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Informes Relacionados

Fortalezas y Oportunidades

. Buen posicionamiento de mercado en sus
lineas principales.

. Amplia red de sucursales que apoya su
negocio a personas.

e  Asociaciones comerciales con
distribuidores masivos en su principal
linea de negocio.

. Margenes técnicos en recuperacion a nivel
de la industria.

Debilidades y Amenazas

. Concentracion en ramos de alta
competitividad y estrechos margenes
técnicos.

. Menor holgura patrimonial.

. Mercado altamente competitivo y de
precios ciclicos.

. Menores ingresos financieros producto de
los mayores requerimientos de liquidez.

Noviembre 2004

B Fundamentos de la Clasificacion

La clasificacion de Aseguradora Magallanes S.A. se fundamenta en
indicadores cuantitativos considerados adecuados dada la cartera de
productos de la compailia, situacion que le significa contar con el respaldo
financiero y operacional necesario, ain cuando su nivel de endeudamiento
de 3,21 veces y su siniestralidad global se presentan por sobre los niveles
de mercado. Su gestion técnica y administrativa le han permitido mantener
una posicion competitiva en un mercado que presenta una fuerte
competencia y ha atravesado por un periodo de estrechos resultados
operacionales. Lo anterior, se fortalece con una alta capacidad de llegada
al cliente, manteniendo una amplia red de sucursales que cubren toda el
area metropolitana y regiones. Por otra parte, cuenta con un importante
numero de corredores de seguros y convenios de distribucion con casas
comerciales y distribuidores de automoviles.

La propiedad de Aseguradora Magallanes esta distribuida en varios
accionistas, siendo controlador Sociedad de Inversiones Nalac S.A. con un
69,3% de la propiedad. El Holding Nalac participa también, entre otros en
negocios de consultoria e inmobiliarios.

Magallanes participa en todas las areas de negocios consideradas dentro
del primer grupo, concentrando su actividad principalmente en vehiculos
(46,8%), incendios y terremoto (12,0%), SOAP (25,0%) y otros (10,1%).
Es una compaiiia de tamafio mediano respecto de la prima global, activos y
patrimonio, (6,2%, 5,6% y 4,1% respectivamente). Sus principales lineas
de negocios son los seguros orientados a personas, especificamente
vehiculos donde concentra un 12,5% del mercado, ubicandose como la
segunda compaiia con mayor prima y SOAP donde concentra un 25,6%
de la prima ubicandose como la primera entidad de la industria.

Una proporcion importante de las inversiones de la compaifiia son
administradas por un tercero, lo que disminuye los costos de operacion de
estas. La compafiia mantiene una parte importante en Inversiones
Inmobiliarias de uso propio y cuotas de Fondos Mutuos. A su vez la
proporcion de inversiones mantenidas en Caja, que es dos veces la que
mantiene el mercado, disminuye la rentabilidad de sus inversiones. Sin
embargo, dados los negocios que aborda, el mayor grado de liquidez es
necesario para cumplir con los compromisos con sus clientes.

B Perspectivas de Corto Plazo

Debido a un menor grado de agresividad en la competencia de mercado, la
compafiia logré durante el 2003, revertir las pérdidas que le habia
significado la fuerte competencia en seguros de vehiculos durante el afio
2002. La compaiiia se encuentra abocada a diversificar su cartera con el fin
de disminuir la dependencia de sus resultados del desempefio en
Vehiculos. Si bien los niveles de endeudamiento de la compaiiia han sido
historicamente altos respecto al mercado, se espera que el aumento de
capital acordado en octubre del 2003 le permita a la compaiiia alcanzar un
endeudamiento a niveles de mercado y generar un mayor grado de holgura
para afrontar un nivel de actividad creciente.
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Informes Relacionados

Fortalezas y Oportunidades

. Buen posicionamiento de mercado en sus
lineas principales.

. Amplia red de sucursales que apoya su
negocio a personas.

e  Asociaciones comerciales con
distribuidores masivos en su principal
linea de negocio.

. Margenes técnicos en recuperacion a nivel
de la industria.

Debilidades y Amenazas

. Concentracion en ramos de alta
competitividad y estrechos margenes
técnicos.

. Menor holgura patrimonial.

. Mercado altamente competitivo y de
precios ciclicos.

. Menores ingresos financieros producto de
los mayores requerimientos de liquidez.

Noviembre 2004

B Fundamentos de la Clasificacion

La clasificacion de Aseguradora Magallanes S.A. se fundamenta en
indicadores cuantitativos considerados adecuados dada la cartera de
productos de la compailia, situacion que le significa contar con el respaldo
financiero y operacional necesario, ain cuando su nivel de endeudamiento
de 3,21 veces y su siniestralidad global se presentan por sobre los niveles
de mercado. Su gestion técnica y administrativa le han permitido mantener
una posicion competitiva en un mercado que presenta una fuerte
competencia y ha atravesado por un periodo de estrechos resultados
operacionales. Lo anterior, se fortalece con una alta capacidad de llegada
al cliente, manteniendo una amplia red de sucursales que cubren toda el
area metropolitana y regiones. Por otra parte, cuenta con un importante
numero de corredores de seguros y convenios de distribucion con casas
comerciales y distribuidores de automoviles.

La propiedad de Aseguradora Magallanes esta distribuida en varios
accionistas, siendo controlador Sociedad de Inversiones Nalac S.A. con un
69,3% de la propiedad. El Holding Nalac participa también, entre otros en
negocios de consultoria e inmobiliarios.

Magallanes participa en todas las areas de negocios consideradas dentro
del primer grupo, concentrando su actividad principalmente en vehiculos
(46,8%), incendios y terremoto (12,0%), SOAP (25,0%) y otros (10,1%).
Es una compaiiia de tamafio mediano respecto de la prima global, activos y
patrimonio, (6,2%, 5,6% y 4,1% respectivamente). Sus principales lineas
de negocios son los seguros orientados a personas, especificamente
vehiculos donde concentra un 12,5% del mercado, ubicandose como la
segunda compaiia con mayor prima y SOAP donde concentra un 25,6%
de la prima ubicandose como la primera entidad de la industria.

Una proporcion importante de las inversiones de la compaiiia son
administradas por un tercero, lo que disminuye los costos de operacion de
estas. La compafila mantiene una parte importante en Inversiones
Inmobiliarias de uso propio y cuotas de Fondos Mutuos. A su vez la
proporcion de inversiones mantenidas en Caja, que es dos veces la que
mantiene el mercado, disminuye la rentabilidad de sus inversiones. Sin
embargo, dados los negocios que aborda, el mayor grado de liquidez es
necesario para cumplir con los compromisos con sus clientes.

B Perspectivas de Corto Plazo

Debido a un menor grado de agresividad en la competencia de mercado, la
compafiia logré durante el 2003, revertir las pérdidas que le habia
significado la fuerte competencia en seguros de vehiculos durante el afio
2002. La compaiiia se encuentra abocada a diversificar su cartera con el fin
de disminuir la dependencia de sus resultados del desempefio en
Vehiculos. Si bien los niveles de endeudamiento de la compaiiia han sido
historicamente altos respecto al mercado, se espera que el aumento de
capital acordado en octubre del 2003 le permita a la compaifiia alcanzar un
endeudamiento a niveles de mercado y generar un mayor grado de holgura
para afrontar un nivel de actividad creciente.
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B Descripcion de la Compaiiia

Aseguradora Magallanes S.A. fue creada en 1956 en
Punta Arenas, por un grupo de empresarios con el fin
de apoyar el crecimiento y desarrollo de la XII*
region, por medio de asegurar los riegos de pérdida o
deterioro en las cosas o el patrimonio.

En 1978 trasladdé su sede a Santiago, después de
haber sido adquirida por la Sociedad de Inversiones
Nalac S.A., continuadora legal de Inversiones Larrain
Prieto Risopatron S.A., que en la actualidad
concentra un 68,7% de la propiedad de Magallanes.

Aseguradora Magallanes distribuye sus productos a
través de una extensa red de sucursales, constituida
por 15 oficinas en las principales ciudades del pais, 2
centros de atencion y 12 sucursales que cubren toda
la regiéon metropolitana, de las cuales 9 mantienen
centros de atencion, contando para ello con una
dotaciéon aproximada de 310 empleados entre
profesionales, personal técnico, personal
administrativo y vendedores. Utiliza como canales de
venta principales; fuerza de venta propia y corredores
de seguros, también existen convenios con casas
comerciales que aunque entregan un volumen
importante de prima no generan resultados
considerables, también existen convenios con
distribuidores automotrices.

La compafila cuenta con procesos formales de
planificacion y control, los que abarcan entre otros
las areas de tesoreria, sistema de aprobacion de
polizas y su seguimiento, sistema de informacion de
siniestros, cumplimiento de metas, etc.

El principal objetivo de la entidad es mantener su
presencia en el mercado y dar un servicio de
excelencia a sus clientes, para ello cuenta con una
amplia red de distribucion a lo largo del pais de
manera de estar cerca del cliente y con los productos
adecuados a las necesidades de los nichos de mercado
a los que se enfoca.

Magallanes es una compaiiia de tamafio mediano
dentro de las compafiias del primer grupo,
concentrando a junio de 2004 un 6,2% de
participacion de mercado, ubicandose en el sexto
lugar en el ranking de ventas de la industria.

En términos globales, la cartera de la compaiiia ha
logrado un sostenido avance y crecimiento en su
participaciéon de mercado, concentrando a junio de
1995 un 3,5% de la prima directa global de mercado
y hoy dia un 6,2%.

En relacion a los ultimos estados financieros
considerados en la clasificaciéon, la compaiiia
presentaba activos por $34.299 millones, una prima
directa de $20.843 millones, reservas por $23.634
millones y un patrimonio de $8.145 millones, cifras
que representan aproximadamente un 5,6%, 6,2%,
6,6 % y 4,1% del sistema. Estos valores situan a la
institucion como la octava en activos sexta en
reservas y undécima entidad del mercado en
patrimonio.

Participacion de mercado
Jun-04 Dic-03 Dic-02 Dic-01 Dic-00

Activos 5,6% 5,1% 4.7% 4,8% 5,1%
Prima Directa 6,2% 5,4% 4,9% 5,7% 5,9%
Reservas 6,6% 5,8% 5,0% 5,2% 5,6%
Patrimonio 4,1% 4,0% 3,8% 4,2% 4,2%
Productos

La compaiiia participa en todas las areas de seguros
generales, siendo sus principales lineas de negocios
vehiculos, SOAP y Agricola, donde a junio de 2004
concentra un 12,5%, 25,6% y 40,0% de la prima de
mercado respectivamente, posicionandose como la
segunda entidad del mercado en vehiculos, después
de Cruz del Sur (15,4%) y primera en SOAP.

En el area de seguro agricola concentra un 40,0% del
mercado, siendo sus principales competidores Mapfre
Generales con un 32,2% y Cruz del Sur con un 27,9%
de la prima directa de mercado en este ramo. El
mercado de seguro agricola, aunque presenta
potencial para crecer, ha presentado un lento
desarrollo, especialmente la falta de oferentes de
reaseguro asi como por razones técnicas del manejo
de los activos involucrados en el seguro.

El siguiente cuadro muestra la evolucion de la
participacion de mercado por lineas de producto de la
compaiiia.

Aseguradora Magallanes S.A.
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Participaciéon de mercado por ramos Prima directa
Jun-04 Dic-03 Dic-02 Dic-01 Dic-00

INCENDIO 2,0% 2,1% 1,8% 2,0% 2,0%
VEHICULOS 12,5% 12,9% 12,7% 12,1% 10,6%
CASCOS 0,1% 0,4% 0,1% 0,3% 0,6%
TRANSPORTE 3,7% 4,1% 3,4% 2,8% 1,9%
OBLIGATORIOS 25,6% 19,6% 20,2% 28,0% 26,3%
GARANTIA 21,9% 16,2% 9,2% 8,6% 9,4%
FIDELIDAD 10,6% 5,5% 3,7% 3,1% 3.2%
CREDITO 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
AGRICOLA 40,0% 12,2% 8,1% 4,0% 0,2%
OTROS 2,6% 2,8% 2,6% 2,6% 2,5%
TOTAL 6,2% 5,4% 4,9% 5,7% 5,9%

En el area de incendios y terremotos, se encuentra
presente con un 2,0% del mercado, no siendo muy
activa como consecuencia de que no cuenta con
ventajas competitivas en reaseguros. En esta area, el
mercado presenta tasas que permiten niveles de
precios razonables y existe potencial por lo que la
compailia, a pesar de no contar con ventajas en
reaseguros y ser pequeiia en el ramo, esta tratando de
promover la venta de incendio y terremoto por medio
de corredores.

Magallanes ha ordenado su negocio en dos
segmentos. El primero y mas importante es el seguro
orientado a personas, lo que le ha permitido tener un
gran numero de clientes, siendo sus principales
productos Vehiculos y SOAP, aprovechando Ia
extensa red sucursales y centros de atencion al
cliente. Ademas dentro de los seguros personales
tiene productos de Hogar, Asistencia en Viajes a
Personas y Asistencia en Viajes a Vehiculos. El
segundo segmento es el seguro para empresas
comerciales, industriales, instituciones publicas y
privadas, tanto pequefias como medianas y grandes,
donde se encuentran productos como Incendio,
Terremoto, Vehiculos Motorizados, Robo,
Transporte, Equipo Moévil de Contratistas, Equipo
Movil, Agricola, Responsabilidad Civil, Cascos de
Naves, Averia de Maquinarias, Todo Riesgo de
Construccién y Garantias.

Las mayores concentraciones de la cartera de
productos de seguros se encuentran en vehiculos y
SOAP. Es asi como, a junio de 2004 el 46,8% de su
prima directa proviene de su principal ramo que es
Vehiculos, seguido de SOAP con el 25,0% de su
prima directa, Incendios y terremotos representa un
12,0%, transporte un 2,5% y otros un 10,1% de su
prima directa respectivamente. El mercado en el

mismo periodo presenta un 36,8% en incendios y
terremoto, un 23,4% en vehiculos, 6,1% en SOAP,
4,2% en transporte, y el resto en otros.

El cuadro que a continuacion se presenta muestra la
diversificacion por ramo tanto de la compaiiia como
del mercado.

Diversificacion por Ramo Prima directa

Jun-04 Dic-03 Dic-02 Dic-01

Cia. Sist. Cia. Sist. Cia. Sist. Cia. Sist.
INCENDIO 12,0% 36,8% 14,9%  38,3% 14,8%  40,7% 12,5%  355%
VEHICULOS 46,8% 23,4% 558%  232%  57,9% 22,4% 57,9%  27,5%
CASCOS 0,0% 2,3% 0,3% 4.2% 0,1% 4,9% 0,3% 6,1%
TRANSPORTE 2,5% 4.2% 3,4% 4,4% 3,4% 4,8% 2,5% 5,0%
OBLIGATORIOS 25,0% 6,1% 7.5% 2,0% 9,2% 2,2% 16,1% 3.3%
GARANTIA 2,2% 0,6% 1,9% 0,6% 1,2% 0,7% 1,0% 0,7%
FIDELIDAD 0,9% 0,5% 0,5% 0,5% 0,4% 0,5% 0,3% 0,5%
CREDITO 0,0% 1,6% 0,0% 1,5% 0,0% 1,3% 0,0% 1,4%
AGRICOLA 0,6% 0,1% 3,5% 1,5% 1,7% 1,1% 0,6% 0,8%
OTROS 10,1% 24,4% 122%  23,6% 11.2% 21,4% 8,7% 19,1%
TOTAL 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Si analizamos el comportamiento de la prima por
ramo de la entidad, vemos que el aumento en las
ventas se explica principalmente por el fuerte
aumento en SOAP, ramo en que se vendio mas del
doble respecto al afio anterior. Este aumento en las
ventas se debe a un efecto precio producto del alza en
los precios de los seguros obligatorios durante el
ultimo afio. Todo esto se tradujo en ventas a junio
2004 de $5.215 millones, bastante mayores respecto a
los $2.146 millones alcanzados a junio 2003 para ese
ramo. Por otro lado las ventas de incendio
aumentaron un 8,4% mientras que las de vehiculos y
otros se vieron disminuidas en un 3,5% y 10,1%
respectivamente.

Las ventas de la industria aumentaron 1,2 veces en
SOAP, un 6,3% en vehiculos y un 8% en otros. Por
otro lado en incendio, ramo que habia experimentado
un alza en las ventas el afio pasado, se mantuvieron
relativamente estables respecto a junio 2004. Lo
anterior dio como resultado un aumento de
aproximadamente un 5% de la prima global del
mercado. La mayor prima se debe principalmente a
aumentos en precios de algunos productos, y
especialmente en el ramo de Seguros Obligatorios
(SOAP).

H Desempeiio

Mercado de Seguros Generales

Luego de que Chile atravesara por periodos
econdémicos complejos, en el cual nuestra economia
vio limitado su crecimiento principalmente por el

Aseguradora Magallanes S.A.
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menor dinamismo de los paises industrializados asi
como los recurrentes problemas econdémicos de
paises 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
volumenes de demanda. En este sentido, si bien la
deprimida situacion de demanda interna junto a los
menores niveles de inversion privada y los atn altos
niveles de desempleo, ligados a periodos de limitado
desarrollo econdémico, progresivamente debieran ir
disipandose y mejorar acorde a un mayor crecimiento
proyectado de la economia para los préximos afios.
En tanto, el Banco Central ha sido capaz de mantener
la inflacion en niveles controlados y bajos, situacion
que podria verse afectada en periodos especificos
dada la evolucion mas bien volatil del tipo de cambio
nominal e insumos energéticos.

En los ultimos periodos el mercado de capitales local
se ha caracterizado por su mayor variabilidad,
impactando en ello la progresiva disminucion en las
tasas de referencia, la volatilidad del tipo de cambio
nominal (US$) y un mercado bursatil que paso de una
significativa contraccion durante el 2002 a una fuerte
expansion 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 més lento de lo esperado en los
niveles de actividad de cada industria.

En Chile operan un total de 23 compaiias de seguros
del primer grupo, destacando la salida del mercado
nacional del grupo AXA en agosto de 2002, la
incorporacion de la Compaiiia 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 fusion 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
partir del 2000, el cual se intensifica durante el 2001
y 2002. Aun cuando durante el 2003 la prima directa
de mercado se incrementé en un 3,1% respecto del
periodo anterior y alcanzo los $646.091 millones,
éste se vio incentivado principalmente por la mayor
actividad asociada a vehiculos (fundamentalmente

reestructuracion 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 un menor dinamismo. En tanto a junio de
2004 la prima directa de la industria evidencié un
incremento de 5,02% respecto del primer semestre de
2003, incentivado fundamentalmente por la mayor
actividad en vehiculos, aquellas coberturas agrupadas
en el item otros, especialmente robo 'y
responsabilidad civil, y SOAP, destacando que este
ultimo se vio afectado por el efecto del mayor precio
de las polizas 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
culminé con una pérdida por $4.177 millones al
cierre 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 evolucion
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 el 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 evolucion 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
administracion controlados. Cabe destacar que a nivel
de industria atin se mantiene una alta dispersiéon en
los resultados netos y operacionales, ¢ indicadores de
rentabilidad entre las compaiiias que la componen.

Atn cuando gran parte de las compaifiias de seguros
que operan en el pais se han visto enfrentadas a
reestructuraciones,  considerando  procesos  de
integracion administrativa y estructural asociados a
holdings financieros, la positiva evolucion 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 administracion sobre prima
directa y gastos de administracién sobre activos se
incrementaron producto de la fuerte competencia en
la distribuciéon por medio de canales masivos,

Aseguradora Magallanes S.A.
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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
evolucion que habia mostrado el nivel de gastos de
intermedicaion directo y neto hasta fines de 2002, se
deteriora producto de un mayor gasto en
intermediacion asociado a la mayor competencia
como a un menor efecto de los ingresos por reaseguro
cedido dado el mayor grado de retencion que ha
manifestado la industria.

Aseguradora Magallanes S.A.

Las compafiias que participan en el mercado de
seguros generales estuvieron expuestas a una fuerte
competencia durante varios afios generando bajas
importantes de precios y por otra parte en algunos
casos ventas menos seleccionadas, lo que ha
provocado un deterioro del resultado técnico. Sin
embargo esta competencia disminuy6 en el ultimo
periodo mejorando los margenes de la industria. El
que la entidad oriente parte de sus negocios al area de
personas le significa atomizar su cartera de clientes, y
por lo tanto lograr que ninguno tenga una gravitacion
importante dentro de su produccion.

La prima directa global obtenida por la compaiiia a
junio de 2004 ascendio a $20.843 millones, cifra un
14,7% superior a la registrada a igual periodo del afio
anterior.

La institucion alcanzé una ganancia por $425
millones, cifra bastante similar a los $421 millones
alcanzados a junio 2003. Sin embargo a diferencia
del afio anterior en que el resultado se basod
fundamentalmente en el resultado operacional, este
afio el resultado estuvo influenciado ademés por
ingresos no recurrentes que se produjeron al cierre
del periodo y que fueron contabilizados en la cuenta
Otros Ingresos. El menor resultado operacional,
obedece principalmente a un deterioro en el resultado
de intermediaciéon y en una menor medida a un
aumento en los costos de administracion.

Dados los resultados anteriores, el retorno sobre
activos de la institucion (ROA) fue de 2,60%, menor
en comparacion al obtenido en junio 2003 (2,94%).
En tanto el retorno sobre patrimonio (ROE) fue de
10,58%, cifra también considerada inferior respecto
al 12,43% obtenido a igual fecha del afio anterior. Por
su parte el mercado en el mismo periodo obtuvo un
ROA de 3,19% y un ROE de 9,92%, ambos valores

superiores a los obtenidos por la industria a junio del
2003, que fueron de 2,82% para el ROA y 9,26%
para el ROE.

Los indicadores de gastos de administracion han
mejorado progresivamente en los ultimos afios
alcanzando niveles mas bajos que los de mercado.
Destacando que la compaifiia ha tomado medidas que
apuntan a mejorar la eficiencia operacional.

El resultado de intermediacion sobre prima, ha
evolucionado positivamente aunque sigue siendo
bastante mas alto que el de mercado. Esto puede
atribuirse a la alta concentracion de la compania en
lineas de productos orientados a las personas
(vehiculos y SOAP), los que requieren de mayores
costos de intermediacion.

El cuadro que a continuacion se adjunta muestra la
evolucion que han tenido estos indicadores para la
compafiia como también la evolucion respecto del
mercado.

RENTABILIDAD Y EFICIENCIA
Jun-04 Dic-03 Dic-02 Dic-01
Cia. Sist. Cia. Sist. Cia. Sist. Cia. Sist.

ROE 10,6% 9,9% 11,6% 10,6% -52% 24% 6,2% 0,3%
ROA 26% 32% 29% 33% -13% 07% 1,7% 01%
Ut. / Prima D. 20% 29% 24% 30% -11% 06% 14% 0,1%

Gastos Adm./PrimaD. 13,7% 16,9% 162% 17,3% 18,7% 15,7% 18,9% 18,1%
Gastos Adm./ Act. 17,5% 18,5% 19,6% 19,1% 22,9% 18,4% 23,6% 19,5%
R. Interm. / Prima D. -76% -14% -43% 05% -45% 08% -56% -0,9%

Respecto de los resultados técnicos por lineas de
negocios, estos se presentan desfavorables respecto a
junio 2003 y a los resultados del mercado para todos
los ramos en los que trabaja la compafiia excepto
SOAP.

RESULTADO TECNICO
Ingresos de explotacién netos de costos de Sini e iacion / Ing. De 6
Jun-04 Dic-03 Dic-02 Dic-01

Cia. Sist. Cia. Sist. Cia. Sist. Cia. Sist.
INCENDIO 86,7% 92,4% 84,8% 103,3% 83,5% 94,5% 121,0% 88,0%
VEHICULOS 12,8% 14,6% 18,9% 14,5% 1,5% 11,0% 13,0% 17.6%
CASCOS -79,3% 141,6% 239,5% 124,7% 144,3% 90,9% -292,4% 97,2%
TRANSPORTE 63,9% 67,3% 68,1% 83,9% 107,6% 61,4% 80,1% 43,1%
OBLIGATORIOS 34,4% 21.1% 34,4% 12,2% 33,2% 21.7% 46,6% 28,8%
GARANTIA 93,0% 135,6% 116,6% 176,0% 114,6% 164,3% 88,8% 61,1%
FIDELIDAD -93,7% 69,4% 79,1% 83,0% 79,5% 90,2% 89,7% 78,6%
CREDITO 0,0% 126,7% 0,0% 102,0% 0,0% 63,3% 0,0% 83,6%
AGRICOLA 46,9% 74,1% 149,4% 283,1% 174,2% 240,3% 38,8% 140,8%
OTROS 61.7% 66,9% 72,4% 60,1% 77.8% 65,8% 92,8% 56,2%
TOTAL 24,4% 46,3% 30,0% 48,9% 239% 44,3% 26,6% 40,1%
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Los costos técnicos y administrativos de la compaiiia
descontando previamente los ingresos y gastos
generados por la actividad financiera inherente a una
compafiia de seguros generales, representan 0,97
veces los ingresos ganados por la venta de seguros.
Este indicador se considera elevado ya que implica
margenes bajos o negativos en el negocio cuando es
cercano o superior a 1. El indicador se ha mantenido
entre 0,95 y 1 en los cierres a diciembre durante los
ultimos cuatro afios. Dadas las medidas tomadas,
especialmente con respecto a siniestralidad, se espera
que la compafiia mejore los niveles historicos de
cobertura.

Siniestralidad

A junio del 2004 la entidad presentaba una
siniestralidad global de 67,6%, superior a la de
mercado (52,1%) y superior a la registrada a igual
fecha del afio anterior (65,0%).

La siniestralidad global estd fuertemente ligada a la
siniestralidad de vehiculos, dado que esta linea de
negocios representa una parte importante de la cartera
de la compafia (46,8%), es asi que una mayor
siniestralidad en vehiculos se traduce en deterioro en
los indicadores de siniestralidad global de la
compailia. En este caso, la mayor siniestralidad de
vehiculos (73,4% a junio de 2004, 69,4% a junio de
2003) coincidi6 con una menor siniestralidad en
SOAP (58,9% a junio 2004 y 64,18% a junio 2003).
La caida de siniestralidad en vehiculos se debe a un
quiebre en la tendencia de caida de precios,
provocada por la agresiva competencia de algunas
compaiiias.

La compaiiia, con objeto de reducir la siniestralidad y
los costos asociados a ésta, ha tomado medidas que
consideran compensar la cartera de vehiculos con
otros ramos y reducir los costos de reparaciones.
También existe una estructura de liquidadores, en que
liquidadores fijos en los centros de atencioén reciben
los vehiculos y liquidadores méviles monitorean y
asisten el siniestro en caso de que sea necesario
durante la reparacion.

Existen politicas de suscripcion de polizas basadas en
un analisis técnico de las condiciones del negocio y
de los riesgos a asumir. Ademas, existen controles del
comportamiento de la siniestralidad de las podlizas
vigentes.

El cuadro a continuacién muestra la evolucion de la
siniestralidad de la compafiia por ramo, y la
evolucion de este indicador para el mercado.

SINIESTRALIDAD
Costo de Siniestros / Prima Retenida Neta Ganada por Ramo

Jun-04 Dic-03 Dic-02 Dic-01

Cia. Sist. Cia. Sist. Cia. Sist. Cia. Sist.
INCENDIO 32,3% 14,8% 41,3% 19,6% 51,7% 26,5% 30,0% 23,6%
VEHICULOS 73,4% 73,8% 68,7% 74,6% 77,0% 76,9% 74,0% 71,7%
CASCOS 168,0% 46,2% 7.7% 72,3% 3.7% 59,8% 402,9% 63,4%
TRANSPORTE 48,9% 43,0% 67.6% 40,6% 29,7% 47,4% 35,4% 66,9%
OBLIGATORIOS 58,9% 73,7% 68,0% 76,6% 65,2% 67,2% 53,0% 59,3%
GARANTIA 46,8% 421% 25,4% -10,7% 2,9% -9,8% 50,2% 90,7%
FIDELIDAD -263,1% 22,6% 1.2% 23,0% 8,3% 16,8% 3.7% 14,2%
CREDITO 0.0% 56,7% 0,0% 119,6% 0,0% 112,5% 0,0% 102,5%
AGRICOLA 52,0% 47,6% 36,3% 19,1% 31,5% 52,9% 71% 9,4%
OTROS 50,5% 39,1% 41,4% 60,9% 24,4% 38,8% 20,3% 60,6%
TOTAL 67,6% 52,1% 64,4% 58,1% 69,4% 57,0% 66,1% 59,6%
Inversiones

Las inversiones de la compailia se caracterizan por
mantener una politica coherente con el plazo de sus
obligaciones (que no superan el periodo de un afio).

En enero de 2004 contrataron los servicios de una
empresa externa, que hoy dia administra alrededor
del 40% de su cartera de inversiones. Esta
administracion se realiza segin una politica de
inversiones definida en conjunto y le permite a la
compafiia un ahorro de costos, que significa dejar de
mantener un area de inversiones.

A junio de 2004, la entidad mantenia
aproximadamente un 53% de su cartera de
inversiones en instrumentos de renta fija. Dentro de
sus inversiones de renta fija destacan los depositos a
plazo, letras hipotecarias y bonos securitizados.

Con respecto a instrumentos considerados de renta
variable, se concentran casi en su totalidad en fondos
mutuos de renta fija (9,3% de la cartera de
inversiones) y presenta una relativa mayor exposicion
accionaria respecto a periodos anteriores. Los fondos
mutuos de renta fija, son utilizados principalmente
para calzar los flujos de pagos.

Un 18,4% de las inversiones son inmobiliarias, las
que por estar constituidas por oficinas y sucursales de
la entidad, que tienen como finalidad el uso propio de
la operacion, no generan renta para la compania.

Un resumen del portafolio de inversiones de la
entidad puede observarse en el cuadro "Estructura de
Inversiones".
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Composicion Cartera

Jun-04

MM$ Cia. Sist.
Instrumentos del Estado 188 1,5% 23,2%
Sist. Financiero 4.199 32,7% 34,2%
Bonos Empresas 2.374 18,5% 16,7%
Acciones 244 1,9% 1,4%
Cuotas de Fondos de Inversion - 0,0% 0,3%
Cuotas de Fondos Mutuos 1.196 9,3% 4,7%
Otros Titulos - 0,0% 0,0%
Inversiones en el Extranjero - 0,0% 0,7%
Caja y Banco 1.935 15,1% 9,3%
Inversiones Inmobiliarias 2.359 18,4% 6,8%
Otros 342 2,7% 2,7%
Total INVERSIONES 12.835 100% 100%

La rentabilidad de las inversiones a junio 2004 fue de
2,49%, inferior a la obtenida a junio de 2003 (2.56%)
y se observa un indicador de cartera corregida sobre
cartera total de 77,5%. Aunque la compaiiia presenta
una cartera asociada a un mayor riesgo de crédito que
el mercado, su rentabilidad fue inferior,
principalmente producto de un mayor porcentaje en
inversiones inmobiliarias de uso propio que no
rentan, asi como por un menor porcentaje de
inversiones con respecto a activos, lo que implica
destinar un mayor porcentaje de inversiones a los
flujos del mes incidiendo en wuna mayor
concentraciéon en caja y bancos (15,1%) que el
promedio del sistema (9,3%). El mercado en el
mismo periodo registr6 wuna rentabilidad de
inversiones de 4,47%, superior a la obtenida a junio
de 2003 (4,38%) y un indicador de cartera corregida
sobre cartera de 83,97% parecido al obtenido el
periodo anterior.

La evolucién de la rentabilidad de las inversiones
para la compafiia y el mercado se muestra en el
siguiente cuadro:

Inversiones
Jun-04 Dic-03 Dic-02 Dic-01
Cia. Sist. Cia. Sist. Cia. Sist. Cia. Sist.

Rentabilidad Promedio Inv.  2,49% 4,47% 2,63% 6,60% 2,88% 4,14% 4,61% 5,70%

Reaseguros

Los aumentos no esperados de siniestralidad o un
evento catastrofico pueden convertirse en un riesgo
de fundamental importancia para las compaifiias del
primer grupo, en la medida que no estén cubiertos
con un reaseguro conveniente, y que no lleven a cabo
un estricto y periddico control técnico informatico de
las carteras vigentes. Para disminuir los riesgos del
negocio de seguros, la compaiiia procura mantener
una amplia dispersion de su cartera, una retencion
acorde a su situacion patrimonial y un nivel de
reaseguro  adecuado, repartido en empresas
reconocidas en su rubro.

Aunque la compafiia no cuenta con una matriz
extranjera que le otorgue beneficios en la
contrataciéon de reaseguro, presenta una adecuada
distribucion de éstos.

A junio 2002 aumentaron los precios de los contratos
de reaseguros, el cual se vio impulsado por los malos
resultados de los reaseguradores internacionales, que
fueron consecuencia de las inundaciones en Europa,
asi como de la crisis financiera a nivel mundial.

Aseguradora Magallanes mantiene contratos de
reaseguros proporcionales para todos sus ramos, con
excepcion de vehiculos, casco maritimo y casco
aéreo, en los que participan los reaseguradores y
brokers; principalmente Mapfre Re, Odyssey Amre,
Ge Frankona, Partner re, Sirius, Everest Re, RtV,
Folksamerica, Hannover Re, Scor Re, Latin
American, Benfield Greig Limited, Benfield Greig
Chile, Aon Re Chile, Aon Group Limited y Willis
Limited.

El siguiente cuadro muestra los principales
reaseguradotes con su respectiva prima cedida.

REASEGURADORES Pais Total Reaseguro % Total

MAPFRE RE ESPANA 665.782 14,2%
SCOR RE FRANCIA 200.979 4,3%
EVEREST RE. EE.UU. 1.192.781 25,5%
ODYSSEY EE.UU. 1.010.206 21,6%
PARTNER RE BERMUDAS 572.306 12,2%
Total 4.682.179

Para incendios, vehiculos, transporte y SOAP,
principales ramos de la compafiia, se utilizan
contratos de tipo no proporcional.
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Los principales corredores de seguros se pueden
observar en el siguiente cuadro.

CORREDORES DE REASEGUROS Pais Total Reaseguro % Total

BENFIELD GREIG LTD. CHILE 180.553 35,9%
BENFIELD GREIG LTD. INGLATERRA 98.206 19,5%
WILLIS LIMITED INGLATERRA 181.081 36,0%
Total Reaseguros 502.736 100,0%

Cabe mencionar que la compaiiia retiene el 98,8% de
su prima de las poélizas de seguros obligatorios de
automoviles particulares y un 95,3% de sus polizas
de vehiculos.

Un resumen de la retencion por ramo de la compafiia
puede observarse en el cuadro "Prima Retenida por
Ramo".

RETENCION
Prima Retenida / Prima Directa
Jun-04 Dic-03 Dic-02 Dic-01
Cia. Sist. Cia. Sist. Cia. Sist. Cia. Sist.

INCENDIO 225%  267%  232%  250%  200%  252%  20,6% = 284%
VEHICULOS 953%  934%  925%  923%  939%  921%  97,0%  947%
CASCOS 51,4% 8,3% 5,2% 3,2% 17,2% 6,2% 4.9% 4.9%
TRANSPORTE 200%  351%  21,1%  294%  269% 37,0%  397%  394%
OBLIGATORIOS 98,8% 99,4% 50,0% 88,5% 50,6% 88,2% 57,0% 86,4%
GARANTIA 40,1% 29,8% 39,6% 26,4% 39,5% 24,0% 39,4% 32,6%
FIDELIDAD 97,1% 50,6% 87,0% 58,1% 80,7% 53,6% 76,5% 62,4%
CREDITO 0,0% 23,0% 0,0% 22,0% 0,0% 33,4% 0,0% 31,.3%
AGRICOLA 14,7% 40,8% 22,6% 8,0% 22,4% 7,8% 36,2% 7.2%
OTROS 38,9% 45,9% 40,4% 47,1% 51,1% 40,5% 49,7% 38,4%
TOTAL 78.2% 51,4% 66,4% 46,3% 69,8% 44,6% 74,1% 49,6%

H Endeudamiento

A junio de 2004 Magallanes presentaba un
endeudamiento definido como pasivo exigible sobre
patrimonio de 3,21 veces, menor al obtenido a igual
fecha del afio anterior (3,36 veces). Por su parte, el
mercado a igual fecha presentaba un endeudamiento
de 2,10 veces su patrimonio.

La compaiiia historicamente ha presentado indices de
endeudamiento considerados altos para la industria de
seguros generales, a pesar de que cumple con los
requisitos definidos por la normativa vigente.

En octubre 2003 se acord6 un aumento de capital por
un total de $1.298,8 millones dentro del plazo de 3
afios lo cual implica que el capital social de la
compailia se incrementara en poco mas del 20%. El
destino de los fondos obtenidos con esta emision de
acciones cerradas era aumentar el capital de trabajo y
junto con ello financiar el crecimiento de la compaiiia
durante este afio, similar al del afio anterior que

alcanz6 alrededor de un 13% en ventas. Sin embargo,
a la fecha de los ultimos estados financieros no se
observa un aumento de capital, por lo que el nivel de
endeudamiento sigue siendo relativamente alto en
comparacion a la industria.

Por otra parte, el endeudamiento con instituciones
financieras representa 0,16 veces su patrimonio y se
encuentra a niveles similares a los presentados en
aflos anteriores.
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Estados Financieros

(Cifras en pesos de Junio 2004) Jun-04 Jun-03 Dic-03 Dic-02 Dic-01 Dic-00
TOTAL ACTIVOS 34.299 30.473 30.968 26.816 24.181 22.506
INVERSIONES 12.835 9.656 9.982 8.101 8.654 8.505

Financieras 10.135 6.971 7.310 5.316 5.768 5.651
Titulos ded deuda Emitidos y Garantizados por el banco central 188 0 0 0 0 0
Titulos de deuda emitidos por el sistema bancario y financiero 4.199 3.037 3.516 2.106 3.845 4.306
Titulos de deuda Enitidos por sociedades inscritas en SVS 2.374 1.310 1.301 1.298 951 697
Acciones y otros Titulos 1.440 928 873 598 141 0
Inversiones en el Extranjero 0 0 0 0 0 0
Caja y Banco 1.935 1.696 1.620 1.314 830 647

Inversiones Inmobiliarias y Similares 2.700 2.685 2672 2785 2.887 2.855

DEUDORES POR PRIMAS ASEGURADOS 17.242 17.050 16.660 14.774 13.094 11.400
DEUDORES POR REASEGUROS 1.959 1.735 1.858 2.191 768 542
OTROS ACTIVOS 2.264 2.031 2.468 1.749 1.666 2.059

Deudas del Fisco 163 0 81 136 51 68

Derechos 115 121 118 124 130 136

Deudores Varios 1.298 1.457 1.765 1.068 1.262 1.626

Otros 688 453 504 421 223 228

TOTAL PASIVOS 34.299 30.473 30.968 26.816 24.181 22.506
RESERVAS TECNICAS 23.634 20.456 20.334 17.279 15.033 13.363

Riesgo en Curso 14.450 11.587 11.528 10.127 9.844 9.094

Siniestros 5.389 3.937 4.630 3.767 3.600 2.976

Deudas por Reaseguros 3.373 4.646 3.744 3.205 1.374 964

Otras Reservas 423 286 431 180 215 329

OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES FINANCIERAS 1.309 1.166 1.302 1.083 1.180 1.263
OTROS PASIVOS 1.211 1.860 1.429 1.908 1.446 1.540

Deudas con el Fisco 287 265 280 204 200 191

Deudas Previsionales 41 39 45 37 34 31

Deudas con el Personal 2 0 38 0 3 3

Otros 881 1.556 1.066 1.666 1.209 1.315

PATRIMONIO 8.145 6.991 7.903 6.547 6.523 6.340

Capital Pagado 6.984 6.161 7.041 6.231 5.678 5.688

Reservas Legales 60 84 0 13 13 1

Reservas Reglamentarias 92 38 21 11 0 -6

Utilidades (Pérdidas) Retenidas 1.009 708 841 291 832 656

MARGEN DE CONTRIBUCION 3.058 3.071 6.269 4.849 5.290 5.034
Ingresos por Primas Devengadas 13.445 10.547 21.918 21.299 20.876 17.924
Prima Retenida Neta 16.308 12.014 23.328 21.710 21.581 18.863
Prima Directa 20.843 18.169 35.123 31.088 29.107 24.693
Prima Aceptada 0 0 0 0 0 0
Prima Cedida -4.535 -6.155 -11.795 -9.378 -7.526 -5.830
Ajuste de Reserva de Riesgo en Curso -2.864 -1.467 -1.410 -411 -706 -940

Otros Ajustes al Ingreso por Primas Devengadas -227 -131 -297 -245 -266 15

Costo de Siniestros -8.584 -6.639 -13.843 -14.808 -13.703 -11.491

Resultado de Intermediacién -1.575 -705 -1.508 -1.397 -1.616 -1.415

COSTO DE ADMINISTRACION -2.854 -2.619 -5.675 -5.827 -5.504 -5.060
RESULTADO DE OPERACION 204 451 594 -978 -214 -26
RESULTADO DE INVERSIONES 142 114 238 241 395 339
OTROS INGRESOS Y EGRESOS 220 48 157 417 295 226
Ingresos 346 221 613 652 549 422
Egresos -126 -173 -456 -234 -254 -196
Gastos Financieros -35 -35 -74 -70 -75 -53
Ajuste Prov. Y Castigos de Pri. Y Doctos,. -48 -114 -339 -165 -178 -142
Otros Egresos -43 -24 -42 0 0 0
CORRECCION MONETARIA -57 -118 -1 -85 -19 -25
RESULTADO DE EXPLOTACION 509 496 987 -404 458 514
RESULTADO FUERA DE EXPLOTACION 0 3 8 7 4 5
RESULTADO ANTES DE IMPUESTO 509 499 995 -397 462 519
IMPUESTO DEL PERIODO -85 -79 -153 56 -62 -67
UTILIDAD (Pérdida) del EJERCICIO 425 421 841 -342 400 452
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Indicadores
Jun-04 Jun-03 Dic-03 Dic-02 Dic-01 Dic-00
ENDEUDAMIENTO
Pasivo Exigible / Patrimonio 3,21 3,36 2,92 3,10 2,71 2,55
Pasivo Financiero / Patrimonio 0,16 0,17 0,16 0,17 0,18 0,20
COBERTURA
Indice de Cobertura 0,97 0,96 1,00 0,98 0,96 0,95
RENTABILIDAD Y EFICIENCIA
ROE 10,58% 12,43% 11,65% -5,23% 6,22% 7,25%
ROA 2,60% 2,94% 2,91% -1,34% 1,71% 2,14%
Utilidad / Prima Directa 2,04% 2,31% 2,40% -1,10% 1.37% 1,83%
Gastos de Adm / Prima Directa 13,69% 14,42% 16,16% 18,74% 18,91% 20,49%
Gastos de Adm / Activos 17,49% 18,29% 19,64% 22,85% 23,58% 23,97%
Result. de Intermediacion / Prima Directa -7,56% -3,88% -4,29% -4,49% -5,55% -5,73%
SINIESTRALIDAD
Costo de Siniestros / Prima Retenida Neta Ganada por Ramo
INCENDIO 32,3% 25,3% 41,3% 51,7% 30,0% 41,6%
VEHICULOS 73,4% 69,4% 68,7% 77,0% 74,0% 68,9%
CASCOS 168,0% 19,2% 7.7% 3,7% 402,9% 19,9%
TRANSPORTE 48,9% 56,0% 67,6% 29,7% 35,4% 53,2%
OBLIGATORIOS 58,9% 64,1% 68,0% 65,2% 53,0% 58,6%
GARANTIA 46,8% 38,9% 25,4% 2,9% 50,2% 43,6%
FIDELIDAD -263,1% 28,4% 11.2% 8,3% 3. 7% 0,0%
CREDITO 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
AGRICOLA 52,0% 58,7% 36,3% 31,5% 71% 3,8%
OTROS 50,5% 46,4% 41,4% 24,4% 20,3% 29,1%
TOTAL 67,6% 65,0% 64,4% 69,4% 66,1% 64,6%
RESULTADO TECNICO
Ingresos de explotacion netos de costos de Sini e Intermediacion / Ing. De
INCENDIO 86,7% 97,6% 84,8% 83,5% 121,0% 97,7%
VEHICULOS 12,8% 19,2% 18,9% 11,5% 13,0% 18,2%
CASCOS -79,3% 2452% 239,5% 144,3% -292,4% 119,0%
TRANSPORTE 63,9% 75.2% 68,1% 107,6% 80,1% 72,6%
OBLIGATORIOS 34,4% 51,0% 34,4% 33,2% 46,6% 44,0%
GARANTIA 93,0% 106,6% 116,6% 114,6% 88,8% 95,6%
FIDELIDAD -93,7% 79.2% 79,1% 79,5% 89,7% 85,5%
CREDITO 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
AGRICOLA 46,9% 82,9% 149,4% 174,2% 38,8% -118,8%
OTROS 61,7% 67,7% 72,4% 77,8% 92,8% 81,6%
TOTAL 24,4% 30,4% 30,0% 23,9% 26,6% 28,0%
INVERSIONES
Composicion Cartera
MAGALLANES Instrumentos del Estado 1,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sist. Financiero 32,7% 31,5% 35,2% 26,0% 44,4% 50,6%
Bonos Empresas 18,5% 13,6% 13,0% 16,0% 11,0% 8,2%
Acciones y otros Titulos 1,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Inversiones en el Extranjero 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Caja y Banco 15,1% 17,6% 16,2% 16,2% 9,6% 7.6%
Inversiones Inmobiliarias 18,4% 24,8% 23,9% 29,8% 28,2% 29,2%
Otros 2,7% 3,0% 2,9% 4,6% 5,2% 4,4%
Total 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Liquidez
MAGALLANES Alta 25,9% 27.2% 25,0% 23,4% 11.2% 7.6%
Media 53,1% 45,0% 48,3% 42,2% 55,5% 58,8%
Baja 21,0% 27,8% 26,8% 34,4% 33,4% 33,6%
Rentabilidad Promedio Inv. 2,49% 2,56% 2,63% 2,88% 4,61% 4,15%
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