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Fundamentos de la Clasificacion
[ |

ICR Clasificadora de Riesgo modifica desde categoria A- hasta catego-
ria BBB+ y mantiene la tendencia “En Observacion”, las obligaciones
de QBE Chile Seguros Generales S.A.

La baja en la clasificacién de riesgo asignada a QBE Chile Seguros Ge-
nerales S.A (en adelante QBE Chile, la compafiia o la aseguradora), se
sustenta principalmente en el cambio de controlador de la sociedad,
desde uno con respaldo y trayectoria internacional como el grupo aus-
traliano QBE a un grupo de inversionistas locales con menor sustento
patrimonial.

El cierre de la transaccién fue anunciado mediante hecho esencial el
pasado 19 de mayo de 2017, que implico el traspaso desde el grupo
asegurador QBE (quien controlaba a QBE Chile por intermedio de QBE
Latin America, divisidon del grupo para la region que esta clasificada en
categoria A+ internacional), a la sociedad SMT SpA, entidad de capita-
les locales compuesta principalmente por la ahora ex plana ejecutiva
de QBE Chile, integrada por Diego Panizza, Matias Williams y Egle Pul-
gar, quienes se desempefiaban en los cargos de gerente general, ge-
rente de administracion y finanzas y gerente comercial, respectiva-
mente. Es importante sefalar que la aseguradora seguird mante-
niendo el nombre de la marca QBE Chile por un par de meses.

QBE Chile comercializa seguros de incendio y adicionales, responsabi-
lidad civil e ingenieria, principalmente. A marzo de 2017, la asegura-
dora presentaba una prima directa por $2.864 millones y una prima
retenida por $7.876 millones, representando un 38,4% de retencién.
En relacién a este ultimo punto, es importante mencionar que, una vez
gue se concretd el acuerdo de compraventa, QBE Chile declaré que su
nueva estrategia de reaseguro sera mas conservadora pasando a to-
mar niveles de retencidn en torno al 27% para el afio 2017.

Dentro de la parrilla de reaseguradores, QBE Chile ya cuenta con la
Munich Re (AA) y otras reaseguradoras de buena clasificacion de
riesgo internacional, que otorgan un adecuado respaldo.

La compaiiia presenta resultados negativos en sus cinco afios de fun-
cionamiento, derivados de la poca madurez y su esquema de reasegu-
ros que enfrentaba una alta exposicién de riesgos de gran magnitud.
Adicionalmente, es importante destacar que QBE Chile retenia un por-
centaje importante de su prima, traduciéndose en una mayor exposi-
cion de riesgos, que, dado los volumenes y capacidades, asociados a
eventos particulares de gran magnitud, impactaban notoriamente los
resultados.

La aseguradora proyecta utilidades, dado los cambios presentados en
su plan de negocios, derivado del cambio de controladores, que debe-
ria llevar a que la compafiia alcance estabilidad en sus operaciones,
una vez que se adecuen los cambios en su programa de reaseguro a
niveles de menor retencion y, por ende, menor exposicion a grandes
riesgos, junto con lograr una maduracion de su posicidon en el mercado.
A marzo de 2017, QBE Chile obtuvo pérdidas por $1.047 millones.

El endeudamiento ha mostrado niveles altos que periédicamente eran
mitigados por medio de aumentos de capital que recibia por parte de
su antigua matriz. A marzo de 2017, el endeudamiento fue de 4,66 ve-
ces, situandose por sobre el mercado.

La tendencia en observacidn se sustenta en el proceso de cambio y
adopcion de nuevas politicas por parte del nuevo controlador, asi
como en la capacidad de éste, en hacer frente a posibles pérdidas o
requerimientos patrimoniales en la medida que éstos sean necesarios.

En opinién de esta clasificadora, el rating o su tendencia podria ajus-
tarse al alza, en la medida que sus resultados e indicadores tanto téc-
nicos como de solvencia mejoren, de forma tal, que los riesgos de la
compaiiia se vean mitigados y fortalezcan el patrimonio de la asegura-
dora. En caso contrario, el rating o su tendencia, podrian ajustarse a la
baja, conforme los indicadores técnicos se deterioren o se vuelvan
muy volatiles, o si sus indicadores de solvencia empeoren de forma tal
que su capital y patrimonio se vieran comprometidos, o que su matriz
no pueda hacer frente a posibles pérdidas o requerimientos patrimo-
niales de cualquier indole.
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La Industria
||

Las compaiiias de seguros se encuentran regidas por el DFL 251 -deno-
minada Ley del Seguro- y sus leyes complementarias. QBE Generales
pertenece al segmento denominado compafiias del primer grupo, que
agrupa a aquellas que cubren el riesgo de pérdida o deterioro en las
cosas o el patrimonio.

La industria de seguros generales estda compuesta por 32! compaiiias,
incluyendo aquellas denominadas mutuarias de seguros.

Respecto al desemperio de las compafiias de seguros generales, en tér-
minos de prima directa éstas acumularon USS$ 835 millones a marzo de
20172, lo que implicé una disminucién del 4,7% respecto al mismo pe-
riodo del afio 2016. Los ramos de mayor incidencia son vehiculos, con
un 25% de participacion en la prima directa, seguido de terremoto con
un 16,2%, incendio con un 9,6%, seguros de cesantia con un 8,8%, ga-
rantia y crédito 5,6%, responsabilidad civil un 5%, e ingenieria con un
3,3%.

La utilidad del mercado de seguros generales fue de USS 14,7 millones,
resultado superior a los US$ 14 millones obtenido en igual periodo del
afio 2016. Lo anterior se explica por un mayor nivel de retencién, prin-
cipalmente.

La Compafiia
|

QBE Chile informd mediante hecho esencial publicado por medio de la
Superintendencia de Valores y Seguros (SVS), con fecha 19 de mayo de
2017, que se concretd el contrato de compraventa entre las socieda-
des QBE Emerging Markets Holdings PTY Limited, QBE Latin Americas
Insurance Holdings PTY, y Diego Panizza Miller y la sociedad TMS SpA
por el 100% de las acciones de la sociedad.

Como consecuencia de lo anterior, la sociedad TMS SpA es titular del
99,99% del capital social, y Diego Panizza Miller de una accién, repre-
sentativa del porcentaje restante.

TMS SpA, pertenece a SMT SpA, entidad que es controlada directa-
mente por sus seis socios, donde tres de ellos formaban parte del
equipo ejecutivo de QBE Chile, previo a la compra, liderados por Diego
Panizza, Matias Williams y Egle Pulgar, quienes se desempefiaban en
los cargos de gerente general, gerente de administracion y finanzas y
gerente comercial, respectivamente.

El directorio® estda compuesto por tres de los accionistas de la compa-
fifa y dos directores independientes, estos ultimos son Fernando Con-

En relacidn a la estructura de inversiones de la industria, las carteras
mantenidas a marzo del afio 2017 alcanzaron un monto total de US$S
2.066 millones. Estas inversiones se componen principalmente de
renta fija nacional, con un 74,5% del total —principalmente bonos ban-
carios (21,6%), instrumentos del Estado (20,1%) y depdsitos bancarios
y créditos sindicados (14,6%), seguido de otras inversiones con un
15,3% — mayoritariamente caja y banco (14,7%)- renta variable con un
5,2%, inversiones inmobiliarias con un 4,6% e inversiones en el extran-
jeroun 0,4% del total de la cartera. Las inversiones han presentado una
rentabilidad de un 4,3%, lo que resulta menor al 4,9% obtenido a igual
periodo del afio 2016.

Respecto a los principales indicadores en términos de solvencia, la in-
dustria mostro al primer trimestre del presente afio un nivel de endeu-
damiento (leverage) promedio de 2,93 veces, menor al nivel de 3,04
veces obtenido a igual periodo del afio 2016 (siendo el maximo permi-
tido de 5 veces). El ratio de patrimonio neto sobre patrimonio exigido
obtenido a marzo de 2017 fue de 1,41 veces a nivel de industria, supe-
rior al 1,36 veces obtenido al mismo periodo del afio 2016.

Elindicador de rentabilidad anualizada del patrimonio, alcanzé un 5,2%
anualizado, resultado inferior a lo obtenido a marzo del 2016 que fue
de 6,5%.

chay José Sojo, quienes han ocupados importantes cargos en la indus-
tria aseguradora tanto local como internacional, siendo ambos CEO a
nivel Latam, para RSA y QBE, respectivamente.

DIRECTORIO

Diego Panizza Miller Director
Egle Pulgar Jimeno Director
Matias Williams Director
Fernando Concha Director
José Sojo Director

Juan Ignacio Alvarez Gerente General
Tabla 1: Directorio y gerente general (Elaboracion propia con datos SVS)

Es importante sefialar que la aseguradora seguira manteniendo el
nombre de la marca QBE Chile por un par de meses.

QBE Chile comenzd sus primeras operaciones en enero del 2012, y fue
el primer start-up internacional del grupo QBE, que dada la alta com-
petencia del mercado asegurador local no le permitié realizar la com-
pra de una compaiiia ya operativa en la industria. La estrategia de QBE
en el mundo se ha llevado a cabo de forma inorganica, con mas de 135
adquisiciones desde el afio 1982.
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QBE Chile Seguros
Generales S.A.

Esquema 1: Estructura de propiedad (Elaboracién propia con datos otorgados por la compaiiia)

Actividades
||

QBE es una compaiiia que comercializa principalmente seguros de in-
cendio y adicionales, responsabilidad civil e ingenieria; siendo las pdli-
zas de terremoto las que hasta ahora han tenido mayor impacto en su
primaje total. Cabe destacar también los seguros de equipo mévil (ma-
quinaria de minera y gruas).

En términos de prima directa, la aseguradora presenta una evolucién
creciente, alcanzando a diciembre de 2016 ventas por $20.504 millo-
nes, siendo esto un 1% superior, respecto a igual periodo del afio 2015.
A marzo de 2017, la aseguradora presentaba primas por $2.864 millo-
nes, lo que representa un 9% mayor a lo evidenciado durante marzo
del 2016, producto de un crecimiento importante en la linea de incen-
dio y terremoto.

Dentro del plan de negocios, la aseguradora proyecta al cierre de 2017
un crecimiento en torno al 33%, y 25% superior para el afio siguiente.
QBE Chile pretende mantener las actuales lineas en que se desem-
pefia, siendo estas incendio y terremoto, maritimo y transporte, inge-
nieria, etc.

Evolucion Prima (MMS)
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Grdfico 1: Evolucion prima directa por ramo y nivel de retencion total (Fuente: Ela-
boracién Propia con datos SVS)

Los niveles de retencién de QBE Chile han sido modificados durante
sus cinco afios de presencia en la industria, producto de cambios en el
programa de reaseguro. Durante los dos ultimos afios, la compafiia ha
tomado una posicidon de mayor cesién de su prima, mediante reasegu-
ros proporcionales de cuota parte de mayor porcentaje para todas sus
lineas de negocios. A diciembre de 2016, la compafiia reportaba una
prima retenida por $7.876 millones, representando un 38,4% de la
prima directa total.

Una vez llevado a cabo el acuerdo de compraventa, QBE Chile declaré
que su nueva estrategia de reaseguro sera mas conservadora pasando
a tomar niveles de retencion en torno al 27% para el aifio 2017. La com-
pafiia ya cuenta dentro de su parrilla de reaseguradores con la Munich
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Re (AA) y otras reaseguradoras de buena clasificacién de riesgo inter-
nacional®, que otorgan a la compaiiia un adecuado respaldo en rela-
cién a los riesgos que asume.

En términos comerciales, al cierre de los estados financieros a marzo
de 2017, el 100% de las pdlizas corresponden al sector industrial,
donde QBE opera mediante corredores de seguros externos, los que
de ser necesario son capacitados respecto a los activos a asegurar.

QBE Chile, en su plan de negocios ha declarado que proyecta mantener
sus actuales canales y buscar nuevas oportunidades de negocio, sepa-
rando los focos comerciales en tres dreas:

a) Corporativos: En este segmento, QBE ofrece su capacidad como
ente coasegurador en la aceptacion de riesgos de importantes enver-
gaduras.

b) PYME: enfocar su negocio de tipo comercial en el segmento PYME,
donde se visualiza oportunidad de mercado.

Situacion Financiera
[ |

La aseguradora presenta una evolucion creciente de sus activos, admi-
nistrando al primer trimestre del 2017, un monto equivalente a
$46.825 millones, relativo a cuentas participacién del reaseguro en las
reservas técnicas (48%), inversiones financieras (21%), y cuentas por
cobrar de seguros (24%), mayoritariamente.

Evolucién Activos (MMS$)
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Grdfico 3: Evolucidn activos (Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)

La politica de inversiones de QBE Chile mantendra su estrategia, ba-
sada en los lineamientos de antigua matriz, que concentra en su por-
tafolio instrumentos de un bajo nivel de riesgo y alta liquidez, razén
por la que su politica posee un caracter altamente restrictivo respecto
al tipo de instrumento elegible.

Las inversiones se encuentran dirigidas por el CFO, siguiendo las direc-
trices del directorio y son ejecutadas por Principal Financial Group. Las

c) Frontings y lineas personales: toma de casos selectivos para fron-
tings,y para grandes riesgos y buscar entrar en masivos para lineas per-
sonales.

Composicion Prima Directa
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Grdfico 2: Prima directa, marzo 2017 (Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)

inversiones de la compafiia a marzo 2017 estan compuestas en un 91%
de efectivo y efectivo equivalente (depdsitos a plazos, saldos en
cuenta corriente y caja), que corresponde a $9.109 millones y el por-
centaje restante en instrumentos del Estado.

Evolucién Margen (MMS)
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Grdfico 4: Evolucidon margen de contribucion (Fuente: Elaboracion Propia con da-
tos SVS)

El margen de contribucion presenta pérdidas para la mayoria de los
periodos, situacidn que responde a una poca madurez de la compafiia
y la mayor constitucién de reservas de siniestro OYNR que impone la
normativa para las aseguradoras sin historia (revertido en desde el afio
2016). A marzo de 2017, el margen de contribucién fue negativo, arro-
jando pérdidas por $347 millones, dados los altos costos de siniestros
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gue ha reportado la compaiiia, aun cuando su prima retenida fue me-
nor que la obtenida a igual periodo del afio 2016.

La aseguradora presenta resultados negativos derivados de la poca
madurez y el rapido crecimiento en términos de ventas, junto con las
reservas que se deben constituir y a la magnitud de siniestros que se
encuentra expuesta dado su mix de productos. Adicionalmente, es im-
portante destacar que QBE retenia un porcentaje importante de su
prima, lo que se traduce en asumir mayores riesgos, que, dado los vo-
limenes y capacidades de la compaifiia, asociados a eventos particula-
res de gran magnitud, impactaban notoriamente los resultados.

La aseguradora proyecta para los proximos periodos utilidades, dado
los cambios presentados en su plan de negocios, derivado del cambio
de controladores, que deberia llevar a que la compaiiia alcance esta-
bilidad en sus operaciones, una vez que se adecuen los cambios en su
programa de reaseguro a niveles de menor retencion y, por ende, me-
nor exposicion a grandes riesgos, junto con lograr una maduracién de
su posicion en el mercado. A marzo de 2017, QBE Chile obtuvo pérdi-
das por $1.047 millones.

Indicadores
[ |

QBE Chile presenta una evolucién irregular de su ratio de gasto de ad-
ministracion sobre prima retenida® que se ha visto afectada por obli-
gaciones con su ex matriz y sus variacion en niveles de retencién. Lo
anterior lleva a que la aseguradora reporte a marzo de 2017 niveles de
84,7%.
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Grdfico 6: Evolucion gasto de administracion sobre prima directa
(Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)

El producto de inversiones presenta una evolucién estable, dada la po-
litica conservadora de la aseguradora en mantener la cartera muy li-
quida de inversiones y de bajo riesgo, que también lleva a que la com-
pafia presente resultados inferiores al de mercado, dado que busca

QBE Chile mantiene un patrimonio de $4.358 millones compuesto
principalmente por capital pagado (513.597 millones).

Resultados (MMS$)
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Grdfico 5: Evolucion utilidad (Fuente: Elaboracidn Propia con datos SVS)

maximizar sus utilidades por medio del resultado propio de la comer-
cializacidn de los seguros y no de los retornos de inversiones. A marzo
de 2017, el ratio fue de 1,8%.

Producto de Inversiones
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Grdfico 7: Evolucidn producto de inversiones
(Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)

Los niveles de siniestralidad retenida® presentan pronunciados altos y
bajos, relativos a las magnitudes de los siniestros que ha estado ex-
puesta la aseguradora, siendo muy sensible a determinados eventos.
A marzo de 2017, la siniestralidad total de la compafiia fue de 9,7%.
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Grdfico 8: Evolucidn siniestralidad retenida
(Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)

La evolucién que presenta el ratio combinado’ resulta tener niveles
irregulares respecto a la industria, conforme a variaciones en los ni-
veles de siniestralidad y costos de comisiones a corredores, producto
de cambios en las politicas de reaseguro, y por ende, variaciones en
los niveles de retencion. Parte de estos cambios han tenido como con-
secuencia que el indicador supere el nivel del 100%, alcanzando a
marzo de 2017, un ratio de 124,4%, situacion que debiese ser tempo-
ral, para volver a ubicarse en niveles al promedio histdrico.

Ratio Combinado
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Grdfico 9: Evolucion ratio combinado
(Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)

Elasificacién de Riesgo

La clasificacién de riesgo de solvencia refleja el riesgo de pago de las
obligaciones de seguros, considerando un conjunto de aspectos rele-
vantes para el buen funcionamiento, basados en la Metodologia de
Clasificacion de Compaiiias de Seguros Generales de ICR Clasificadora
de Riesgo.

Respecto a los principales indicadores de solvencia, el endeuda-
miento® muestra una evolucién con tendencia alcista, causada por las
pérdidas que afectan a la compaiiia, que periédicamente eran mitiga-
das por medio de los aumentos de capital que recibia por parte de su
antigua matriz, cuyo compromiso mantenia sus niveles de endeuda-
miento en torno a 3 veces. Al primer trimestre del 2017, el nivel de
endeudamiento fue de 4,66 veces, situdndose por sobre el mercado,
hecho que deberia cambiar hacia niveles cercanos a 3,5 veces, una vez
que se evidencien aumentos de capital y mejores resultados en los es-
tados financieros.

La evolucidon de patrimonio neto sobre patrimonio exigido® presenta
una tendencia inversamente proporcional a los niveles de endeuda-
miento, reportando a marzo de 2017 un valor de 1,07 veces (siendo el
minimo exigido de 1 vez).

En opinién de esta clasificadora, el cambio de controlador desde el
grupo australiano QBE a la sociedad SMT SpA, implica un menor res-
paldo patrimonial en términos de la capacidad de éste en hacer frente
a posibles pérdidas o requerimientos de capitales, en caso de eventos
particulares de gran magnitud, o bien, en la medida que sean necesa-
rios y/o requeridos, como lo pudiesen ser requerimientos de Capital
Basado en Riesgo (CBR) u otros.

Solvencia QBE (veces)
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Grdfico 10: Evolucion endeudamiento y patrimonio neto sobre patrimonio exigido
(Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)

La baja en la clasificacién de riesgo asignada a QBE Chile Seguros Ge-
nerales S.A (en adelante QBE Chile, la compafiia o la aseguradora), se
sustenta principalmente en el cambio de controlador de la sociedad,
desde uno con respaldo y trayectoria internacional como el grupo aus-
traliano QBE a un grupo de inversionistas locales con menor sustento
patrimonial.
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El cierre de la transaccién fue anunciado mediante hecho esencial el
pasado 19 de mayo de 2017, que implico el traspaso desde el grupo
asegurador QBE (quien controlaba a QBE Chile por intermedio de QBE
Latin America, division del grupo para la region que esta clasificada en
categoria A+ internacional), a la sociedad SMT SpA, entidad de capita-
les locales compuesta principalmente por la ahora ex plana ejecutiva
de QBE Chile, integrada por Diego Panizza, Matias Williams y Egle Pul-
gar, quienes se desempefiaban en los cargos de gerente general, ge-
rente de administracion y finanzas y gerente comercial, respectiva-
mente. Es importante sefalar que la aseguradora seguira mante-
niendo el nombre de la marca QBE Chile por un par de meses.

El mix de productos de la aseguradora esta centrado en los seguros de
incendio, terremoto, responsabilidad civil e ingenieria. Dichas pdlizas
corresponden al sector industrial, donde se opera mediante corredo-
res de seguros externos.

La aseguradora presenta resultados negativos, sin poder aun lograr el
break even, derivado del periodo de transicion en que se encuentray
las altas tasas de crecimiento en ventas, junto con las reservas que se
deben constituir y a la magnitud de siniestros que se encuentra ex-
puesta dado su mix de productos.

La aseguradora proyecta para los proximos periodos utilidades, dado
los cambios presentados en su plan de negocios, derivado del cambio
de controladores, que deberia llevar a que la compafiia alcance esta-
bilidad en sus operaciones, una vez que se adecuen los cambios en su

Definicion de Categorias
|

OBLIGACIONES COMPARIAS DE SEGUROS

CATEGORIA BBB

Corresponde a las obligaciones de compaiiias de seguros que presentan
una capacidad de cumplimiento suficiente en los términos y plazos pacta-
dos, pero esta es susceptible de debilitarse ante posibles cambios en la
compafiia emisora, en la industria a que pertenece o en la economia.

La subcategoria “+”, denota una mayor proteccién dentro de la Categoria
BBB.

programa de reaseguro a niveles de menor retenciéon y, por ende, me-
nor exposicion a grandes riesgos, junto con lograr una maduracién de
su posicién en el mercado.

Los principales indicadores de solvencia presentan un comporta-
miento conforme al desempefio, mantenidos en niveles en torno a 3
veces en la medida que su ex matriz inyectaba capital, y a pesar que
durante los ultimos periodos dichos indicadores se han deteriorado,
se espera que vuelvan a niveles histéricos, en la medida que la compa-
fifa concrete aumentos de capital y obtenga resultados positivos.

La tendencia en observacidn se sustenta en el proceso de cambio y
adopcion de nuevas politicas por parte del nuevo controlador, asi
como en la capacidad de éste, en hacer frente a posibles pérdidas o
requerimientos patrimoniales en la medida que éstos sean necesarios.

En opinidn de esta clasificadora, el rating o su tendencia podria ajus-
tarse al alza, en la medida que sus resultados e indicadores tanto téc-
nicos como de solvencia mejoren, de forma tal, que los riesgos de la
compaiiia se vean mitigados y fortalezcan el patrimonio de la asegura-
dora. En caso contrario, el rating o su tendencia, podrian ajustarse a la
baja, conforme los indicadores técnicos se deterioren o se vuelvan
muy volatiles, o si sus indicadores de solvencia empeoren de forma tal
que su capital y patrimonio se vieran comprometidos, o que su matriz
no pueda hacer frente a posibles pérdidas o requerimientos patrimo-
niales de cualquier indole.

HISTORIAL DE CLASIFICACION

Rating Tendencia
Ene-13 Ei Estable
Oct-13 A- Positiva
Sep-14 A- Positiva
Sep-15 A- Positiva
Sep-16 A- Estable
Dic-16 A- En Observacion
Jun-17 BBB+ En Observacion

Industria de Seguros Generales

Junio 2017


http://www.icrchile.cl/

Informe Cambio de Clasificacion | QBE Chile ICRCHILE.CL 8

Anexo

Resumen Financiero (MMS$)

INDICADORES Dic-14 Dic-15 Mar-17
Total Activo 24.434 46.593 50.119 39.994 46.825
Total Inversiones Financieras 7.860 11.925 11.063 13.645 9.994
Total Inversiones Inmobiliarias 132 194 238 210 217
Total Cuentas De Seguros 14.754 31.874 36.209 23.596 33.992
Cuentas Por Cobrar De Seguros 10.134 14.213 14.002 11.495 11.431
Siniestros Por Cobrar A Reaseguradores 318 67 675 947 615
Participacion Del Reaseguro En Las Reservas Técnicas 4.619 17.661 22.207 12.100 22.561
Otros Activos 1.687 2.599 2.609 2.544 2.623
Total Pasivo 21.076 39.732 45.196 32.957 42.466
Reservas Técnicas 14.351 31.200 34.611 23.662 33.583
Reserva De Riesgos En Curso 8.295 12.598 13.515 10.469 11.645
Reserva De Siniestros 4.721 17.040 18.917 11.511 19.747
Otros Pasivos 3.291 2.265 2.049 2.526 2.244
Total Patrimonio 3.357 6.861 4.923 7.037 4.359
Capital Pagado 7.675 13.114 13.114 13.114 13.597
Resultados Acumulados -4.318 -6.254 -8.191 -6.077 -9.238
Margen De Contribucién -1.642 -349 141 1.166 -347
Prima Retenida 10.224 15.464 7.876 1.447 811
Prima Directa 14.420 20.368 20.504 2.631 2.864
Costo De Siniestros -2.936 -3.652 -6.778 -504 -1.171
Resultado De Intermediacion -163 -1.311 -333 0 180
Costos De Administracion -1.603 -2.511 -2.542 -959 -687
Resultado De Inversiones 97 171 257 63 47
Resultado Técnico De Seguros -3.149 -2.688 -2.143 270 -987
Total Resultado Del Periodo -2.497 -1.854 -1.938 181 -1.047
Ratio Combinado 58,7% 53,4% 81,2% 81,2% 111,9%
Producto Inversiones 1,6% 1,7% 1,9% 1,9% 1,9%
Gasto Administracion / Prima Retenida 15,7% 16,2% 66,3% 66,3% 54,0%
Siniestralidad Retenida 41,4% 45,0% 14,6% 14,6% 51,2%
Patrimonio Neto/Patrimonio Exigido 1,01x 2,07x 1,94x 1,65x 1,25x
Endeudamiento 4,96x 2,46x 2,58x 3,03x 4,00x

1 No considera las aseguradoras BBVA, Porvenir, SegChile y Starr por no reportar prima directa a marzo de 2017.
2 Tipo de cambio observado al 31 de marzo de 2017, que corresponde a $663,97 por ddlar.

3 Mediante hecho esencial emitido el 24 de mayo del 2017, la compaiiia anuncié que dicho directorio y gerencia tomara lugar una vez que la SVS se haya pronunciado
respecto del cumplimiento de ciertos requisitos conforme al DFL N°251.
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4 En caso de discrepancia de las clasificaciones asignadas a las reaseguradoras se ha considerado la menor de ellas.

5 El Ratio es calculado como el total de gastos de administracidn sobre el total de prima retenida.

6 E| Ratio de Siniestralidad Retenida es calculado como ingreso por prima devengada sobre costo de siniestro.

7 El Ratio Combinado es calculado como “Siniestralidad Retenida” mas el ratio “Gastos de administracién mas resultados de Intermediacién sobre la Prima Retenida”.
8 El Ratio de Endeudamiento corresponde al endeudamiento total en relacién con el patrimonio descrito en el art. 15 del DFL 251 de 1931.

% La razén Patrimonio Neto /Patrimonio Exigido es calculado como Patrimonio Neto (PN) sobre Patrimonio de Riesgo (PR).

La opinion de ICR Chile Clasificadora de Riesgo, no constituye en ningun caso una recomendacion para comprar, vender o mantener un determinado instrumento. El andlisis no es el
resultado de una auditoria practicada al emisor, sino que se basa en informacion publica remitida a la Superintendencia de Valores y Seguros, a las bolsas de valores y en aquella que

oluntagrigmente aporto el emisor, n
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