF

Rentabilidad de inversiones refleja baja de
tasas en instrumentos a valor razonable
Evolucién producto de inversiones
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Fuente: Elaboracion propia con datos CMF

Pérdidas anteriores son absorbidas,
aumentando patrimonio de la compaiiia a
través de resultados acumulados

Evolucién patrimonio ($MM)

Total Patrimonio
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Fuente: Elaboracion propia con datos CMF
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Evolucion Rating
CATEGORIA AA

= Estable o En Observacion - Negativa Positiva Corresponde a las obligaciones de compafifas de seguros
que presentan una muy alta capacidad de cumplimiento
de sus obligaciones en los términos y plazos pactados, la
cual no se veria afectada en forma significativa ante
posibles cambios en la compafiia emisora, en la industria
a que pertenece o en la economia.

i i i La subcategoria “-” denota una menor proteccién dentro
b3 Z Z de la categoria AA
may-14 may-15 may-17 ene-18 ene-19 nov-19

Anexo 1: Principales indicadores financieros

Estados Financieros (MM$) dic-16 dic-17 dic-18 jun-18 jun-19
Total Activo 73.910 71.780 47.371 50.555 47.217
Total Inversiones Financieras 53.708 64.131 33.579 37.556 33.597
Total Inversiones Inmobiliarias 100 52 6.019 4.696 5.991
Total Cuentas De Seguros 2.806 3.103 3.623 3.492 3.851
Otros Activos 17.295 4.493 4.151 4811 3.778
Total Pasivo 36.880 50.352 24.276 27.145 23.005
Reservas Técnicas 30.850 24.938 19.262 22.666 16.296
Reserva Seguros Previsionales 25.321 18.033 10.142 14.165 6.456
Otros Pasivos 2.047 23.482 3.094 2.447 4378
Total Patrimonio 37.030 21.427 23.095 23.409 24212
Capital Pagado 43.953 23.151 23.151 23.151 23.151
Resultados Acumulados -6.233 -1.750 -83 232 1.035
Margen De Contribucién -764 8.424 7.488 4724 4.041
Prima Retenida 74.682 44.051 52.322 25.353 29.340
Prima Directa 75.294 44,744 53.252 25.758 29.731
Variacion de Reservas Técnicas 314 -499 -865 -251 -467
Costo De Siniestros -73.124 -32.498 -40.693 -19.099 -22.889
Costo de Rentas 0 0 0 0] 0]
Resultado De Intermediacién -2.141 -2.070 -2.533 -1.155 -1.389
Costos De Administracién -5.920 -6.540 -7.151 -3.427 -3.924
Resultado De Inversiones 4418 2.611 1.251 1.100 1.615
Resultado Técnico De Seguros -2.266 4.495 1.589 2.397 1.732
Total Resultado Del Periodo -565 4.205 1.667 1.982 1.561
Gasto de Administracion/Prima Directa 7,9% 14,6% 13,4% 13,3% 13,2%
Producto de Inversiones 2,47x 4,4% 2,4% 4,1% 8,1%
Endeudamiento 2,88x 2,43x 1,08x 1,24x 0,98x
Pat. Neto/Exigido 1,78x 0,84x 2,64x 2,72x 2,56x
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LAS CLASIFICACIONES DE RIESGO EMITIDAS POR INTERNATIONAL CREDIT RATING COMPANIA CLASIFICADORA DE RIESGO LIMITADA (“ICR”) CONSTITUYEN LAS OPINIONES
ACTUALES DE ICR RESPECTO AL RIESGO CREDITICIO FUTURO DE LOS EMISORES, COMPROMISOS CREDITICIOS, O INSTRUMENTOS DE DEUDA O SIMILARES, PUDIENDO LAS
PUBLICACIONES DE ICR INCLUIR OPINIONES ACTUALES RESPECTO DEL RIESGO CREDITICIO FUTURO DE EMISORES, COMPROMISOS CREDITICIOS, O INSTRUMENTOS DE DEUDA
O SIMILARES. ICR DEFINE EL RIESGO CREDITICIO COMO EL RIESGO DERIVADO DE LA IMPOSIBILIDAD DE UN EMISOR DE CUMPLIR CON SUS OBLIGACIONES CONTRACTUALES
DE CARACTER FINANCIERO A SU VENCIMIENTO Y LAS PERDIDAS ECONOMICAS ESTIMADAS EN CASO DE INCUMPLIMIENTO O INCAPACIDAD. CONSULTE LOS SIMBOLOS DE
CLASIFICACION Y DEFINICIONES DE CLASIFICACION DE ICR PUBLICADAS PARA OBTENER INFORMACION SOBRE LOS TIPOS DE OBLIGACIONES CONTRACTUALES DE CARACTER
FINANCIERO ENUNCIADAS EN LAS CLASIFICACIONES DE ICR. LAS CLASIFICACIONES DE RIESGO DE ICR NO HACEN REFERENCIA A NINGUN OTRO RIESGO, INCLUIDOS A MODO
ENUNCIATIVO, PERO NO LIMITADO A: RIESGO DE LIQUIDEZ, RIESGO RELATIVO AL VALOR DE MERCADO O VOLATILIDAD DE PRECIOS. LAS CLASIFICACIONES DE RIESGO,
EVALUACIONES NO CREDITICIAS (“EVALUACIONES”) Y DEMAS OPINIONES, INCLUIDAS EN LAS PUBLICACIONES DE ICR, NO SON DECLARACIONES DE HECHOS ACTUALES O
HISTORICOS. LAS CLASIFICACIONES DE RIESGO, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES Y PUBLICACIONES DE ICR NO CONSTITUYEN NI PROPORCIONAN ASESORIA FINANCIERA O
DE INVERSION, COMO TAMPOCO SUPONEN RECOMENDACION ALGUNA PARA COMPRAR, VENDER O CONSERVAR VALORES DETERMINADOS. TAMPOCO LAS CLASIFICACIONES
DE RIESGO, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES Y PUBLICACIONES DE ICR CONSTITUYEN COMENTARIO ALGUNO SOBRE LA IDONEIDAD DE UNA INVERSION PARA UN
INVERSIONISTA EN PARTICULAR. ICR EMITE SUS CLASIFICACIONES DE RIESGO Y PUBLICA SUS INFORMES EN LA CONFIANZA Y EN EL ENTENDIMIENTO DE QUE CADA
INVERSIONISTA LLEVARA A CABO, CON LA DEBIDA DILIGENCIA, SU PROPIO ESTUDIO Y EVALUACION DEL INSTRUMENTO QUE ESTE CONSIDERANDO COMPRAR, CONSERVAR
O VENDER.

LAS CLASIFICACIONES DE RIESGO, EVALUACIONES Y OTRAS OPINIONES DE ICR, AL IGUAL QUE LAS PUBLICACIONES DE ICR NO ESTAN DESTINADAS PARA SU USO POR
INVERSIONISTAS MINORISTAS Y PODRIA SER INCLUSO TEMERARIO E INAPROPIADO, POR PARTE DE LOS INVERSIONISTAS MINORISTAS TIMAR EN CONSIDERACION LAS
CLASIFICACIONES DE RIESGO DE ICR O LAS PUBLICACIONES DE ICR AL TOMAR SU DECISION DE INVERSION. EN CASO DE DUDA, DEBERIA CONTACTAR A SU ASESOR FINANCIERO
U OTRO ASESOR PROFESIONAL.

TODA LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO ESTA PROTEGIDA POR LEY, INCLUIDA A MODO DE EJEMPLO LA LEY DE DERECHOS DE AUTOR (COPYRIGHT)
NO PUDIENDO PARTE ALGUNA DE DICHA INFORMACION SER COPIADA O EN MODO ALGUNO REPRODUCIDA, RECOPILADA, TRANSMITIDA, TRANSFERIDA, DIFUNDIDA,
REDISTRIBUIDA O REVENDIDA, NI ARCHIVADA PARA SU USO POSTERIOR CON ALGUNO DE DICHOS FINES, EN TODO O EN PARTE, EN FORMATO, MANERA O MEDIO ALGUNO POR
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