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Factores Clave de la Clasificacion

Perfil de Negocios Muy Favorable: El incremento en la clasificacion asignado a BCI Seguros
Generales S.A. (BCl Generales), se sustenta, entre otros, en el mantenimiento de un perfil de
negocio sélido, basado en una participacion de mercado alta y estable y que le ha permitido
mantener, a juicio de Fitch Ratings, ventajas competitivas amplias en la industria nacional. La
compairiia lidera la participacién de mercado en su principal linea de negocios y se mantiene dentro
de las tres de mayor tamafio en términos agregados. BCl Generales cuenta con una diversificacion
amplia de productos, de canales de distribucion, y una diversificacion geografica adecuada.

Resultados Técnicos Superiores: La aseguradora mantiene resultados netos estables e
indicadores de desempefio operacional consistentemente positivos en relacion con compariias de
perfil de negocios similar. Fitch considera que el mantenimiento de dichos indicadores se sustenta
en el establecimiento de politicas de tarificacion y suscripcion técnicas, que privilegian el
mantenimiento de margenes positivos. A marzo de 2019, BCIl Generales presenté un indicador
operativo de 92,3% (98,8% promedio grupo comparable), con un indicador de siniestralidad de
52,5% y un indice de gastos netos de 41,3%, ambos favorables frente a sus pares. La consistencia
en los resultados y su permanente estabilidad, favorece la clasificacion asignada.

Indicadores de Liquidez Amplios: La cartera de inversiones se compone principalmente por
instrumentos de deuda de corto plazo de calidad crediticia alta, derivando en niveles de liquidez
que superan ampliamente sus requerimientos. A marzo de 2019 el indicador de inversiones
liquidas sobre reservas de siniestro fue de 2,7 veces (x), ubicandose en el tramo superior de los
pardmetros de Fitch. La agencia considera la liqguidez como un factor fundamental, pese a lo cual
también incorpora el porcentaje de inversiones riesgosas sobre patrimonio, el que si bien no
significaria un riesgo de solvencia, se ubica por sobre el indice de compafiias comparables.

Exposicién Catastréfica Acotada: BCl Generales mantiene niveles de retencién de riesgos
amplios, consistente con un negocio concentrado en lineas de baja severidad y atomizacion alta.
La porcion retenida esta cubierta adecuadamente por contratos catastréficos, los que con base en
su capacidad y prioridad, acotarian adecuadamente la exposicién patrimonial a dichos eventos.

Indicadores de Apalancamiento Altos: La aseguradora presenta indicadores muy favorables en
casitodos los factores crediticios; sin embargo, los indicadores tradicionales de apalancamiento se
mantienen superiores a aquellos presentados en promedio por la industria y por sus pares
comparables. B indice de prima retenida a patrimonio a marzo de 2019 fue de 3,3x, promediando
3,5x los ultimos cinco afios, mientras el indice de pasivos exigibles a patrimonio fue de 3,6x. Pese
alos niveles altos de apalancamiento (en consideracién a los parametros de Fitch), los indicadores
de cobertura patrimonial se mantienen adecuados.

Sensibilidad de la Clasificaciéon

Al Alza: Un incremento podria derivarse de una disminucién en los indicadores de apalancamiento
(prima retenida a patrimonio inferior a 3,0x), una reduccién en las inversiones consideradas de
mayor riesgo, en conjunto con el mantenimiento de indicadores operacionales favorables.

A la Baja: Deterioros sostenidos en resultados operacionales, perfil de negocio y/ o incrementos en
indicadores de apalancamiento, riesgo de inversiones y exposicion catastréfica, podrian presionar
la clasificacion a la baja.
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Composicién de Prima
Prima suscrita marzo 2019
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AP: Accidentes Personales. RC —
Responsabilidad Civil. SOAP — Seguro
Obligatorio de Accidentes Personales.
Fuente: CMF, Fitch Ratings
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Metodologias Relacionadas
Metodologia para la Clasificacion de

Riesgo de las Obligaciones de Compafiias

de Seguros.

Metodologia de Calificaciones en Escala

Nacional (Agosto 2,2018).

Perfil de Negocio
Perfil de Negocio Favorable

Fitch evalua el perfil de negocios de BCI Generales como fuerte. La evaluacion del factor crediticio
se sustenta en el posicionamiento sélido de mercado, la diversificacién favorable de negocios y de
canales de distribuciéon, asi como también su distribucion geografica adecuada. La agencia
considera que la aseguradora mantiene ventajas competitivas sélidas que sustentan el incremento
en la clasificacién asignada.

Posicion Competitiva Fuerte Dentro un Mercado Maduro

A marzo de 2019, BCI Generales se posiciona como la tercera compafiia de mayor tamafio dentro
de la industria de seguros generales nacional. En dicho periodo, el primaje suscrito fue equivalente
a CLP86.694 millones, representativos de 12,4% del total de la industria. La posicion soélida de
mercado ha sido estable durante los Ultimos cinco afios y ha sido también transversal a sus lineas
de negocio principales, manteniéndose en el mismo periodo de tiempo como la aseguradora lider
el segmento vehicular.

Al cierre del primer trimestre de 2019, el crecimiento anual en primas fue de 8,1%, el cual si bien
fue inferior al promedio de la industria (16,8%), se mantuvo alineado a su evolucion histérica y al
comportamiento promedio de sus competidores principales. Debido a su participacion en el total, el
crecimiento estuvo liderado por el incremento operacional en las lineas vehiculares (+10,4% anual
a marzo 2019), transporte (+68,9%) y accidentes personales (87,8%), mientras que la venta menor
en las lineas de responsabilidad civil, ingenieria y seguro obligatorio de accidentes personales
(SOAP) tuvieron un efectoacotado en el agregado.

Diversificacion Amplia

BCIl Generales participa en casi todas las lineas de negocios desarrolladas en la industria local,
manteniendo una distribucién similar al comportamiento del sistema. La suscripcion es liderada a
marzo de 2019 por la linea vehicular, con 57,7% del total suscrito, seguida por property con 13%
del total.

La aseguradora mantiene una diversificacion de canales de distribucion adecuada y alineada a su
estructura de negocios. A marzo de 2019, el canal tradicional (diversificado individualmente)
representd 35% de la venta, el canal bancario 32%, el automotriz 19%, mientras el canal directo
(web), adn incipiente (5%), muestra un incremento cercano al 50% en base anual, favorecido en
parte por el conocimiento técnico de su accionista Mutua Madrilefia (Mutua) en dicho canal.

Perfil de Riesgo de Negocios Inferior al Promedio

Fitch considera que la compafiia concentra sus negocios en lineas con desarrollo alto en la
industria local y, si bien su composicién se asemeja a la del promedio de la industria, la agencia
incorpora que el mantenimiento de politicas de suscripcion y tarificacion conservadoras harian del
perfil de riesgo de negocios de la compafiia mas acotado en relacion con el promedio de la
industria. Fitch evalla que la estrategia de suscripciéon de la aseguradora le ha permitido mantener
indicadores de crecimiento altamente estables, con niveles de permanencia altos e indicadores
operacionales positivos.
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Presentacién de Cuentas

Los estados financieros a diciembre de 2018 fueron auditados por Pw C Consultores, Auditores y
Compaiiia, sin presentar observaciones. Los estados financieros trimestrales no estan auditados y
estan disponibles en la Comisiéon para el Mercado Financiero (CMF).

Estructura de Propiedad

La propiedad de BCI Generales esta ligada a la familia Yarur a través del holding Empresas Juan
Yarur SpA (EJY), clasificada por Fitch en ‘AAA(cl)’ con Perspectiva Estable. El holding mantiene
60% de propiedad de la compafiia y su activo principal generador de flujos es Banco de Crédito e
Inversiones (BCI), clasificado por Fitch en ‘AAA(cl)’ con Perspectiva Estable. Formar parte de este
grupo financiero significa una ventaja comparativa para BCI Generales. Si bien la propiedad tiene
un rol neutral en la clasificacion asignada debido a la solidez intrinseca de la compafiia, Fitch
incorpora en la clasificacion la integracion que mantiene BCI Generales con las otras compafiias
aseguradoras relacionadas a EY J, con las cuales mantiene una relacion sinérgica en términos de
gastos y mecanismos de tarificacién, asi como en sus politicas de riesgo.

El restante 40% de la propiedad corresponde a MM Internacional SpA, compafiia del Grupo Mutua
Madrilefia de Espafia (Mutua Madrilefia), entidad lider en el mercado asegurador espafiol. Mutua
Madrilefia cuenta con una posicién relevante en el segmento de seguro de salud, y vehiculos (en el
mercado de seguros generales) ubicandose como uno de los tres principales actores del mercado
espafiol. Mutua Madrilefia cerré 2018 con una utilidad de EUR266,9 millones y un primaje de
EUR5.293,6 millones, crecientes respecto al cierre del afio anterior. La adquisicién de la propiedad
de las compafilfas de seguros generales y de vida de BCl se enmarca en la estrategia de
diversificacion internacional del grupo. Chile es el primer mercado internacional en el que Mutua
Madrilefia ha ingresado, pudiendo ser una base para el inicio de una estrategia de expansién en el
mercado latinoamericano. Fitch valora el ingreso del grupo espafiol a la propiedad de BCI
Generales; sin embargo, este se mantiene neutral para la clasificacion debido a su posicién actual
no controladora, la que podria cambiar en mayo de 2020.

Estructura de Propiedad Simplificada

Empresas Juan Yarur SpA

(55,18%) (60,0%) (60,0%) (59,95 %)

Banco de
Crédito e BCI Seguros

Generales S.A.

BCIl Seguros de
Vida S.A.

Zenit Seguros
Generales S.A.

Inversiones y
SEES

Fuente: Empresas Juan Yarur SpA
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Capitalizacion y Apalancamiento

(Veces) 2015 2016 2017 2018 Mar 2019 Expectativade Fitch

Compromisos Financieros Totales 0,01 0,0 0,0 0,0 0,04 Laagencia esperaindicadores de capitalizacion y
Prima Retenida/Patrimonio® 3,6 3,3 3,6 3,6 3,3 apalancamiento estables en consideraciéna que
Pasiv o Exigible/Patrimonio® 3,6 3,6 3,7 3,7 3,6 las actuales cifras cumplen con la estrategia
Patrimonio Neto/Patrimonio en Riesgo 1,1 1,2 1,2 1,2 1,4 definidaporlaaseguradora.

#Incorpora reservas catastréficas
Fuente: Fitch Ratings, CMF.

Servicio de Requerimientos Obligatorios Adecuado

BCl Generales mantiene indicadores de capitalizacion estables y que han cumplido
adecuadamente con los requerimientos regulatorios en dicha materia. Pese a ello, los indicadores
de apalancamiento han permanecido en los tramos altos considerados por Fitch para el tipo de
negocio, afectando la evaluacién del factor de riesgo. La compafiia no mantiene inversiones de
riesgo que pudieran agregar presion adicional sobre su holgura patrimonial.

Capitalizacion Holgada Frente a Requerimientos Regulatorios

La aseguradora mantiene indicadores de capitalizaciébn holgados en relacion con los
requerimientos regulatorios minimos. A marzo de 2019, el indice de patrimonio neto a patrimonio
en riesgo fue de 1,4x, favorable respecto al promedio de los Ultimos tres cierres anuales (1,2x) y a
la mediana de su grupo comparable (1,2x).

El patrimonio se compone principalmente por capital aportado (65,1%); sin embargo, el crecimiento
mostrado en los Ultimos afios ha estado determinado por la acumulacién de resultados. A marzo de
2019, los resultados acumulados representaron 33,9% del capital total e incrementaron 37,1%
respecto a igual trimestre del afio anterior. Fitch valora el crecimiento organico patrimonial, el cual
se ha sustentado tanto por la generacion de resultados positivos y estables, como por el
mantenimiento de una politica de dividendos moderada, la cual ha contemplado el reparto
regulatorio de 30% de los resultados del periodo.

Indicadores de Apalancamiento Operacional Altos

Fitch valora el cumplimiento holgado de los requerimientos minimos regulatorios en términos
patrimoniales. Sin embargo, considera que, en términos de evaluacion de apalancamiento
operacional, BC| Generales se mantiene mas ajustada, especialmente en relacién con los rangos
considerados por la agencia para este tipo de compainiias.

A marzo de 2019, el indicador de prima retenida a patrimonio de 3,3x fue estable frente al promedio
mostrado los Ultimos tres afios (3,4x) e igual al actual promedio de compafiias comparables. El
indicador se mantiene levemente inferior al valor presentado en promedio durante todo el periodo
2018 y Fitch esperaria que pudiese mantener una moderada tendencia a la baja con el objetivo de
sustentar sus indicadores de solvencia favorables.
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Desempefio Financiero y Rentabilidad

(%) 2015 2016 2017 2018 Mar 2019 Expectativade Fitch

Siniestralidad Neta 55,7 51,6 51,8 48,7 52,5 Laagenciaespera que la compafia mantengaresultados
Ratio de Gastos Netos 35,6 42,7 38,9 42,0 41,3 positivosy estables, los que se debiesen seguir

Indice Combinado 91,2 94,2 90,7 90,8 93,8 manteniendo en politicas de suscripcion conservadoras,
indice Operativo 89,7 92,7 89,0 89,4 92,3 basadas enlaobtencion de margenes técnicos positivos.
ROAE 18,9 23,8 22,3 22,3 16,6

Fuente: Fitch Ratings, CMF.
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Indicadores Favorables y Altamente Estables

BCIl Generales revela indicadores de desempefio positivos dentro del contexto localy dentro de los
parametros considerador por Fitch. La agencia ha incorporado en la evaluacién del factor crediticio,
la estabilidad alta mostrada por los indicadores operacionales principales incluso en periodos de
competitividad mas intensa. Lo anterior es a juicio de la agencia, reflejo de una politica de
tarificacién y suscripcion técnica y conservadora, con orientacion a la busqueda de margenes
positivos. Fitch considera que el marco en el que opera la aseguradora haria previsible que los
indicadores mostrados se mantengan en términos similares en el mediano a largo plazo.

Resultados Netos Positivos y de Volatilidad Baja

A marzo de 2019, BCI Generales present6 una utilidad neta de CLP3.772 millones, equivalente a
una rentabilidad sobre patrimonio promedio (ROAE) de 16,6%. El indicador de rentabilidad ha
mostrado niveles de estabilidad altos en comparacién al comportamiento de la industriay al de sus
competidores principales, con una rentabilidad promedio los Ultimos tres afios de 22,7% y de
22,0% los ultimos cinco afios. Coherente con el enfoque de negocios, el resultado neto de la
aseguradora se sostiene en sus resultados técnicos, mientras el resultado financiero, si bien es
bajo producto del tipo de inversiones mantenidas, se revela como un complemento adecuado.

Indicadores Operacionales Favorables

Los indicadores operacionales se mantienen favorables respecto al promedio de sus competidores
principales e industria. A marzo de 2019, la siniestralidad de BCI Generales fue de 52,5%, estable
respecto al promedio de los dltimos tres afios (50,1%) y favorable respecto al promedio de sus
comparables (55,0%). El indicador de gastos (41,3%) se presenta positivo en relacion con los
indicadores de eficiencia de su grupo par (45,2%) y de la industria (51,0%), beneficiado por la
administracion adecuada de gastos, asi como del aprovechamiento de sinergias operacionales con
sus compafilas aseguradoras hermanas.

A marzo de 2019, el indicador combinado fue de 93,8%, favorable frente a sus competidores
principales (100,1%), y ampliamente estable respecto a periodos anteriores (92,0% promedio
Ultimos tres cierres anuales) beneficiados de una también politicas de suscripcion estable. El indice
operacional se muestra moderadamente inferior al combinado (92,3%), producto del manejo de
inversiones de riesgo bajo y de rentabilidad acotada.

Resultados Competitivos por Linea de Negocio

Los resultados por linea de negocio se muestran competitivos frente al promedio de la industria
aseguradora, con niveles de siniestralidad en sus productos principales que se enmarcan dentro
del comportamiento observado en su segmento relevante. Fitch observa a marzo de 2019 una
contribucién positiva al margen de todas las lineas de negocio, a excepcion de property, la que
frente a eventos catastréficos durante el primer trimestre de 2019, mostré un incremento en
siniestralidad muy superior al promedio histérico de la linea (79,5% en comparacién al 19,9% los
Ultimos tres cierres anuales) y con un aporte negativo al margen operacional.
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Riesgo de Inversionesy Liquidez

(%) 2015 2016 2017 2018 Mar 2019 Expectativade Fitch

Indice Activos Riesgosos® 51 3,7 4,8 4,8 7,5 Laagencia espera que sean estableslos niveles
Renta Variable/Patrimonio® 4,1 0,5 1,9 1,9 4,8 amplios de liquidez; sin embargo, esperaria que
Bonos BIG®/Patrimonic® 0,9 1,6 1,3 1,5 1,5 disminuy erala participacion en activos de mayor
Liquidez/Reservas de Siniestro 208 300 269 264 274 r‘ies‘go especialmente en aquellos asociados a
Superav it Inversiones/Obligacion de Invertir 3,0 8,4 2,8 4,9 6,2 liquidezmenor.

@ Activ os riesgosos: acciones comunes, cuotas de fondos de inversion, deudabajo grado de inversion e inmuebles. ° Incompora reservas catastrdficas. © BIG: bonos clasificados bajo
grado de inv ersion, por sus siglas en inglés.
Fuente: Fitch Ratings, CMF.

Estructurade Inversiones Coherente con Enfoque de Negocios

Los indicadores de liquidez son amplios frente a los requerimientos regulatorios y a los parametros
de Fitch. La aseguradora mantiene una porcidon baja en activos considerados riesgosos por Fitch,
los que a juicio de la agencia no significarian un riesgo significativo a la solvencia de la compaiiia.
Fitch considera que las inversiones cuentan con una estructura en términos de liquidez y riesgo
que es consistente con los requerimientos del negocio abordado.

indices de Liquidez Amplios

La estructura de activos de la compafiia esta liderada por cuentas por cobrar asociadas a primas
con plan de pago. Estas practicamente no registran morosidad debido a las estructuras de cobro.

La proporcién de inversiones financieras (35,9% del total de activos) estd compuesta
mayoritariamente por instrumentos de deuda de corto plazo (56,2% del total de inversiones), los
que con base en su calidad crediticia son considerados de liquidez alta. El indice de liquidez sobre
reservas de siniestro fue de 274,3% a marzo de 2019 y promedia 277,7% los Ultimos tres cierres
anuales, ambas cifras consideradas amplias por Fitch y coherentes con la evaluacion favorable del
factor crediticio.

Exposicion Patrimonial a Activos Riesgosos Acotada

BCI Generales mantiene una inversion acotada pero leveme nte creciente en activos considerados
de riesgo por Fitch. A marzo de 2019, el indice de activos riesgosos a patrimonio fue de 7,5%,
promediando los ultimos tres cierres anuales 4,5%. Dicha proporcién esta liderada principalmente
por fondos de inversion (4,8% sobre capital), instrumentos de deuda bajo el grado de inversiéon
(1,4% sobre capital) y una inversion inmobiliaria (1,3%), que si bien esta orientada a la generacién
de renta, representa un nivel de iliquidez mayor para el enfoque de la compafiia.

Respecto a los cierres anteriores, la compafiia increment6 su exposicién patrimonial a riesgos de
inversiones en aproximadamente 2%, derivado principalmente de la mayor participacion en fondos
de inversion. Estos son considerados menos liquidos y con una exposicion a volatilidad mayor.
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Adecuacion de Reservas

(x) 2015 2016 2017 2018 Mar 2019 Expectativade Fitch

Apalancamiento de Resevas 0,68 0,66 0,64 0,63 0,66 Laagenciano esperayv ariaciones sustanciales en la
Reserv as Siniestro Netas/Pérdidas Incurridas 0,38 0,40 0,38 0,39 0,40 composicién y constitucion de reservas, debido a
Pérdidas Pagadas/Pérdidas Incurridas 0,77 0,82 0,86 0,77 0,77 Que ellas cumplen con laregulacion local y la
Reserv as por Insuficiencia de Prima/Reservas Totales (%) 0,2 0,2 0,0 0,3 0,4 mMmezclade productos.

Reservas de Siniestro Netas/Reservas Totales (%) 22,4 23,0 20,5 19,8 21,2

Fuente: Fitch Ratings, CMF.

Exposicion Baja a Riesgo de Reservas

Las reservas son realizadas de acuerdo a la norma vigente, la cual es considerada por Fitch como
estricta en el contexto regional, cumplimiento con lineamientos internacionales. En relacién con el

perfil de las reservas, la agencia considera al factor de riesgo como bajo para el analisis de la
compafifa.

Apalancamiento de Reservas Bajo

BCI Generales 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 mantiene inferior a 1x y estable en el tiempo. A marzo de 2019, el indicador fue de
0,4x, promediando los Ultimos cinco cierres anuales 0,38x. Por su parte, el indicador sobre
patrimonio también es acotado, alcanzando las reservas de siniestro 0,7x el patrimonio.

Ademas, el crecimiento de reservas es considerado por Fitch como neutral. Lo anterior es

considerando que el crecimiento en reservas mantiene una relacién adecuada con el incremento
en la exposicién por la suscripcion.

Reservas Alineadas con Enfoque de Negocios

Alineado a su enfoque de negocios, las reservas de BCl Generales se componen mayoritariamente
por reservas de riesgo en curso (73,4%) y por reservas de siniestros (25,9%). La aseguradora
presenta una reserva de insuficiencia de prima de 0,3% a marzo de 2019, la cual si bien es
considerada por Fitch como baja y no representativa de riesgo, es superior al promedio histérico.

Dicha reserva se genera por los resultados de la linea de property y los efectos de los eventos
catastroficos en su resultado técnico.

BCI Seguros Generales S.A.
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Reaseguro, Mitigacion de Riesgos y Riesgo Catastroéfico

(%) 2015 2016 2017 2018 Mar 2019 Expectativade Fitch
Reserv as a Cargo de Reaseguro/Patrimonio 89,6 75,0 63,6 50,9 58,2 Laagenciaespera estabilidad en la cesionde prima

) ) i . considerando coherencia con la composicion de riesgo
Prima Retenida/Prima Emitida 86,7 84,6 88,3 89,3 89,2 y exposicion a severidades de la compaiifa.

Fuente: Fitch Ratings, CMF.

Exposicion Acotadaa Reaseguro

La exposicion del factor crediticio, medida a través de la cesién de prima y de la exposicion total a
reaseguradores, es considerada por Fitch como acotada. Asimismo, y en base a sus parametros, la
agencia considera la exposicién a riesgos catastréficos como baja, aunque en relacién con sus
pares es levemente superior.

Retencién Altade Riesgos

BCI Generales mantiene niveles de retencién de riesgos alta, lo que es consistente con su enfoque
de negocios de severidad baja y atomizacién alta. El nivel de retencion representé 89,2% del total
suscrito a marzo de 2019 y promediando 87,6% los Ultimos tres cierres anuales. Los niveles
mayores de cesion estan en las lineas de property (40,5%), transporte (72,5%) e ingenieria
(76,8%), mientras que su linea principal, vehiculos, muestra una retencién del 100%.

Exposicion a Reaseguradores de Prestigio Alto

La exposicion a riesgo de reaseguro (reservas a cargo de reaseguro sobre capital) muestra una
disminucion el cuarto trimestre de 2018 y el primero de 2019 (54,6% promedio) en relacién con su
promedio histérico (66%).

Pese a las variaciones en la exposicion al reaseguro, Fitch evalla que el riesgo asociado a esta
esta acotado en consideracién al perfil crediticio y reputacién internacional de sus reaseguradores.

Cobertura Catastréfica Amplia

BCI Generales mantiene una cobertura catastréfica amplia. La compafiia cuenta con un contrato no
proporcional cuya capacidad (contratado en funcion del cumplimiento de la norma vigente) es
superior a la maxima exposicion medida por modelacién en funcién a los parametros de solvencia
Il. Con base en ello, Fitch evalia que la maxima exposicién, medida por la prioridad de dicho
contrato, es moderada, no superando 5% del patrimonio por evento.
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Apéndice A: Perfilde 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.

Supervision Regulatoria

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

Sofisticacion Técnica del Mercado de Seguros; Diversidad y Amplitud

Pese a que aln tiene espacio para crecimiento, el mercado asegurador chileno presenta latasa de
penetracion 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
participacién de rentas vitalicias en el total. La industria muestra una sofisticacion técnica amplia en
relacion con la de otros paises de la region, tanto en temas de constitucion 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 dltimos tres
afios y en los procesos de fusién y adquisicién 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 generacién de margenes positivos y fijacion de
tarifas sobre parametros 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. EI 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 y, si bien existe una concentracién en instrumentos de renta fija
emitidos localmente (debido a limites regulatorios), la concentraciéon por emisor es acotada.

Riesgo Pais

En febrero de 2019, Fitch ratificé 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 inflacion, 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 béasicos y el apalancamiento externo y métricas de
liquidez méas débiles. No obstante, el marco de politica flexible ha servido como un amortiguador
eficaz para los términos de intercambio y los shocks de financiamiento.
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Apéndice B: Analisis Comparativo
Estabilidad en Resultados Superior

BCI Generales compara favorablemente frente a compafiias de similar perfil de negocios tanto en
términos de ventajas competitivas, como en desempefio y estabilidad de resultados.

Los niveles de apalancamiento de la aseguradora son levemente superiores al promedio de
compafiias semejantes (pasivo exigible sobre patrimonio e indicador de apalancamiento neto), y en
ambos casos es superior al promedio de la industria, influidos por la mayor participacion del
negocio vehicular en la suscripcion total. Si bien ello impacta la clasificaciéon asignada, Fitch
considera que la compafiia compensa el efecto total debido a los adecuados y estables indicadores
de capitalizacién (cobertura de requerimientos regulatorios).

La exposicion catastréfica es acotada y se ubica dentro de los rangos observados en la industria de
seguros generales local.

Comparacion con Pares

indice Prima
PRND/ Siniestralidad Gastos indice Retenida/
Participacion Patrimonio ROAE Neta Netos Operativo Prima
(CLP millones) Calificacion  PrimaSuscrita deMercado Patrimonio? (x) (%) (%) (%) (%) Suscrita (%)
BCI Seguros Generales S.A.  AA+(cl) 86.694 12,7 92.938 3,3 16,6 52,5 41,3 92,3 89,2
HDI Seguros S.A. AA—(cl) 59.162 9,2 54.032 3,6 7,7) 63,8 40,4 103,3 82,4
Liberty Compafiia de Seguros
et eryal = S.pA. 9 AA-(c) 101.214 12,9 87.332 3,4 4,6 43,0 52,2 94,2 73,7
Compariia de Seguros
Generales Consorcio Nacional 23.860 3,1 26.745 3,0 19,2 52,6 38,9 89,6 83,0
de Seguros S.A. AA—(cl)
Chilena Consolidada Seguros
Generales S.A. 9 NCF 38.774 4,9 35.491 3,2 (20,9) 60,4 49,2 108,1 73,4
@Patrimonio incluye reservas catastréficas. NCF — Nocalificado por Fitch.
Fuente: Fitch Ratings, CMF.
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Apéndice C: Informacién Financiera Adicional
BCIl Seguros Generales S.A

Balance General

(CLP millones) Dic 2015 Dic 2016 Dic 2017 Dic 2018 Mar 2019
Activ os Liquidos 134.054 150.727 140.526 151.310 177.850
Efectivo Equivalente 4.592 25.723 67.019 65.916 45.443
Instrumentos Financieros 129.462 125.004 73.507 85.394 132.407
Otras Inversiones 0 0 0 0 0
Av ance de Pdlizas 0 0 0 0 0
Cuenta Unica de Inversion 0 0 0 0 0
Participaciones de Grupo 0 0 0 0 0
Inv ersiones Inmobiliarias 1.202 1.210 1.206 1.211 1.214
Propiedades de Inversion 1.202 1.210 1.206 1.211 1.214
Leasing 0 0 0 0 0
Otras Financieras 0 0 0 0 0
Cuentas de Seguros 211.784 231.133 258.799 296.567 292.891
Deudores de Prima 151.796 174.871 208.025 251.033 240.177
Deudores de Reaseguro 16.864 9.298 11.981 7.233 5.850
Deudores de Coaseguro 53 45 197 269 56
Participacion de Reaseguroen Reservas 43.071 46.919 38.597 38.033 46.808
Activ o Fijo 516 722 917 975 4.033
Otros Activos 9.365 11.262 13.881 12.950 13.441
Total de Activos 356.921 395.055 415.329 463.013 489.429
Reservas Técnicas 248.654 266.980 288.977 322.382 346.508
Riesgo en Curso 173.139 188.549 218.145 247.758 252.210
Matematicas 0 0 0 0 0
Matematicas Seguro de Invalidezy Sobrevivencia 0 0 0 0 0
Rentas Vitalicias 0 0 0 0 0
Rentas Priv adas 0 0 0 0 0
Reservade Siniestros 68.649 75.000 70.241 72.670 91.210
Reservas de Seguros de Cuenta Unica de Inversion 0 0 0 0 0
Otras Reservas 6.867 3.431 592 1.953 3.088
Pasiv o Financiero 655 63 71 162 3.161
Cuentas de Seguros 22.601 24.872 21.705 19.715 22.895
Deudas por Reaseguro 16.576 17.856 16.752 15.459 16.419
Prima por Pagar Coaseguro 467 601 357 210 98
Otros 5.559 6.415 4.596 4.046 6.378
Otros Pasivos 24.608 31.200 25.673 33.075 29.175
Total de Pasivos 296.518 323.114 336.427 375.335 401.738
Capital Pagado 24.966 59.726 59.726 59.726 59.726
Reservas 676 676 676 676 676
Utilidad (Pérdida) Retenida 34.761 11.538 18.499 27.352 26.854
Otros Ajustes 0 0 0 77) 434
Patrimonio 60.403 71.941 78.902 87.678 87.690

Estado de Resultados

(CLP millones) Dic 2015 Dic 2016 Dic 2017 Dic 2018 Mar 2019
Prima Retenida 239.911 246.923 287.145 317.689 156.045
Prima Directay Aceptada 276.610 291.861 325.206 355.921 174.496
Prima Cedida 36.699 44.939 38.062 38.231 18.452
Variacion de Reservas 30.606 4.976 26.029 23.477 3.395
Costo de Siniestroy Costo de Rentas 116.600 123.232 134.097 143.306 80.141
Directoy Aceptado 152.672 150.323 156.815 185.569 98.113
Cedido 36.072 27.091 22.719 42.263 17.973
Resultado Intermediacion 30.671 33.864 43.436 49.980 21.742
Costo de Suscripcién 39.717 42.792 51.990 57.853 25.428
Ingresos por Reaseguro 9.046 8.928 8.554 7.873 3.686
Otros Gastos 13.403 18.873 16.876 17.941 7.881
Margen de Contribucién 48.631 65.979 66.707 82.985 42.886
Costo de Administracién 41.261 52.618 51.409 65.597 34.519
Resultado de Inversiones 3.574 5.189 4.091 4.138 2.258
Resultado Técnicode Seguros 10.945 18.550 19.389 21.526 10.625
Otros Ingresosy Gastos 1.771 1.987 2.533 2.584 916
Neto Unidades Reajustables 1.974 566 299 734 26
Resultado antes de Impuesto 14.690 21.103 22.221 24.845 11.567
Impuestos 2.582 4.308 5.010 6.095 2.766
Resultado Neto 12.107 16.795 17.211 18.749 8.801
Fuente: CMF.
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Apéndice D: Otras Consideraciones de Calificacion/Clasificacion

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

Enfoque de Grupo Aplicable ala Clasificacion
No aplica.

Ajuste en Niveles de Clasificacion (Notching)
No aplica.

Clasificaciones de Corto Plazo

No aplican.

Hibridos — Tratamiento de Patrimonio/Deuda
No aplica.

GobernanzaCorporativay Administracién

Con base en los criterios de Fitch, las politicas de gobierno corporativo no generan un beneficio en
las clasificaciones, pero pueden presionarlas a la baja en caso de ser deficientes. La agencia
considera que las politicas de gobierno corporativo del Grupo BCI son robustas y cumplen con los
requerimientos regulatorios de las industrias aseguradora y bancaria. BCl Generales cuenta con
comités que cubren las &reas de gestion mas relevantes en cuanto al riesgo que pueden generar a
la operacion, en los cuales participan activamente miembros del Directorio.

Fitch opina que la administracion a cargo de la gestion de la compafiia es efectiva, puesto que ha
mantenido la independencia adecuada en sus cargos. La agencia observa que existe participacion
de la alta administracién en la gestion de los diferentes riesgos que pueden afectar el proceso
operativo de la aseguradora.

Riesgo de Transferenciay Convertibilidad (Techo Pais)
Ninguno.
Variaciones Metodoldgicas

Ninguna.
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Categorias de Clasificacion de Riesgo

Segun Norma de Caracter General No. 62, Las obligaciones de compafiias de seguros se clasificaran en
atencion al iesgo de incumplimiento de las mismas, en categorias AAA(cl), AA(cl), A(d), BBB(cl), BB(cl), B(d),
C(cl), D(cl) y E(cl), conforme a lasdefinicionesestablecidasa continuacion.

Categoria AAA(cl): Corresponde a las obligaciones de seguros que presentan la mas alta capacidad de
cumplimiento en los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada en forma significativa ante
posiblescambiosen la compafiia emisora, en laindustria a que pertenece o en la economia.

Categoria AA(cl): Corresponde a las obligaciones de seguros que presentan una muy alta capacidad de
cumplimiento en los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada en forma significativa ante
posiblescambiosen la compafiia emisora, en laindustria a que pertenece o en la economia.

Categoria A(cl): Corresponde a las obligaciones de seguros que presentan una buena capacidad de
cumplimiento en los términos y plazos pactados, pero esta es susceptible de deteriorarse levemente ante
posiblescambiosen la compafiia emisora, en laindustria a que pertenece o en la economia.

Categoria BBB(cl): Corresponde a las obligaciones de seguros que presentan una capacidad de cumplimiento
suficiente en los términos y plazos pactados, pero esta es susceptible de debhilitarse ante posibles cambios en
la compafilaemisora, en laindustria a que pertenece o en la economia.

Categoria BB(cl): Corresponde a las obligaciones de seguros que cuentan con capacidad de cumplimiento en
los términos y plazos pactados, pero esta es variable y susceptible de deteriorarse ante posibles cam bios en la
compafila emisora, en la industria a que pertenece o en la economia, pudiendo incurrirse en retraso en el
cumplimiento de dichasobligaciones.

Categoria B(cl): Corresponde a las obligaciones de seguros que cuentan con la minima capacidad de
cumplimiento en los términos y plazos pactados, pero esta es muy valable y susceptible de deteriorarse ante
posibles cambios en la compafia emisora, en la industria a que pertenece o en la economia, pudiendo el
emisorincurriren incumplimiento de dichasobligaciones.

Categoria C(cl): Corresponde a las obligaciones de segums que no cuentan con una capacidad de
cumplimiento suficente en los términos y plazos pactados, existiendo alto riesgo de que el emisor incurra en
incumplimiento de dichasobligaciones.

Categoria D(cl): Corresponde a las obligaciones de seguros que no cuenten con capacidad de cumplimiento
en lostérminosy plazospactados, y presentan falta de pago de dichasobligaciones.

Categoria E(cl): Corresponde alas obligaciones de seguros cuyo emisor no posee informacion suficiente o no
posee informacion representativa para el periodo minimo exigido para laclasificacion.

w o

Con todo, las entidades clasificadoras podran distinguir cada categoria con los signos “+” o “-”. El signo “+” se
usara para distinguir las obligaciones de los aseguradores con un menor riesgo de incumplimiento, en tanto
que el signo “-”se utilizara para designarlasobligacionesde mayorriesgo.

En el caso de aquellas compafiias que presentan menos de tres afios de informacion suficie nte, de acuerdo a
los criterios previamente definidos, ya sea por tener una presencia inferior a dicho periodo en el mercado, por
fusion o por division, sus obligaciones seran clasificadas utilizando estos mismos procedimientos. Sin embargo,
a continuacion de laletra de dasificacion asignada se agregara una letra «i» mindscula, indicativa de que se
trata de un proceso de evaluacién realizado con menos infomacién financiera que la disponible para el resto
de lascompaifiias.

Fitch Chile es una empresa que opera con independencia de los emisores, inversionistas y agentes del
mercado en general, asi como de cualquier organismo gubernamental. Las clasificaciones de Fitch Chile
constituyen solo opiniones de la calidad crediticia y no son recomendaciones de compra o venta de estos
instrumentos.

Definiciones de las categorias de riesgo e informacién adicional disponible en www.fitchratings.com/site/chile o
www.fitchratings.cl.

La opinién de las entidades clasificadoras no constituye en ninglin 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 infomacién publica remitida ala Comision para el Mercado Financiero (CMF), a
las bolsas de valores y en aquella que wluntariamente aporté el emisor, no siendo responsabilidad de la
clasificadora laverificacion de laautenticidad de la misma.
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Las clasificaciones mencionadas fueron requeridas y se asignaron o se les dio seguimiento por
solicitud del emisor clasificado o de un tercero relacionado. Cualquier excepcion seindicara.

TODAS LAS CLASIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMTACIONES Y ESTIPULACIONES. POR
FAVOR LEA ESTAS LIMTACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE
HTTPS:/FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CLASIFICACION Y LAS
CONDICIONES DE USO DE TALES CLASIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB
http//www.FITCHRATINGS.COM. LAS CLASIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN
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