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Santiago, Chile — 8 de abril de 2003. Durante 2002 y lo que va del presente afio, Feller Rate ha
identificado una serie de riesgos que, producto del desarrollo de la industria aseguradora, estan
afectando de distinta manera a sus participes. Sobre esta base, a partir de septiembre de 2002, inicio
un proceso de revision especial de las clasificaciones de las compafiias de seguros que se tradujo en
ajustes a la clasificacion de riesgo de varias entidades.

Compariias de Seguros de Vida

Para el caso de las compafiias de seguros de vida, entre otros, se han identificado cuatro aspectos
que, a juicio de Feller Rate, han incrementado el nivel de riesgo global de la industria.

» El escenario de tasas de interés que se ha observado, tanto a nivel internacional como
doméstico, ha estrechado la diferencia entre la tasa de venta y la tasa a la que las compafiias
pueden reinvertir sus flujos. Esto se ha traducido en mayores niveles de agresividad por parte de
algunas compafiias, ya sea por ventas con menores margenes, COmo por una migracion hacia
activos de mayor riesgo crediticio.

» Se ha verificado una caida en la demanda por rentas vitalicias, por lo que las compafiias han
debido refocalizar sus estrategias comerciales. Asi, se ha incrementado la competencia en el
sector de seguros tradicionales, tanto individuales como colectivos, percibiéndose una reduccién
de los margenes de rentabilidad por lineas de negocios.

» La industria de rentas vitalicias ha venido enfrentando cambios, tanto estructurales como
coyunturales, que inciden en una mayor competitividad e incremento de los riesgos de largo
plazo.

= Se han incorporado nuevas oportunidades de negocios para las aseguradoras que, si bien
introducen nuevas fuentes de ingresos, exigen el desarrollo del conocimiento y experiencia,
debiendo evaluarse el impacto que ellas tendran sobre la estructura y perfil financieros

Compafiias de Seguros Generales
En el segmento de seguros generales han emergido los siguientes riesgos:

= En el &mbito internacional se han producido ajustes a las clasificaciones de riesgo de una parte
relevante de las entidades aseguradoras y reaseguradoras. Como es sabido, éstas sustentan una
alta proporcion de los seguros locales, por lo que el deterioro de su calidad crediticia se traduce
en un aumento de los riesgos para la industria local.

* Producto de una mayor competitividad por parte de algunas compafias existe un persistente
deterioro de algunas lineas de negocios.

= Aun cuando la masificacion de los canales ha favorecido la penetracion del seguro, también ha
contribuido a reducir los margenes técnicos.

= La reduccién de las tasas de interés a nivel doméstico con su incidencia sobre el retorno de las
inversiones financieras, sumado al deterioro de los méargenes técnicos, ha impactado en las
rentabilidades de las compafiias.

*» Se ha observado un incremento de los niveles de endeudamiento y una reduccion de la posicion
de liquidez de las compafiias. Esto, producto del encarecimiento del reaseguro y de un descalce
entre los plazos de pago de primas a reaseguradores versus el crédito otorgado a los
asegurados.

Sobre la base de lo anterior, Feller Rate ha realizado los ajustes a la clasificacion de riesgo que se
muestran a continuacion, tanto para las compafiias de seguros de vida como generales.
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CLASIFICADORA DE RIESGO

Compafiias de Seguros de Vida

Compaifiia Clasificgcién Nu_eva_ . Perspectivas
anterior clasificacion
ABN AMRO (Chile) Seguros de Vida A+ A En Desarrollo
AGF - Allianz Chile Cia. de Seguros de Vida AA- A+ En Desarrollo
BCI Seguros de Vida AA- A+ Estables
Bice Vida Cia. de Seguros AA AA- Estables
Chilena Consolidada Seguros de Vida AA+ AA Estables
Cigna Cia. de Seguros de Vida (Chile) AA- A+ Estables
Cia. de Seguros de Vida Cruz Del Sur AA AA- Estables
Cia. de Seguros de Vida Huelén A- BBB Estables
ING Seguros de Vida AA+ AA Estables
La Interamericana Cia. de Seguros de Vida AAA AA+ Estables
Metlife Chile Seguros de Vida AA+ AA Estables
Mutual de Seguros de Chile AA- A+ Estables
Principal Cia. de Seguros de Vida Chile AA+ AA Estables
Compaiiias de Seguros Generales
ABN AMRO (Chile) Cia. de Seguros Generales A+ A En Desarrollo
AGF - Allianz Chile Cia. de Seguros Generales AA+ AA- Estables
Aseguradora Magallanes A A- En Desarrollo
Chilena Consolidada Seguros Generales AA+ AA Estables
Cia. de Seguros Generales Cruz Del Sur AA+ AA Estables
ING Seguros Generales AA AA- En Desarrollo
La Interamericana Cia. de Seguros Generales AAA AA+ Estables
Mapfre Garantia y Créditos Cia. de Seguros AA- A+ Estables
Seguros Security Prevision Generales A A- En Desarrollo

Las clasificaciones de riesgo de Feller Rate no constituyen, 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 informacién publica remitida a la Superintendencia de
Valores y Seguros y en aquella que voluntariamente aportd el emisor, no siendo responsabilidad de la clasificadora la verificacion de la autenticidad de la
misma.




