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Clasificacion

Instrumento Clasificacién Tendencia
Obligaciones de Compafiias de Seguros de Vida A+ Estable
Historia Clasificacion
Actual Anterior
Obligaciones de Compafiias de Seguros de Vida A+ N/A

Estados Financieros: 30 de septiembre de 2015

RESUMEN DE CLASIFICACION

ICR clasifica en Categoria A+ con Tendencia Estable las obligaciones de Rigel Seguros de Vida S.A.

Rigel Seguros de Vida S.A. (en adelante Rigel, la aseguradora o la compaiiia), pertenece a la familia del Rio, grupo que
administra activos en torno a los US$2.000 millones y estd ligado a los negocios de retail, a través de su participacion en
Falabella; automotriz, por Derco; inmobiliario, a través de Sociedad de Rentas Comerciales, compaiiia que cuenta con una
clasificacion de Riesgo en Categoria AA- por ICR Clasificadora de Riesgo, y la rama de seguros a la que pertenece Rigel
Seguros de Vida. El grupo cuenta con experiencia tanto en Chile como en otros paises, dada la presencia de Derco en
Peru, Colombia y Bolivia.

Rigel se constituyd el 19 de enero de 2010, y ese mismo afio participd en la segunda licitaciéon del seguro de invalidez y
sobrevivencia (SIS), que otorgan las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFPs) a sus afiliados, adjudicandose una de
siete fracciones de hombres, para el periodo comprendido entre julio 2010 y junio 2012.

En el afo 2014 se adjudicé 1 fraccién de hombre, de un total de 9 disponibles; y 2 de mujeres, de un total de 5
disponibles, con una vigencia de dos afios. A septiembre de 2015, Rigel cuenta con una participacion de mercado del 2%
respecto a prima directa. La participacion del SIS representa un 11% de la cartera de hombres y un 40% de la de mujeres.

La clasificacion se sustenta en:

e Elrespaldo de su matriz, quien a través de un acuerdo de soporte explicito se compromete a apoyar a la compaiia
en caso de requerimientos patrimoniales, hecho relevante en la clasificacién asignada.

e Holgura patrimonial, fortalecida producto de un aumento de capital realizado en diciembre de 2015, sumado a
otro aporte que sera realizado en marzo de 2016. Esto se traduce en que los indicadores de solvencia proyectados
a diciembre 2015 y al primer trimestre de 2016 serian mas sélidos, al comparar la evolucidn de Rigel y similares
aseguradoras.

e Una politica de inversiones conservadora, asociada principalmente a instrumentos de renta fija, cuyos papeles de
caracter local, cuentan con una adecuada clasificacion de riesgo y corresponden a instrumentos emitidos por el
sistema financiero (52,23%), e instrumentos de deuda y crédito (16,96%).

e Una equilibrada politica de reaseguro, que en el caso del SIS, consta de dos partes. La primera corresponde a un
contrato de reaseguro proporcional de cuota parte (QS) por el 30% de la prima directa con Caja Reaseguradora de
Chile, empresa perteneciente al grupo Mapfre, y cuenta con una clasificacion de riesgo de AA- nacional. Por otra
parte, se cuenta con un contrato de reaseguro no proporcional de exceso de pérdida catastréfica (XL) con la
reaseguradora Hannover Re, clasificada en categoria AA- internacional.
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DEFINICION DE CATEGORIAS

CATEGORIA A

Corresponde a las obligaciones de compafiias de seguros que presentan una buena capacidad de cumplimiento de sus
obligaciones en los términos y plazos pactados, pero esta es susceptible de deteriorarse levemente ante posibles cambios
en la compafiia emisora, en la industria a que pertenece o en la economia.

La Subcategoria “+”, denota una mayor proteccion dentro de la Categoria A.

METODOLOGIA

Metodologia de Clasificacion Compaiiias de Seguros de Vida.

EVOLUCION CLASIFICACION DE RIESGO

OBLIGACIONES COMPANIAS

mar-16
DE SEGUROS
Clasificacion A+
. e Primera
Accion de Clasificacion L
Clasificacion
Tendencia Estable
Primera
Accion de Tendencia .
Tendencia

La opinidn de ICR Chile Clasificadora de Riesgo, no constituye en ninglin caso una recomendacidn 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 informacidén publica remitida a la
Superintendencia de Valores y Seguros, a las bolsas de valores y en aquella que voluntariamente aporté el emisor, no siendo responsabilidad de la
clasificadora la verificacién de la autenticidad de la misma.
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LA ComPARNIA

Rigel Seguros de Vida S.A., pertenece a la familia del Rio, grupo que administra activos en torno a los US$2.000
millones" y estd ligado a los negocios de retail, a través de su participacion en Falabella; automotriz, por Derco;
inmobiliario, a través de Sociedad de Rentas Comerciales, compafiia que cuenta con una clasificacién de Riesgo en
Categoria “AA-" por ICR Clasificadora de Riesgo, y la rama de seguros a la que pertenece Rigel Seguros de Vida. El
grupo cuenta con experiencia tanto en Chile como en otros paises, dada la presencia de Derco en Peru, Colombia y
Bolivia.

Rigel se constituyd como sociedad el 19 de enero de 2010, y ese mismo afio participd en la segunda licitacion del
seguro de invalidez y sobrevivencia (SIS), que otorgan las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFPs) a sus
afiliados, adjudicandose una de siete fracciones de hombres, para el periodo comprendido entre julio 2010 y junio
2012.

A febrero de 2016, la compaiiia pertenece a DT Rigel, quien cuenta con 207.115 acciones, equivalente al 99,99% de la
propiedad. Inversiones Carrera SpA tiene 2 acciones. DT Rigel S.A. es una sociedad andnima cuyos accionistas son
Inversiones Carrera SpA, 33%; Inversiones D y D SpA, 33%; Inversiones Pefiuelas SpA, 23%; Inversiones Rio Ignao
Limitada, 10%.

Familia del Rio Familia del Rio Familia Pucci del

Edwards Arteaga

Rio
100%

Inversiones Inversiones Rio

Penuelas Ignao
23% 10%

Inversiones Dy D Inversiones
Carrera

100%
DT Rigel

Rigel Seguros
de Vida

Rigel Peru

Esquema 1: Estructura de propiedad Rigel.
(Fuente: Obtenido de la Compaiiia)

En marzo de 2013 se constituyd la compaiiia de seguros de vida Rigel Peru, filial de la compaiiia en Chile con el mismo
nombre. Rigel Peru participd en septiembre de 2013 en la licitacién del Seguro de Invalidez y Sobrevivencia y Gastos
de Sepelio (SISCO), llevada a cabo por las Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones, adjudicandose una de
siete fracciones, con una vigencia de 15 meses. Rigel Perud no se adjudicé ninguna fraccion en la udltima licitacion, sin
embargo, mantiene un contrato en run off del SISCO.

Durante el afio 2014, Rigel concluyd los contratos de fideicomiso suscrito con las compafiias Ohio National y Vida
Camara, que también operaban en el mercado peruano. De acuerdo a estos convenios, Rigel administro las carteras
de ambas empresas mientras estas tramitaban sus respectivas licencias de operacion.

Cabe sefialar que Rigel cuenta con el respaldo de su matriz, quien a través de un acuerdo de soporte explicito se
compromete a apoyar a la compafiia en caso de requerimientos patrimoniales, hecho relevante en la clasificacidon

1 L. x7
Informacidn otorgada por la compaiiia.
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asignada.

El directorio de la compaiiia estd compuesto por 5 miembros
titulares quienes son elegidos por la junta de accionistas. Cabe m

sefialar que tanto ellos como los gerentes y/o principales

ejecutivos de Rigel, poseen una vasta experiencia en el sector Felipe del Rio Goudie Presidente
financiero y en la industria de seguros. Victor Pucci Labatut Vicepresidente
Edmundo Hermosilla Hermosilla Director

ngel. .es una compfanla especializada en Iqs sc.eguros José Santomingo Moyano Bl
previsionales, en particular en los seguros de invalidez y . i .

. . o L. Elisa del Rio Edwards Director
sobrevivencia, es por esto que la compafila ha participado
constantemente en las licitaciones. Las operaciones y la Rodrigo Pablo Roa Gerente General

distribucidn de gastos, son efectuados por el Departamento de
Invalidez y Sobrevivencia (DIS) dependiente de la Asociacion de
Aseguradores de Chile (AACH). Adicionalmente la compaiiia ha
externalizado algunos servicios de administracion a entidades relacionadas.

Tabla 1: Directorio y Gerente General de Rigel, febrero 2016
(Fuente: Elaboracién Propia con datos SVS)

Rigel ha desarrollado procedimientos y politicas, que garantizan un adecuado gobierno corporativo, y un plan de
contingencia y continuidad operacional para responder ante fallas operativas y tecnoldgicas. Para la evaluacién de sus
riesgos de negocios la compaiiia utiliza la metodologia COSO?, con el fin de mantener un adecuado control interno,
gestion del riesgo, y ética empresarial.

LA INDUSTRIA

Las compaiiias de seguros se encuentran regidas por el DFL 251 — denominada Ley del Seguro — y sus leyes
complementarias. Rigel pertenece al segmento denominado compafiias del segundo grupo, que agrupa a aquellas que
cubren los riesgos de las personas o que garanticen a éstas, dentro o al término de un plazo, un capital, una pdliza
saldada o una renta para el asegurado o sus beneficiarios. La industria de seguros de vida esta compuesta por 35
compaiias, incluyendo a las mutuales de seguros.

Respecto al desempefio de las compafiias de seguros de vida, en términos de prima directa éstas han acumulado USS
5.323 millones® a septiembre de 2015, lo que implicé un aumento del 16,1% real, respecto al mismo periodo del afio
2014. Los ramos de mayor incidencia son las rentas vitalicias, con un 45,9% de participacidon en la prima directa,
seguido por seguros con CUl y APV con un 17%, SIS con un 9,4%, desgravamen con un 8,4%, seguros de salud con un
8,6%, seguros temporales con un 4,5% y accidentes personales y de asistencia con un 2,1%.

La utilidad del mercado de seguros vida fue de USS 395,6 millones al tercer trimestre de 2015, un 2,8% menor a lo
obtenido en igual periodo del afio 2014, disminucidon que se explica principalmente por un menor resultado de
inversiones, asi como un aumento de los costos de siniestros.

En relacion a la estructura de inversiones de la industria, las carteras de inversiones mantenidas a septiembre de 2015
alcanzaron un monto total de USS 44.508 millones. Estas inversiones se componen principalmente de renta fija
nacional, con un 62,9% del total —principalmente bonos corporativos (31,5%) y bonos bancarios (13,7%)-, seguido de
inversiones inmobiliarias con un 14,1%, inversiones en el exterior con un 13,1% - mayoritariamente renta fija (9,4%)-
renta variable con un 6,6%, préstamos con un 1,3% y otras inversiones con un 1,9% del total de la cartera.

2
El nombre C.0.S.0. proviene del Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission

3
Tipo de cambio observado al 30 de septiembre de 2015, que corresponde a $698,72 por délar.
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Estructura de Inversiones

Préstamos Otras

1,3% Inversiones
1,9%

Inversiones
Inmobiliarias
14,1%

Inversiones en
el Exterior
13,1%

Renta Variable
6,6%

Grdfico 1: Inversiones Compafiias de Seguros de Vida, septiembre 2015
(Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)

Cabe sefialar que se mantiene la tendencia de cambios en los portafolios de inversién de las compafiias de seguros de
vida hacia una menor exposicidn en las inversiones de renta fija y un aumento en las inversiones en el exterior e
inversiones inmobiliarias, esto en busqueda de un mayor retorno y riesgo relativo.

La cartera de inversiones a septiembre de 2015, en comparacion con septiembre del 2014, presenta una disminucidn
de 1,1% en instrumentos de renta fija — principalmente instrumentos del Estado y letras y bonos hipotecarios —, y un
aumento en inversiones en el exterior e inmobiliarias en un 0,5% y 0,2%, respectivamente

Respecto a las inversiones, estas han presentado una rentabilidad al tercer trimestre del afio 2015 de un 4,3%, lo que
resulta inferior al 5,6% de rentabilidad obtenido a igual periodo del afio 2014. En términos de solvencia la industria
mostré un nivel de endeudamiento normativo de 10,62 veces, lo que es superior al nivel de 10,17 veces obtenido a
septiembre del 2014 - siendo el maximo permitido de 20 veces —. El ratio de patrimonio neto sobre patrimonio
exigido obtenido a septiembre de 2015 fue de 1,56 veces promedio, superior al nivel de 1,51 veces obtenido al mismo
periodo del afio 2014.

El indicador de rentabilidad anualizada del patrimonio alcanzd al tercer trimestre de 2015 un 14,2%, resultado inferior
a lo obtenido a igual periodo del afio 2014 que fue de 14,6%.

ACTIVIDADES

Rigel ha dedicado sus operaciones en forma practicamente exclusiva a la administracién de las fracciones adjudicadas
del seguro de invalidez y sobrevivencia. A contar del afio 2013, la compafiia también comenzd a participar en las
licitaciones de seguro de desgravamen hipotecario.

La participacion de la compafiia en las licitaciones del SIS se resume a continuacion:

e Afio 2010, se adjudica 1 fraccion de hombre, de un total de 7 disponibles, con una vigencia de dos afios.

e Afio 2012 la compaiiia no se adjudicd ninguna fraccién del SIS. Vigencia de dos afios.

e Afio 2014, se adjudica 1 fraccién de hombre, de un total de 9 disponibles y 2 de mujeres, de un total de 5
disponibles, con una vigencia de dos afos.
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Evolucién Prima (MMS)
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Grdfico 2: Evolucidn Prima Directa, periodo diciembre 2010-septiembre 2015
(Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)
La evolucién de la prima directa esta relacionada a las adjudicaciones del SIS. En el afio 2013, se evidencia la baja en la
prima directa producto de la no adjudicacion del SIS de aquel periodo. A diciembre de 2014, la compafiia obtuvo una
prima directa equivalente a $44.079 millones, dada la adjudicacién del SIS correspondiente al periodo 2014-2016. A
septiembre de 2015, se evidencia el incremento en la prima directa alcanzando un monto equivalente a $73.587
millones.

La politica de reaseguro4, en el caso del SIS, consta de dos partes. La primera corresponde a un contrato de reaseguro
proporcional de cuota parte (QS) por el 30% de la prima directa con Caja Reaseguradora de Chile, empresa
perteneciente al grupo Mapfre, y cuenta con una clasificacién de riesgo de AA- nacional. Por otra parte, se cuenta con
un contrato de reaseguro no proporcional de exceso de pérdida catastréfica (XL) con la reaseguradora Hannover Re,
clasificada en categoria AA- internacional.

Prima Directa

Para la participacién de la companiia en los seguros de desgravamen

hipotecario, Rigel mantiene contratos de reaseguro proporcional de Desgravamen
2%

cuota parte, variando el porcentaje de cesiéon dependiendo de la
cartera adjudicada. Estos contratos de reaseguro estan en manos de la
reaseguradora RGA (AA-).

Dentro del pool de productos, el SIS representa el 98% del total,
mientras que el porcentaje restante corresponde a tres licitaciones
adjudicadas del seguro de desgravamen hipotecario, dos de ellas con
Hipotecaria La Construccion (HLC) y la restante con Scotiabank. Esta
ultima no se logré renovar.

A septiembre de 2015, Rigel cuenta con una participacion de mercado Grafico 3: Prima Directa, septiembre 2015
del 2% respecto a prima directa. La participacidn del SIS representa un (Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)
11% de la cartera de hombres y un 40% de la de mujeres.

SITUACION FINANCIERA

Rigel muestra una evolucién de sus activos con altos y bajos, explicado por las adjudicaciones obtenidas del SIS. A
septiembre de 2015, los activos administrados eran de $85.166 millones, correspondientes en un 56% a inversiones
financieras, seguido de cuentas por cobrar de seguros (22%).

En caso de discrepancia de las clasificaciones asignadas a las reaseguradoras se ha considerado la menor de ellas.
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Grdfico 4: Evolucidn Activos, periodo diciembre 2010-septiembre 2015
(Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)

En relacidn a los pasivos, la mayor parte de éstos corresponden a reservas por seguros previsionales (asociados al SIS),
con un 86% del total. El patrimonio de Rigel alcanzd los $15.250 millones y se compone principalmente por capital.

En virtud de lo anterior, es fundamental mencionar que con fecha 30 de diciembre de 2015, se materializd un
aumento de capital por $9.000 millones. Esto se traduce en que el patrimonio total alcanzé los $23.688 millones a
diciembre de 2015, lo que equivale a un incremento del 40,3% respecto a igual periodo del afo 2014.

Con fecha 11 de febrero de 2016, Rigel ha informado mediante hecho esencial un nuevo aumento de capital por
$1.500 millones, el que se espera se materialice a mas tardar durante marzo de 2016.

La cartera de inversiones, se encuentra bastante diversificada. Esta compuesta mayoritariamente por instrumentos de
renta fija en un 69,19%, seguido de participaciones en entidades del grupo (14,94%), renta variable (14,89%) y

efectivo (1%).

Composicion Cartera de Inversiones

Clasificacién de Riesgo % Pool RF

Efectivo
1,0% AAA 32%
0,
Filialesy AA+ 6%
Coligad
Cuotas de olilglg%as AA 21%
Fondos __ AA- 16%
12,2%
A+ 4%
Extranjero A 3%
2,7%
A- 1%
N-1 17%

Tabla 2: Clasificacion de Riesgo de instrumentos de renta fija. No
considera instrumentos sin clasificacion.
(Fuente: Elaboracion Propia en base a datos otorgados por la compaiiia)

Grdfico 5: Cartera de Inversiones, septiembre 2015
(Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)

Los instrumentos de renta fija pertenecen a papeles nacionales que corresponden a instrumentos emitidos por el
sistema financiero (52,23%), e instrumentos de deuda y crédito (16,96%).

La renta variable nacional corresponde exclusivamente a inversiones de fondos mutuos (12,21%) y la renta variable
extranjera son cuotas de fondos de inversién nacionales con inversiones extranjeras (2,67%).
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La participacion en filiales y coligadas (14,94%) que aparece en el pool de inversiones, corresponde a la compafiia de
seguros en Peru.

En relacion a la evolucion de resultados, se observa que éste presenta utilidades positivas para la mayoria de los
periodos. A diciembre de 2014, la compafiia obtuvo utilidades por $305 millones, sin embargo, a septiembre de 2015
hay pérdidas por $2.151 millones, asociadas al desempefio que ha tenido el contrato de hombres del SIS, hecho que
ha ocurrido a nivel de industria, dada su alta tasa de siniestralidad.

Resultados (MMS)

7.000

6.000

5.000

4.000

3.000

2.000
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-1.000

-2.000

-3.000

Grdfico 6: Evolucion Resultado, periodo diciembre 2010-septiembre 2015
(Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)

INDICADORES

La rentabilidad de inversiones para septiembre de 2015 alcanzé un 1,7%, resultado menor al de mercado (4,3%)
explicado por una estrategia de inversiones en renta fija de bajo duration, lo que en un contexto de tasas de
inversiones al alza genera pérdidas de contabilizacién.

La evolucién de endeudamiento® exhibe una tendencia al alza durante el periodo comprendido entre junio 2014 y
junio 2015, situandose por sobre las empresas comparables. Esto responde, por un lado, al mal desempefio de SIS y
por otro, a préstamos que habian sido solicitados a entidades relacionadas ante un posible escenario de déficit de
inversién representativa. Estos préstamos fueron liquidados en los meses de julio y agosto, lo que, junto a una
disminucién de la inversidon de la filial en Perd y mejores margenes durante el segundo semestre del 2015,
repercutieron en menores niveles de endeudamiento, y en un mayor ratio de patrimonio neto sobre patrimonio
exigidos.

A septiembre de 2015, el nivel de endeudamiento fue de 6,56 veces (con un maximo permitido de 20 veces) y el
patrimonio neto sobre patrimonio exigido alcanzé las 2,61 veces (con un minimo exigido de 1 vez), encontrandose por
sobre las empresas comparables.

5 . . . .
El Ratio de Endeudamiento corresponde al endeudamiento total en relacion 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).
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Grdfico 7: Evolucidon Endeudamiento Normativo, periodo
diciembre 2010-septiembre2015
(Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)

Grdfico 8: Evolucion Patrimonio Neto / Patrimonio Exigido,
periodo diciembre 2010 —septiembre 2015
(Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)

Durante diciembre de 2015 se realizd un aumento de capital, y en marzo de 2016 se concretara otro, por lo tanto, los
indicadores de endeudamiento y de patrimonio neto sobre patrimonio exigido, se encontrarian con una mayor
holgura patrimonial. El objetivo de estos aportes es consolidar la presencia de Rigel en el SIS.

dic-10 dic-11 dic-12 dic-13 dic-14

Pat. Neto/Pat. Exigido (veces)

dic-15 mar-16

Endeudamiento (veces)
1,96 2,38 0,91 0,61 3,92 3,26 2,87

Tabla 3: Indicadores de solvencia histéricos y proyectados
(Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS. Dic. 15y Mar. 16 proyecciones entregadas por la compaiiia)

CLASIFICACION DE RIESGO

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

Rigel esta ligado a un controlador solvente y con experiencia en el mercado financiero local como es la familia del Rio.
Grupo que administra activos en torno a los USS 2.000 millones y participa en distintas industrias como retail,
automotriz, inmobiliarias y seguros. El grupo otorga a la aseguradora una considerable estabilidad ante escenarios de
eventuales riesgos. Sumado a lo anterior, y que se traduce en un factor determinante en la clasificacion de riesgo
otorgada a Rigel, es que esta ultima cuenta con el respaldo de su matriz, quien a través de un acuerdo de soporte
explicito se compromete a apoyar a la compaiia en caso de requerimientos patrimoniales.

La cartera de inversiones de la compafiia es conservadora y se encuentra concentrada principalmente en inversiones
de renta fija nacional, las que cuentan con una adecuada clasificacién de riesgo.

En términos de solvencia, histéricamente los indicadores de endeudamiento han oscilado en torno a las 2 veces.
Durante los ultimos periodos se observa un aumento significativo, sin embargo, dado el aporte de capital estos
indicadores seguiran en su rango objetivo, coherentes con la clasificacién de riesgo asignada por ICR Clasificadora de
Riesgo. Es importante que los indicadores de solvencia mantengan una adecuada holgura patrimonial, especialmente
ante escenarios en que el capital de riesgo requerido es mayor.
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