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B Fundamentos de la Clasificacién

La clasificacion de ABN AMRO (Chile) Seguros Generales S.A. (ABN
Generales) se fundamenta en la solvencia y soporte del grupo controlador,
el cual presenta una orientacién eminentemente bancaria para sus
operaciones a nivel mundial y mantiene una limitada actividad en seguros,
ligada a la absorcién del Banco Real. Una vez que el grupo holandés
resolvid su posicion frente al futuro de la compatifa, ésta ha incrementado
de manera importante su nivel de primaje, incentivado principalmente por
la mayor actividad en vehiculos, robo y aquellas coberturas agrupadas en
incendio, operando con niveles de siniestralidad y mérgenes técnicos mas
ajustados que la industria. La compafiia registré una evolucién favorable
de su resultado neto y de operacién hasta fines de 2002, sin embargo
durante el 2003 y el primer semestre de 2004 ABN Generales cerrd con
pérdidas producto de la alta siniestralidad y deteriorado margen técnico de
su linea mds importante (vehiculos). Cabe destacar que la nueva
administracién ha impulsado criterios de suscripcién téenicos, reflejados
en una mejora en la siniestralidad sobre perfodos méviles. Los aumentos
de capital llevados a cabo por el grupo controlador (2002 y 2003) le han
permitido contrarrestar el efecto de dichas pérdidas y mantener niveles de
endeudamiento considerados bajos, generando la holgura nccesaria para
afrontar un nivel de actividad creciente, A su vez, el conservador manejo
de inversiones le permite limitar la exposicién de su patrimonio y operar
bajo niveles de riesgo de crédito controlados y un alto grado de liquidez.

A junio de 2004 la propiedad de ABN Generales se concentra en ABN-
AMRO Holding de Negocios Ltda. (99,99%), sociedad ligada al grupo
financiero ABN AMRO Bank N,V, clasificado por Fitch
internacionalmente en categorfa AA-. El grupo de origen holandés
mantiene un carécter eminentemente bancario y una sdlida posicién a nivel
internacional y europeo, destacando que opera en més de 60 paises e
incorpora como principal activo al ABN AMRO Bank, posicionado dentro
de las 20 Instituciones Financieras més grandes del mundo.

Tras la toma de control por parte del grupo holandés, ABN Generales
reflejé un aumento en su nivel de actividad hasta el 2003, més marcado en
periodos iniciales (2000-2001), producto del mayor primaje en las lineas
de vehiculos, robo e incendio, ligadas a canales masivos, En este sentido,
la compafiia incrementd de manera progresiva su participacion de
mercado, concentrando a diciembre de 2003 un 2,8% de la prima directa
de la industria y un 2,7% de la prima retenida total de mercado.

B Perspectivas de Corto Plaxo

La redefinicién estratégica de ABN AMRO Bank Chile, que concluyé con
la venta de su cartera de personas, afectd el del plan de negocios del grupo
en seguros, sin embargo los aumentos de capital (2002 y 2003)
reafirmaron el interés de éste por desarrollar la actividad aseguradora en el
pais. Recientemente (marzo de 2004) ABN Seguros realizé cambios
importantes en parte de su plana ejecutiva, y en este sentido ambas
compafiias se encuentran en un proceso de reestructuracién y reenfoque
con el objeto de potenciar su posicién de mercado asi como desarrollar su
actividad bajo una orientacién preferentemente técnica, el cual incluye
paralelamente un fortalecimiento de los sistemas de control, destacando
que cuenta con un fuerte apoyo por parte del grupo controlador.
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N Fundamentos de la Clasificacién

La clasificacién de ABN AMRO (Chile) Seguros Generales S.A. (ABN
Generales) se fundamenta en la solvencia y soporte del grupo controlador,
el cual presenta una orientacidn cminentemente bancaria para sus
operaciones a nivel mundial y manticne una limitada actividad en seguros,
ligada a la absorcién del Banco Real, Una vez que el grupo holandés
resolvi6 su posicion frente al futuro de la compafiia, ésta ha incrementado
de manera importante su nivel de primaje, incentivado principalmente por
la mayor actividad en vehiculos, robo y aquellas coberturas agrupadas en
incendio, operando con niveles de siniestralidad y méargenes técnicos més
ajustados que la industria. La compafifa registré una evolucién favorable
de su resultado neto y de operacién hasta fines de 2002, sin embargo
durante el 2003 y el primer semestre de 2004 ABN Generales cerr6é con
pérdidas producto de la alta siniestralidad y deteriorado margen técnico de
su linea mds importante (vehiculos). Cabe destacar que la nueva
administracién ha impulsado criterios de suscripcién técnicos, reflejados
en una mejora en la siniestralidad sobre periodos méviles. Los aumentos
de capital llevados a cabo por el grupo controlador (2002 y 2003) le han
permitido contrarrestar el efecto de dichas pérdidas y mantener niveles de
endeudamiento considerados bajos, generando la holgura necesaria para
afrontar un nivel de actividad creciente. A su vez, el conservador manejo
de inversiones le permite limitar la exposicién de su patrimonio y operar
bajo niveles de riesgo de crédito controlados y un alto grado de liquidez.

A junio de 2004 la propiedad de ABN Generales se concentra en ABN-
AMRO Holding de Negocios Ltda. (99,99%), sociedad ligada al grupo
financiero ABN AMRO Bank N.V, clasificado por Fitch
internacionalmente en categoria AA-. El grupo de origen holandés
mantiene un caricter eminentemente bancario y una s6lida posicidn a nivel
internacional y europeo, destacando que opera cn més de 60 paises e
incorpora como principal activo al ABN AMRO Bank, posicionado dentro
de las 20 Instituciones Financieras més grandes del mundo.

Tras la toma de control por parte del grupo holandés, ABN Generales
reflejé un aumento en su nivel de actividad hasta el 2003, mas marcado en
periodos iniciales (2000-2001), producto del mayor primaje en las lineas
de vehiculos, robo e incendio, ligadas a canales masivos. En este sentido,
la compafifa incrementd de manera progresiva su participacién de
mercado, concentrando a diciembre de 2003 un 2,8% de la prima directa
de la industria y un 2,7% de la prima retenida total de mercado.

B Perspectivas de Corto Plazo

L.a redefinicién estratégica de ABN AMRO Bank Chile, que concluyé con
la venta de su cartera de personas, afectd el del plan de negocios del grupo
en seguros, sin embargo los aumentos de capital (2002 y 2003)
reafirmaron el interés de éste por desarrollar la actividad aseguradora en el
pais. Recientemente (marzo de 2004) ABN Seguros realizé cambios
importantes en parte de su plana cjecutiva, y en este sentido ambas
compailias se encuentran en un proceso de reestructuracién y reenfoque
con el objeto de potenciar su posicién de mercado asf como desarrollar su
actividad bajo una orientacién preferentemente técnica, ¢l cual incluye
paralelamente un fortalecimiento de los sistemas de control, destacando
que cuenta con un fuerte apoyo por parte del grupo controlador,
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H Descripcion de la Compaiiia

El origen de la compaiiia se remonta a 1903, afio en
que se constituye la Compafiia Internacional de
Seguros Sobre la Vida La Americana, modificando
su razén social en 1977 a Consorcio Real de Seguros,
En 1979 ingresa a la propiedad de la compaiifa el
grupo financiero de origen brasilefio Real, quien
ademds de operar en el mercado de seguros del
primer y segundo grupo también participaba en el
Area bancaria por medio del Banco Real, modificando
la razén social de ambas compafifas a Real Chilena
S.A. Compafifa de Seguros de Vida y Real Chilena
S.A. Compafifa de Seguros Generales. En agosto de
1998 se concret6 a nivel internacional la adquisicién
del holding controlador del Banco Real por parte del
grupo de origen holandés ABN AMRO, lo que tuvo
un efecto inmediato en las operaciones que
mantenian ambos conglomerados en el mercado
nacional. En este sentido, ABN AMRO Bank Chile
absorbi6 al Banco Real y posteriormente luego de un
perfodo de incertidumbre respecto al futuro de las
compafias. de seguros, a fines de 1999 el grupo
europeo informé su intencién de continuar y
fortalecer la actividad en seguros que mantenia el
grupo Real, modificando la razén social de ambas
compailias 8 ABN AMRO (Chile) Seguros de¢ Vida
S.A. y ABN AMRO (Chile) Seguros Generales S.A.
(ABN Generales), fortaleciendo su base patrimonial.

A junio de 2004 la propiedad de ABN Generales se
concentra précticamente en su totalidad en ABN-
AMRO Holding de Negocios Ltda. (99,99%). A fines
de 2001 la estructura de propiedad de ABN
Generales se vio modificada tras la junta
extraordinaria de accionistas del 26 de noviembre de
2001, en fa cual se decidi6 traspasar el paquete
accionario*que mantenfa ABN Inversiones Chile
S.A, prinﬁpal accionista del banco, a la sociedad
ABN-AMMD Holding de Negocios Limitada,
destacandd’ que esta ultima cuelga directamente de
ABN AMRO Bank N.V. (99,99%).

Fitch Ratings clasifica internacionalmente las
obligacionts de largo plazo de ABN AMRO Bank
N.V. en Categoria AA-. ABN AMRO es un holding
financiero de origen holandés de vasta experiencia a
nivel mundial, con una orientacién eminentemente
bancaria, oon presencia en mds de 60 pafses a través
de mas de 3.000 oficinas distribuidas en los cinco
continentes, manteniendo una fuerte presencia en
Holanda, EEUU y Brasil, destacando que en este
Gltimo mantiene una fuerte posicién en banca
minorista luego de la adquisicién del Banco Real,
uno de los mayores bancos de la plaza. En este
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sentido su principal activo, ABN AMRO Bank
(Holanda), se encuentra dentro del grupo de los 11
bancos méas grandes a nivel europeo y 20 mayores a
nivel mundial en funcién de su Tier 1, con activos
por €632,8 billones a junio de 2004, Durante el 2000
su matriz a nivel intemacional reorganizd sus
operaciones, agrupindolas en tres unidades de
negocio estratégicas: 1) Banca Mayorista, 2) Banca
Minorista y 3) Banca Privada y Administracién de
Activos. Dicha reorganizacién condujo al cierre de
sus operaciones en once pafses, limitando su
actividad en otros, mientras que en Chile derivé en la
venta de su cartera de banca de personas,
orientdndose a actividades de Wholesale y tesoreria,
lo que significé a su vez una reorientacién de la
actividad de las compaflias de seguros.

El grupo holandés comienza sus operaciones en Chile
en 1990 en la Institucién Financiera local ABN
Tanner Bank, por medio de un acuecrdo de Joint
Venture entre ABN AMRO Bank N.V, (Holanda) y
el grupo financiero local Tanner. En 1995 el grupo
holandés adquiere el paquete accionario que
mantenfa el grupo Tanner, tomando el control del
banco y modificando posteriormente su razon social a
ABN AMRO Bank Chile. Dicha institucién
financiera corresponde al principal activo de grupo
ABN en el pafs, posiciondndose como un banco de
tamafio pequefio (0,74% de las colocaciones a junio
de 2004) cuya actividad se orienta mayormente a
banca corporativa y de inversiones.

Las operaciones de ABN Generales se estructuran
sobre una plataforma de negocios altamente integrada
con su relacionada de seguros generales, tanto en
términos de back office como de estructura
organizacional y administrativa, definiendo su
actividad bajo el genérico ABN Seguros.
Recientemente el directorio de ABN Seguros (marzo
de 2004) reestructurd parte de su plana ejecutiva con
el objeto de reimpulsar la actividad de seguros, tras lo
cual ambas compafifas se encuentran en un proceso
de reestructuracién y reenfoque que aborda su
estructura completa, fortaleciendo de manera
importante sus sistemas de control. Adicionalmente,
ABN Seguros recibe el apoyo y soporte por parte del
banco en las dreas de sistemas, inversiones y recursos
humanos,

Productos

Una vez que el grupo ABN toma el control de la
compaiiia y manifiesta su intencién de potenciar su
actividad en seguros, ABN Generales ha registrado
un crecimiento fuerte y progresivo de su nivel de
actividad, evolucién que durd hasta fines de 2003,

www.fitchratings.cl
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incentivada;principalmente por un fuerte crecimiento
de su prima directa en los ramos de vehiculos,
incendio y terremoto, y aquellas coberturas agrupadas
en otros, especialmente robo. A diciembre de 2003 su
prima directs total alcanzd los $18.505 millones,
reflejando un alza de 34,4% respecto del afio anterior,
sin embargo a junio de 2004 su nivel de primaje
evidencia una disminucion de 7,4% respecto del
primer semestre de 2003 producto fundamentalmente
de la menor actividad en vehiculos dado el proceso
de limpieza de cartera.

Aun cuando su actividad aborda una amplia gama de
coberturas, distribuidas en la mayor parte de los
ramos definidos por la normativa, ABN Generales ha
enfocado la mayor parte de sus esfuerzos a
desarrollar las lineas personales. En este sentido, la
compafifa ha potenciado su presencia a través de
canales de distribucién masivos, especialmente
alianzas estratégicas con Falabella, concentrando su
prima directa principalmente en los ramos de
vehiculos, incendio y terremoto, y robo. En tanto el
mayor grado de cesién de su prima en el ramo de
incendio y terremoto, genera en términos de prima
retenida neta una mayor concentracién de su
actividad en las lineas de vehiculos y aquellas
coberturas consideradas en otros, especialmente robo.,

El siguiente cuadro muestra la diversificacién de la
cartera de productos de la compafifa y el mercado en
funcién de la prima directa:
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El siguiente cuadro muestra la diversificacion de la
cartera de productos de la compafifa y el mercado en
funcién de la prima directa:
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Como se aprecia en los cuadros anteriores, ABN
Generales presenta una alta concentracién de su
actividad en el ramo de vehiculos, tanto en términos

de su prima directa como prima retenida neta,
posicién que historicamente se ha mantenido bastante
por encima de la registrada por la industria. En este
sentido, aun cuando la caida en su nivel de primaje
total y en vehiculos a junio de 2004 disminuyé su
posicion en este hltimo ramo (45,1%), éste continta
representando el motor de la actividad de la
compailia, destacando que la fuerte competencia en
vehiculos a nivel de mercado ha tenido un efecto
directo en los mérgenes técnicos, situacién que
explica la disminucion progresiva de la posicién de la
industria en dicho tipo de coberturas,

El crecimiento proporcionalmente menor en el nivel
de primaje de la compafifa en el ramo de incendio y
terremoto se traducen en una disminucion paulatina
de la importancia relativa de dicho ramo en su
actividad, concentrando a junio de 2004 un 15,4% de
su prima directa, En tanto, el bajo nivel de retencion
de dichas coberturas genera una baja importancia
relativa de incendio y terremoto en términos de prima
retenida neta (5,9%). Su actividad en dicho ramo
involucra una posicién baja en riesgos comerciales,
sin embargo su orientacién se alinea a su definicién
general y se enfoca principalmente a coberturas para
bienes raices habitacionales.

Su actividad en aquellas coberturas agrupadas en
otros aborda una amplia gama de ramos distribuidos
en robo, equipo contratista, responsabilidad civil,
todo riesgo construccién, averia maquinarfa, equipos
electrénicos y misceldneos, sin embargo es en el
ramo de robo donde ABN Generales concentra su
prima directa y retenida en el segmento, Este se
orienta especificamente a robo de documentos y es
comercializado a través de sus alianzas comerciales
con distribuidores masivos, fundamentalmente
Falabella.

En tanto, el resto de los ramos que opera ABN
Generales si bien presentan una evolucién de primaje
creciente o estable, su importancia relativa respecto
de la actividad total de la compaiifa alin es baja, tanto
en términos de prima directa como prima retenida
neta.

Los cambios en la estructura organizacional llevada a
cabo en marzo de 2004, concuerdan con el objeto del
grupo en reimpulsar su actividad en seguros. En este
sentido, 1a nueva administracién ha impulsado una
reestructuracién y reenfoque de sus negocios,
privilegiando los criterios técnicos, por lo que
inicialmente podria disminuir el nivel de primaje
asociado a limpiezas de cartera. A su vez, se ha
determinado desarrollar con mayor fuerza la linea de
transportes, la cual a junio de 2004 habia mostrado

ABN AMRO (Chile) Seguros Generales S.A.
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un importante crecimiento y concentré un 3% de la
prima directa total de la compaiifa, destacando que
cede parte importante de su prima.

El siguiente cuadro muestra la evolucion de la
participacion de mercado de ABN Generales por
ramo;

Participacién de swcado por mmos Prima directa

— Juno4 die03 die-02 dic-01 die-00
INCENDIO 1,0% 1,1% 1,1% 13% 1,0%
VEHICULOS AT 8.4% 5.2% 4,3% 2,5%
CASCO8 0.2% C.A% 0.2% 0,0% 0,0%
TRANSPORTE 1% 1,0% 0.6% 0,9% 0,6%
OBLIGATORIOS 0,4% 2,7% 2,6% 2% 1,6%
GARANTIA 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
FIDELIDAD 0.0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
CREDITQ 0,0% 0,0% 0,0% 0.0% 0,0%
AGRICOLA 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
OTROR 8% 3.5% 2% 1.0% 1.1%
TOTAL 2.4% 2,8% 22% 21% 1,4%

El aumento sistemético en el nivel de actividad de
ABN Generales, reflejado en una prima directa que
ha crecido mas de tres veces en el periodo 2000-
2003, le ha permitido generar un salto importante en
su posicién de mercado en los iiltimos aiios,
concentrando a diciembre de 2003 un 2,8% de la
prima directa total de la industria, manteniendo una
evolucién similar en términos de sus activos y
reservas. Sin embargo, aun cuando su participacién
de mercado se duplicé entre el 2000 y 2003, la
compafifa presenta un tamafio pequefio en términos
relativos a la industria, ocupando la décimo tercera
posicién de mercado.

A junio de 2004 su prima directa total concentrd un
2,4% de las ventas a nivel de industria, reflejando una
disminucién respecto del periodo anterior producto
de la caida en su nivel de ventas en las lineas de
vehiculos e incendio.

En términos particulares, su participacién de mercado
en los ramos de vehiculos y aquellas coberturas bajo
el item otros, mejora considerablemente asociada a la
acion de su actividad en dichos ramos,
o a junio de 2004 un 4,7% y 3,5% de la

a de la industria respectivamente. En
n sus operaciones en el ramo de incendio
y terremofo representan parte importante de su
actividad, fos fuertes volimenes transados a nivel de
mercado limitan la participacién de la compafifa a un
1% de la prima directa total de mercado en dicho
ramo,

Agosto 2004

Mercado de Seguros Generales

Luego de que Chile atravesara por periodos
econdmicos complejos, en ¢l cual nuestra economia
vio limitado su crecimiento principalmente por el
menor dinamismo de los paises industrializados asf
como los recurrentes problemas econdémicos de
pafses de la region, hoy se vislumbra un escenario de
corto y mediano plazo de mayor positivismo, dentro
del cual se destacan los acuerdos comerciales con
economias de mayor desarrollo, lo que permite
ampliar la frontera de produccién y acceder a amplios
volimenes de demanda. En este sentido, si bien la
deprimida situacion de demanda interna junto a los
menores niveles de inversion privada y los afin altos
niveles de desempleo, ligados a periodos de limitado
desarrollo econémico, progresivamente debieran ir
disipandose y mejorar acorde a un mayor crecimiento
proyectado de la economia para los préximos afios.
En tanto, ¢l Banco Central ha sido capaz de mantener
la inflacién en niveles controlados y bajos, situacién
que podria verse afectada en periodos especificos
dada la evolucién més bien volétil del tipo de cambio
nominal e insumos energéticos.

En los ultimos periodos el mercado de capitales local
s¢ ha caracterizado por su mayor variabilidad,
impactando en ello la progresiva disminucién en las
tasas de referencia, la volatilidad del tipo de cambio
nominal (US$) y un mercado bursdtil que pasé de una
significativa contraccién durante el 2002 a una fuerte
expansién durante el 2003, Si bien la autoridad ha
llevado a cabo una intensa politica monetaria, la cual
ha sido coherente con la evolucién internacional de
las tasas de interés de referencia, el efecto en nuestra
economia ha sido méas lento de lo esperado en los
niveles de actividad de cada industria,

En Chile operan un total de 23 compafifas de seguros
del primer grupo, destacando la salida del mercado
nacional del grupo AXA en agosto de 2002, la
incorporacién de la Compafiia de Seguros Huelen en
marzo de 2003 y la reciente toma de control de AGF
Allianz Chile por parte del grupo norteamericano
Liberty Mutual. A su vez, esperamos que la
estructura de mercado varie en el corto plazo una vez
consolidada la fusiébn anunciada entre Ise-Las
Americas y Security Prevision.

Tras los menores niveles de actividad registrados por
la industria de seguros del primer grupo durante
1999, influido principalmente por la caida en la
actividad asociada a vehiculos, su nivel de primaje se
ve enfrentado a un fuerte y progresivo incremento a
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partir del 2900, el cual se intensifica durante el 2001
y 2002. Al cuando durante el 2003 la prima directa
de mercadf se increment6 en un 3,1% respecto del
periodo anterior y alcanzd los $646.091 millones,
éste se vio incentivado principalmente por la mayor
actividad asociada a vehiculos (fundamentalmente
reestructuraciébn de precios), crédito, agricola y
aquellas coberturas agrupadas en otros, destacando
que a diferencia de los dos afios anteriores los ramos
ligados a incendio, cascos, transporte y obligatorios
presentaron us menor dinamismo. En tanto a junio de
2004 la prima directa de la industria evidenci6 un
incremento de 5,02% respecto del primer semestre de
2003, incentivado fundamentalmente por la mayor
actividad en vehiculos, aquellas coberturas agrupadas
en el fitem otros, especialmente robo y
responsabilidad civil, y SOAP, destacando que este
Gltimo se vio afectado por el efecto del mayor precio
de las podlizas producto de las mayores coberturas
exigidas por la normativa.

Los resultados a nivel de industria mostraron una
tendencia decreciente a partir de 1998, la cual
culmind con una pérdida por $4.177 millones al
cietre de 2000. A partir de 2001 dicha tendencia fue
revertida principalmente por un alza en el nivel de
actividad, ligado a un mayor grado de eficiencia y de
margenes globales, traduciéndose en una evolucién
creciente en el nivel de resultados. A diciembre de
2003 el resultado obtenido por la industria presentd
una significativa alza respecto del periodo anterior
explicado tanto por un mayor ingreso operacional
como el positivo efecto del resultado de la cartera de
inversiones, ligado fundamentalmente a renta
variable, cerrando ¢l afio con una utilidad de $19.207,
un ROA de 3,29% y un ROE de 10,64%. Dicha
tendencia se mantuvo a junio de 2004, alcanzado un
resultado operacional agregado por $3.683 millones y
un ROA de 3,19% y un ROE de 9,92%, ambos
anualizados. La positiva evolucién del resultado
operacional de mercado se vio determinada a junio de
2004 por un favorable comportamiento siniestral y de
eficiencia acompafiado de niveles de gastos de
administragién controlados. Cabe destacar que a nivel
de industri® atin se mantiene una alta dispersién en
los resultados netos y operacionales, e indicadores de
rentabilidad entre las compafifas que la componen.

Aun cuande gran parte de las compaiiias de seguros
que operan en el pais se han visto enfrentadas a
reestructursciones, considerando  procesos de
integracién administrativa y estructural asociados a
holdings financieros, la positiva evolucién mostrada
por los indices de eficiencia de la industria hasta fines
de 2002 se explico mayormente por el fuerte

incremento de la prima directa, especialmente
durante el 2001 y 2002. Si bien a fines de 2003 los
indicadores de gastos de administracién sobre prima
directa y gastos de administracion sobre activos se
incrementaron producto de la fuerte competencia en
la distribucién por medio de canales masivos,
reflejados en mayores gastos de recaudacion y
cobranza, a junio de 2004 el grado de eficiencia de la
industria se mantiene similar a los registrados durante
el primer semestre de 2003. En tanto la positiva
evolucién que habia mostrado el nivel de gastos de
intermedicaion directo y neto hasta fines de 2002, se
deteriora producto de un mayor gasto en
intermediacién asociado a la mayor competencia
como a un menor efecto de los ingresos por reaseguro
cedido dado el mayor grado de retencién que ha
manifestado la industria.

ABN AMRO (Chlie) Seguros Generales S.A.

Inicialmente el proyecto impulsado por el grupo
ABN mostrdé una evolucién favorable de sus
resultados, logrando a partir del 2001 revertir las
pérdidas que arrastraba de perfodos anteriores y
generar hasta fines de 2002 una utilidad neta que
marcaba una tendencia creciente con niveles de
retorno adecusdos (ROA de 1,56% y ROE de
4,12%). Aun cuando la compaiiia tradicionalmente ha
operado con niveles de siniestralidad més ajustados
que la industria, ABN Generales habfa mantenido un
fuerte crecimiento de su prima directa hasta fines de
2002 bajo mérgenes técnicos y de gastos de
administracién controlados, permitiéndole generar un
crecimiento progresivo de su margen de contribucién
y resultado operacional, destacando que en el
ejercicio 2001 y 2002 ésta fue positiva.

Sin embargo, a pesar que su nivel de actividad
mantuvo una evolucién de crecimiento importante
durante el 2003, sus resultados netos y de operacién
se vieron fuertemente resentidos por el deterioro de
los maérgenes técnicos en las principales lineas de
negocios, especialmente vehiculos. Ello se tradujo en
una pérdida de operacién por $716 millones y un
pérdida neta por $589 millones, destacando que sus
ingresos financieros no fueron suficientes para cubrir
los magros resultados técnicos, registrando un ROA
de -3,67% y un ROE de -9,92%.

La nueva administracién de ABN Generales (marzo
de 2004) ha propiciado una limpieza de cartera y
mayor rigidez en los criterios de suscripcién sobre
bases técnicas, 1o que ha generado una disminucién
en el nivel de actividad de la compafifa a junio de
2004 producto fundamentalmente de la menor prima
directa asociada a vehiculos. Aun cuando las medidas
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tomadas han mejorado los niveles de siniestralidad en
los dltimos meses sobre bases méviles, en términos
globales a junio de 2004 los bajos margenes técnicos
se tradujeron en una pérdida de operaci6n y neta en el
periodo, reflejandose en un ROA de -4,03% y un
ROE de -11,89%, ambos anualizados.

Desde la toma de control por parte del grupo ABN, la
compatfifa ha operado con una estructura de gastos de
administracién  competitiva, aprovechando las
sinergias con su relacionada de seguros de vida dado
su alto grado de integracién operacional y
administrativo, En este sentido, el progresivo
incremento de sus operaciones le ha permitido operar
con niveles de eficiencia adecuados y que se
comparan favorablemente con los registrados por la
industria al cierre de cada periodo, inclusive a junio
de 2004, periodo en el cual la disminucién registrada
en el nivel de ventas implic6 un aumento en sus
indicadores de gastos de administracién sobre prima
directa (12,94%) y gastos de administracién sobre
activos (11,45).

En tanto, histéricamente ABN Generales ha operado
en base a mayores gastos de intermediacion directos,
los cuales habfan sido compensados ampliamente
hasta fines de 2002 por los ingresos generados por
reaseguro cedido. Sin embargo a partir del 2003 su
indice de resultado de intermediacién neto sobre
prima directa evidencia un alza importante producto
fundamentalmente de los menores ingresos generados
por reaseguro cedido, operando sobre una base de
gastos de intermediaci6n superior a la industria.

El siguiente cuadro muestra la evoluciéon de los
principales indicadores de desempefio de la compafifia
y la industria:
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Sinlestralidad

Aun cunado la compafifa cuenta con politicas de
suscripcién y monitorco de los niveles de
siniestralided con el objeto de cormegir
oportunamente las desviaciones, sus operaciones
tradicionaltdente has ido asociadas a un nivel de
siniestralidad superior al registrado por la industria en
cada periodo. En este sentido la siniestralidad global
de la compafifa hasta fines de 2003 mostré una
evolucién creciente que alcanzd un 77,6%, y se vio
influenciada tanto por una alza significativa en la

Agosto 2004

siniestralidad ligada a vehiculos (95,6%) y una mayor
siniestralidad que la industria en incendio y terremoto
(49,5%).

El importante deterioro registrado en el
comportamiento siniestral de su cartera de vehiculos,
la que fue determinante en la sustancial alza de su
nivel de siniestralidad global dada su importancia
relativa cn la cartera de productos, se vio fuertemente
influenciada por la presién en el nivel de precios
producto de la competencia en dicha linea de
negocios a nivel de industria, sumado a un aumento
en la frecuencia de siniestros. Si bien a junio de 2004
los magros niveles de siniestralidad en vehiculos se
mantuvieron similares a los registrados a fines de
2003 y ampliamente superiores a los registrados por
la industria, la nueva administracién ha tomado una
serie de medidas con el objeto de limpiar la cartera y
operar bajo criterios eminentemente técnicos,
reflejando un comportamiento siniestral decreciente
en funcién de comparaciones de perfodos méviles.

El siguiente cuadro muestra la evolucién de la
siniestralidad por ramo de la compatifa y la industria:
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Inversiones y otros activos

ABN Generales opera sobre una politica de
inversiones clara y bien definida, la cual
tradicionalmente ha mantenido una orientacién
bastante conservadora. Tras los cambios realizados
en la administracion de la compafifa, se modificaron
las estructuras de los comités de inversién, el cual se
compone por el Gerente General, el Gerente de
Finanzas, Gerente de Inversiones de ABN AMRO
Bank y cuenta con €l apoyo del operador de mesa,
sesionando mensualmente, En tanto, la
responsabilidad de la gestion financiera de ABN
Generales asi como de su relacionada de seguros de
vida recae en la Gerencia de Finanzas del ABN
AMRQ Bank.

El volumen de activos de la compafiia presenta una
evolucién creciente, acorde al mayor nivel de
actividad y los aumentos de capital realizados. Dado
el enfoque principal de negocios que mantiene ABN
Generales, el grueso de sus activos tradicionalmente
se han concentrado en la cuenta Deudores por Prima
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Asegurados, fundamentalmente Primas con Plan de
Pago, representando ésta a junio de 2004 un 55% de
sus activos totales. En tanto, su stock de inversiones a
igual fecha se encuentra valorizado (FECU) en
$3.536 millones y representa un 19,9% de sus activos
totales, manteniendo una proporcién similar como
Deudores por Reaseguro (19,5%), especificamente
siniestros por cobrar a reaseguradores.

El siguiente cuadro muestra la composicién de la
cartera de inversiones de la compaiiia y el mercado a
junio de 2004:

Compesioién Carterh
Monto (M¥) Proparsién [%]
Cha, Rimt Clim, Bint

Instrumanios dal Estado 1.248 80.807 1% D%
Sist. Finansiaro 1.480 89.471 41,6% 2%
Honos Empresas . 4370 0.0% 18,7%
Acciones - a3 0.0% 14%
Cuctes de Fondos de inversién - 821 0,0% 0,3%
Cuoctas da Fondos Mutuss - 12.243 0,0% ™%
Otrow Thuios - - 0.0% 0,0%
irversiones en ol Exiranjero - 1.774 0.0% 0.7%
Caja y Banco 578 24,350 18,3% 2.3%

Inversionas inmobillaries - 17.54 0.0% 0.8%
Oron 146 7.048 41% 2%
M l.ﬂ 201.780 100% 100%

A pesar que la estructura de su portafolio de
inversiones evidencia un grado de variabilidad, ésta
tradicionalmente ha mostrado un alto grado de
conservadurismo en términos de instrumentos que
respaldan sus reservas, bajo un riesgo de crédito bajo
y altamente controlado asi como un alto grado de
liquidez de su cartera. En este sentido, histéricamente
ABN Generales ha concentrado sus inversiones en
instrumentos de renta fija ya sean emitidos por el
Estado o Instituciones Financieras, destacando que a
su vez mantiene una posicién significativa de su
portafolio en: caja y bancos, mejorando el grado de
liquidez de sus activos.

A junio de 2004 sus inversiones en instrumentos
emitidos por el Estado representaron un 38,1% de sus
inversiones  totales, incorporando  solamente
instrumentos seriados. En tanto su posicién en
instrumentoa emitidos por Instituciones Financieras a
igual fecha representd un 41,6% de sus inversiones
totales y se distribuye en letras hipotecarias (56,1%)
y depdsitos a plazo (43,9%). Su posicion en caja y
bancos representd a junio de 2004 un 16,3%,
destacando que su estructura de inversiones presenta
una exposigién patrimonial altamente acotada.

Sus inversibnes consideradas en Otros corresponden
a bienes mobiliarios, principalmente equipos
computaciohales y mobiliario en general, destacando
que el sistemitico incremento en su nivel de
actividad se ha visto reflejado en una disminucién

progresiva de su importancia relativa respecto de las
inversiones totales.

Las sucesivas disminuciones en la tasa de interés de
referencia a nivel de mercado, especialmente en los
tltimos afios, provocaron en una caida progresiva del
nivel de retorno de los instrumentos de renta fija. Si
bien a diciembre de 2002 obtuvo un
excepcionalmente alto retorno de sus inversiones,
ello fue atribuible a las ganancias de capital
producidas por el trading de su cartera de
instrumentos estatales, En tanto, la posicién
conservadora de las inversiones de la compaflia, la
cual solo considera instrumentos emitidos por el
Estado y bancos, sumado a una mayor posicién en
caja y bancos, se ha traducido en un retorno de sus
inversiones limitado, el cual en los fltimos dos
periodos fue ampliamente inferior a los registrados
por la industria, alcanzando a junio de 2004 un 2,31%
anualizado. Adicionalmente los ingresos financieros
asociados a los intereses generados por primas con
plan de pago son limitados y no representan un aporte
significativo a su Estado de Resultado.

Reaseguro y retencién

A medida que el volumen de operaciones de ABN
Generales se ha ido consolidando, su nivel de
retencién global ha experimentado una evolucién
creciente, influenciada principalmente por la mayor
retencién experimentada por sus ramos de menores
riesgos individuales, vehiculos y aquellas coberturas
agrupadas en otros, especificamente robo. A junio de
2004 su nivel de retencién global alcanzd un 42,5%
de su prima directa, manteniendo ain niveles de
retencion inferiores a los que registra la industria en
cada periodo, a pesar que el grueso de su cartera se
concentra ¢n coberturas asociadas a menores riesgos
individuales. En este sentido y en la linea de su
politica  de  retencion, ABN  Generales
tradicionalmente ha operado con niveles de retencién
ampliamente inferiores a la industria en su linea de
vehiculos, limitando su exposicién de riesgo global
asociado a un volumen de cartera atin pequefio,

A su vez, su politica de retencién opera con niveles
de cesién altos para las coberturas de incendio y
terremoto, extendiéndose a su actividad ligada a
transporte, la cual en el dltimo periodo incrementd
fuertemente su nivel de actividad y redujo su nivel de
retencion, cediendo més del 90% de su prima directa.
Cabe destacar que en la medida que la compaiiia
consolide su actividad, podria aumentar su nivel de
retencién global acorde a una masa critica de
operaciones que permita acotar los riesgos asociados
a una sobreexposicién patrirnonial.

ABN AMRO (Chile) Seguros Generales S.A.
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El siguiente cuadro muestra la evolucién del nivel de
retenciéon de ABN Generales y el mercado:
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La compaiiia cuenta con una politica de reaseguro
conservadora de baja retencion, determinada por el
Directorio con le objeto de limitar al maximo la
exposicién patrimonial de la compafifa. La definicién
y negociacién de los contratos de reaseguro recae en
el drea técnica, contando con la aprobacion por parte
de la Gerencia General, En este sentido, ABN
Generales opera con una cartera de reaseguradores
amplia y de reconocido prestigio y solvecia,
incorporando  principalmente reaseguradores y
corredores de reaseguro internacionales, limitados
por clasificacién de riesgo internacional y riesgo pais.

En términos generales su cartera se encuentra
cubierta con contratos proporcionales via cuota parte
y excedentes, definiendo los limites de exposicion
por linea de negocio, ademas de coberturas de exceso
de pérdidas operativos y catastréficos que permiten
mantener una exposicién patrimonial acotada
(UF1.500). Adicionalmente la compaiiia cuenta con
reaseguros facultativos intermediados por corredores
para aquellas coberturas que excedan los capitales
asegurados mdéximos definidos en su politica de
reaseguro, destacando que son  utilizados
principalmente en el ramo transporte para embarques
de gran envergadura.

Cabe mencionar que es esperable que en la medida
que la compafiia vaya consolidando su operacion, en
la linea definida por su nueva administracion, ésta
esté dispuesta a retener un mayor nivel de riesgos en
la medida que mantengan una limitada exposicién de
riesgo patrimonial asociada a riesgo individuales
relativamente bajos, pudiendo modificar los limites
de exposicidn o tipos de contrato.

En términogs generales, la cartera cedida por la
compailia mostré un comportamiento siniestral
creciente hasta fines de 2002 y superior al registrado
por la industria. En este sentido, la presion sobre los
resultados de sus reaseguradores se vio reflejada en
un indice de costos de siniestro cedido sobre prima
cedida de 83,5% y un indice de costos de siniestro
cedido ajustado por resultado de intermediacion
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reaseguro cedido sobre prima cedida de 109,7%. Sin
embargo durante el 2003 y el primer semestre de
2004 dichos indicadores mejoran respecto de
periodos anteriores y se estabilizan, aun se mantienen
por encima de la industria.

El siguiente cuadro muestra la composicién de los
principales reaseguradores con que opera la
compafifa a junio de 2004:

Reasagurador Pals Moo (§) Proporcion [%]}

Mapfre Re. Espafia 1.835.927 39.1%
Gonverium Lid. Euiza 968,287 20.8%
Everest Re. EEWY 282.208 50%
Odyassy American Re. EEUY 172078 3™
Employers Re. EEWUY 80,412 1,7%

El siguiente cuadro muestra la composicion de los
principales corredores de reaseguro con que opera la
compatifa a junio de 2004:

Comrwilor de Resseguro Pals Monto (§) Proporcién [%)

Wilis Faber Chile sew.707 21,1%
Banfiald Grelg Ltda. Chile 157.208 34%
Robert Fleming Inglsiaera 87.726 1.9%
Guy Carparnter Chile 80.547 1.3%
Hewsth Lambaert Chile 48.084 1.0%

B Endeudamiento

La adquisicion a nivel internacional del Banco Real y
parte de sus filiales por parte del grupo ABN AMRO
a fines de 1998, rodeé de incertidumbre la futura
operacién de sus compafifas de seguros en Chile. A
fines de 1999 y coincidiendo con la descion del grupo
de continuar y potenciar su actividad en la industria
aseguradora, ¢l directorio en la sesion celebrada el 28
de diciembre de 1999 acordé suprimir el valor
nominal de las acciones de la compafifa de seguros
generales y aumentar el capital en algo més de
$1.200 millones, capital que quedaria dividido en
290.603.820 acciones nominativas sin valor nominal.
Para dicho efecto, con fecha 8 de mayo de 2000, el
entonces accionista ABN-AMRO Inversiones Chile
S.A. suscribié y pagé algo mis de $1.070 millones
correspondiente a 86,772.446 acciones, con cargo al
aumento de capital autorizado.

En tanto, en la junta extraordinaria de accionistas
realizada el 17 de abril de 2002 se acordé dejar sin
efecto en la parte no suscrita y pagada del acuerdo de
aumento de capital acordado ¢l 28 de diciembre de
1999, y aumentar el capital de M$3.681.573 dividido
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en 277.969.840 acciones a M$7,207.593 dividido en
601.029.937 acciones sin valor nominal, en el plazo
de tres afios. Acorde a ello, en mayo de 2002 el
accionista mayoritario (ABN-AMRO Holding de
Negocios Ltda.) suscribi6 182.094.673 acciones por
un valor cercano a lo $1,998 milones y a fines de
2003 suscribié el saldo total del aumento de capital
autorizado, correpondiendo a 140,965.424 acciones
por un valor de $1.605 millones.

Aun cuando su base patrimonial se ha visto afetada al
cierre de 2003 y el primer semestre de 2004 por las
pérdidas netas registardas al cierre de cada perfodo,
los importantes aumentos de capital dado su volumen
de operaciones, le han permitido compesar
adecuadamente su mayor nivel de actividad y operar
bajo indicadores de leverage controlados e inferiores
a los regsitrados por la industria en cada periodo. A
junio de 2004 la compafiia registrd un indice de
pasivo exigible sobre patrimonio de 1,92 veces, en
tanto su indice de pasivo exigible sobre patrimonio
neto (FECU) fue de 2,07 veces, generando la holgura
necesaria para afrontar futuros incrementos en su
nivel de actividad.

A diferencia de la industria, ABN Generales ha
operado en los Gltimos afios con un mayor nivel de
obligaciones con  Instituciones  Financieras,
especificamente lineas de sobregiro de corto plazo,
sin embargo es importante destacar que parte del
aumento de capital realizado en mayo de 2002
($1.998 millones) fue destinado a cubrir dichas
obligaciones, tras lo cual su indice de obligaciones
con Instituciones Financieras sobre patrimonio
disminuyé considerablemente a fines de 2003
respecto del periodo anterior, alcanzando 0,11 veces.
Dicha posicién en obligacioens con bancos no
presenta variaciones a junio de 2004, en tanto su
indice de pasivo financiero sobre patrimonio neto
alcanzd 0,39 veces, presentando un grado de holgura
respecto del limite normativo de 1 vez.

La favorable evolucion de su resultado hasta fines de
2002 permitié ir disminuyendo paulatinamente las
pérdidas agumuladas que arrastraba de perfodos
anteriores. - Sin embargo, las pérdidas netas
registradas én ejercicio 2003 y el primer semestre de
2004 ha intrementado sus pérdidas acumuladas, las
que a junio de 2004 alcanzan los $1.217 millones,
tras lo cual la distribucién de dividendos estarfa
limitada al menos en el corto-mediano plazo.

El siguiente cuadro muestra la evolucién de los
principales indicadores de endeudamiento de la
compafiia y el mercado:
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MARGEN DE CONTRIBUCION 802 114 (] 140 140 88
por Prims D 3.074 3.341 7.307 4400 2780 1199
Prima Retenids Nein 3.484 3.548 a.o41 5500 3.540 1.580
Prima Directs 8158 8,808 18.505 13.768 10.800 5.083
Prima Acepinda o a ] 0 1% 14
Prima Cadida -4 604 -5.202 ~10.404 4227 «7.000 «4 408
Ajuste de Resarva de Riesgo en Curso " 204 ~T34 -1.130 -172 «389
Otros Ajustes sl Ingreso por Primes Davengadas =127 -109 -270 «153 -84 -54
Costo de Sinlestros 2,888 -2.320 +6.300 2018 -1.408 817
Resultado de Intermediacién -381 -25 a8l 156 120 324
COBTQ DE ADMINISTRACION -1.058 138 «1.581 1,443 -1.103 18
RESULTADO DE OPERACION -554 152 Bal ] 52 2 -268
RESULTADO DE INVERSIONES #“ 30 58 167 ¢ ] 124
OTROS INGRESOS Y EGRESOS 48 -12 49 13 15 1
1565 & 134 128 1 55
=109 -8 ~203 -13% -8 54
21 -7 4§ -44 -4 20
34 -23 128 85 40 -18
a2 ~20 -30 «20 23 -9
20 20 -8 44 A2 -8
-447 15 -159 180 L] -148
0 [ 0 [ 0 0
RESULTADO MEG DE IMPUEBTD -447 151 ~758 160 4“9 48
IMPUESTO DEL PERIODO 74 1 170 7 1" 48
UTILIDAD (Pérdidg) ? EIERCICIO =373 182 488 144 (] 102
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