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Perspectivas Estables Estables Estables
FUNDAMENTACION PERSPECTIVAS

La clasificacion asignada a las obligaciones de se-
guros de Chilena Consolidada obedece a su solida
posicion competitiva, junto a una eficiente estructura
operacional y de reaseguros. Obedece también, al
apoyo de su casa matriz, el grupo asegurador inter-
nacional Zurich Financial Services, quien participa
activamente en la gestién técnica y operacional,
ademas de otorgar un consistente apoyo de reasegu-
ro.

Chilena Consolidada Seguros Generales se ubica
en el grupo de aseguradoras locales de mayor tama-
fio. Su cartera de productos alcanza posiciones rele-
vantes en todos los segmentos de negocios, contando
con una amplia base de medios de distribucién y
una sélida posicion de marca, respaldada por una
fuerte orientacion de servicio al cliente.

La estructura operacional es muy eficiente compar-
tiendo recursos con la entidad relacionada de segu-
ros de vida, lo que se traduce en importantes siner-
gias operativas y comerciales.

El desempefio técnico y financiero ha sido favora-
ble generando rentabilidades patrimoniales muy
estables y superiores a la media de la industria.

La cartera de inversiones presenta un adecuado
nivel de riesgo crediticio y liquidez coherente con el
respaldo que se le exige. Su rentabilidad muestra
signos de debilitamiento, conforme a las condiciones
percibidas en el mercado financiero.

El fuerte incremento de negocios y de los costos
fijos de reaseguro se tradujo en aumento del endeu-
damiento, impactando sobre la exposicion patrimo-
nial a ajustes en el desempefio técnico de la cartera.

Las perspectivas de la clasificacion se consideran
estables. La dinamica con que actualmente se ajustan
los ciclos de reaseguro externo, generan incertidum-
bre respecto de la rentabilidad operacional prevista.
Sin embargo, la industria local muestra signos de
consolidacion que debieran traducirse en mayor
estabilidad y racionalidad en las estructuras de pre-
cios y procedimientos de suscripcion. En este contex-
to Chilena Consolidada mantiene una fuerte posi-
cién de mercado, con altos niveles de eficiencia y
sélido apoyo de su matriz, lo que le permite enfren-
tar adecuadamente las cambiantes condiciones del
mercado.

Resumen Financiero
(en millones de pesos de marzo de 2005)

2002 2003 2004 Mar 05

Prima directa 81.195 93.879 88.360 23434
Resultado operacional 114 148 527 -196
Resultado de inversiones 812 970 1.094 263
Resultado de explotacion 2.036 2.567 2.653 253
Resultado del ejercicio 1.769 2148 2292 216
Activos totales 50.506 53.018 59.657 59.547
Inversiones 15.685 24,038 27.214 25,558
Patrimonio 12.702 14.645 16.293 16.458
Participacion de mercado 12,6% 14,1% 13,1% 15,2%
Endeudamiento total 4,06 3,03 3,16 3,25
Razén combinada 88,8% 92,5% 88,9% 93,7%
Rentabilidad patrimonial 13,9% 15,8% 14,8% 5,3%
Retencion 41,8% 37,7% 43,4% 45,6%
Siniestralidad -63,4% -59,9% -55,1% -63,1%
Margen Técnico 29,2% 34,0% 33,8% 27.4%
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HECHOS
RELEVANTES

FORTALEZAS Y
RIESGOS

ESTRUCTURA
CORPORATIVA,
ADMINISTRACION Y
PROPIEDAD

Aumento de precios y de coberturas Soap. A partir del 1 de enero de 2004 co-
menzd a regir las modificaciones a la ley del seguro obligatorio de accidentes
personales. Las principales modificaciones dicen relacion con un alza de las co-
berturas de muerte e incapacidad, y de los gastos de hospitalizacion.

En 2004, como consecuencia del aumento de las coberturas del soap, se produjo
un alza en las primas de los seguros de entre un 100% y hasta un 150%, respecto
de los precios del 2003. Posteriormente, en la segunda campafa de las nuevas
coberturas los precios bajaron del orden del 15 a 20%. Dado la mayor relevancia
gue tiene este seguro, el ajuste de precios debiera afectar en alguna medida los
margenes de la industria.

Cambios a la administracion. En noviembre de 2004 renuncid el gerente general de
la aseguradora, tomando la direccion Miguel Angel Garcia, ejecutivo chileno que
hasta esa fecha desempefiaba funciones en el grupo controlador a nivel regional.

Fortalezas
Sélido respaldo del grupo propietario.
Organizacidn estable y consolidada, compartida con Seguros de Vida.
Eficiente estructura de distribucion.
Alta diversificacion de negocios y participacion de mercado.
Consistentes resultados técnicos globales.
Buen soporte de reaseguro.

Reconocida posicion de marca.

Riesgos asociados a las caracteristicas de la industria

Estrechez del margen técnico de las lineas de negocios masivos presiona la eficiencia
operacional de las aseguradoras.

Fortalecimiento de los canales de distribucion masivos y, en general, concentracion de la
industria relacionada con la distribucién masiva de seguros.

Reduccion del rendimiento de las inversiones financieras.

Alta correlacion entre el crecimiento del sector de seguros generales con la actividad
econémica del pais.

La compafiia pertenece a Zurich Financial Services Group (ZFS), uno de los grupos
financieros de mayor tamafio en el mundo, fundado en el afio 1872. El holding se
orienta a proporcionar un amplio rango de productos y servicios de seguros, distri-
buyendo productos y servicios financieros a mas de 30 millones de clientes, tanto
individuales como corporativos, en méas de 50 paises.

La unidad regional de Latinoamérica, dependiente del mercado U.S. de negocios,
comprende a Argentina, Brasil, México, Bolivia, Venezuela y Chile, siendo este Ul-
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timo la sede del CEO regional, Gastén Aguirre, quien ademas ostenta el cargo de
Presidente del Directorio de Chilena Consolidada Seguros, tanto de Vida como de
Generales.

Clasificacion crediticia y desempefio del grupo ZFS. En su ultima revision efectuada el
23 de mayo pasado, S&P reafirm¢ la clasificacion A+ asignada a la mayoria de las
aseguradoras del holding del grupo ZFS, incluyendo las unidades de negocios
miembros de Zurich U.S Intercompany Pool.. La calificacidn asignada respondio a
la fortaleza de la posicion competitiva del grupo en sus tres mercados relevantes,
U:S, U.K. y Europa Continental. Refleja también la recuperacion de la eficiencia
operacional y las mejoras alcanzadas en los mecanismos de suscripcion, procesos
qgue han involucrado a todas las filiales del grupo. Después de un afio 2004 en que
el grupo debid constituir algunas provisiones de reservas técnicas adicionales, el
rendimiento patrimonial global se situé en torno al 12%, con un combined ratio de
95%. En esa oportunidad la entidad calificadora internacional le asigné perspectivas
negativas, reflejando la exposicion del grupo al sector de Property/casualty nor-
teamericano y su persistente nivel de riesgo por eventuales ajustes de reservas de
siniestros ocurridos entre los afios 1997 a 2001. Por su parte, la capitalizacion del
grupo se ha sostenido sobre la base de la retencion de las utilidades logradas.

Propiedad y administracidn local

En Chile, ZFS se encuentra presente a través de Chilena Consolidada Seguros Gene-
rales, Chilena Consolidada Seguros de Vida, de Zurich Investments y de Zurich
Agencia de Valores. Estas ultimas orientadas a entregar servicios financieros y de
gestién de activos a una selecta base de clientes. En 1991 Zurich Insurance Co com-
pro la mayoria accionaria de las compafiias de seguros, a través de Inversiones Sui-
zo Chilena S.A.. Hoy en dia, el grupo posee el 98,9% de la propiedad de la entidad
de seguros de vida y el 82,9% de la de seguros generales. Los diez mayores accio-
nistas de esta Ultima son:

Estructura de Propiedad Chilena Consolidada Seguros Generales S.A.

(a marzo de 2005)

Entidad Participacion (%)
Inversiones Suizo Chilena S.A. 76,24
Chilena Consolidada Seguros de Vida S.A. 6,66
Cia. de Inversiones La Espafiola S.A. 2,0
Lyony Lyon Ltda. 14
Inversiones Alonso de Ercilla S.A. 14
Sonia Edwards Eastman 1,2
Santiago Lyon Edwards 11
Fundacion Arturo Irarrazaval Correa 1,0
Inversiones Cristobal Colon S.A. 0,7
Insurance Co. Of North America 0,7

Acorde con la estructura del grupo propietario, la organizacion local se basa en la
gestion de unidades de negocios, con responsabilidad sobre ventas y resultados.

Las distintas divisiones de negocio son apoyadas con Unidades de Soporte compar-
tidas con la entidad de seguros de vida, correspondiendo a las funciones de Finan-
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POSICION
COMPETITIVA
GLOBAL

zas, Inversiones, Informacién y Tecnologia, Recursos Humanos y Administracion,
Sucursales y Fiscalia.

El estilo de direccidn del grupo se traduce en que, a diferencia de otras asegurado-
ras internacionales, la compafiia tiene mucha flexibilidad para captar negocios, pero
debe cumplir con el security exigido por la casa matriz.

La estructura operativa se caracteriza por el alto nivel de consolidacion e integra-
cion entre las compafias hermanas de Vida y Generales, contando con una adminis-
tracion muy estable y conocedora de la industria, buenos sistemas de evaluacion y
control de gestién de corredores y sucursales, ademas de un excelente servicio de
atencion a los asegurados, factores que logran diferenciar competitivamente al gru-
po asegurador.

Directorio
Presidente Sr. Gaston Aguirre Silva
Vice-Presidente: Sr. Hernan F. Errazuriz Correa
Directores: Sra. Lucia Santa Cruz Sutil

Sr. Jorge Delpiano Kraemer
Sr. Rigoberto Torres Pedot

Administracion

Gerente General Sr. Miguel Angel Garcia

Gerente Seguros Empresas: Sr. Thomas Radmann Volkenborn
Gerente de Negocios Masivos: Sr. Aldo Lorenzini Lorenzini
Gerente de Operaciones: Sr. Aldo Fache Rios

Gerente de Finanzas: Sr. Jorge Valenzuela Berckemeyer
Gerente de Informacion Tecnolégica (IT): Sr. Abner Mella

Gerente de Recursos Humanos: Sr. Hugo Berroeta Sanchez
Gerente de Sucursales: Sr. Jaime Aguirre Silva

Fiscal: Sr. Nicolas Canales Pastuszyk

Cartera de productos y mercado objetivo

La posicion competitiva de la compafiia es fuerte, sustentada en una amplia y di-
versificada cartera de riesgos, con multiples lineas de seguros distribuidos a través
de canales institucionales y tradicionales. Ademas, la compafiia cuenta con una
extensa red de sucursales para dar atencién a su red de distribucién y base de clien-
tes.

La compafiia mantiene una estructura de negocios organizada acorde a su perfil de
negocios, diferencidndose los negocios corporativos, los programas regionales, los
segmentos de empresas, financieros, de transporte, y los seguros personales.

En los dltimos periodos, la division de negocios no tradicionales ha alcanzado una
elevada participacion en la produccion global.

A continuacion se presenta la evolucion de la cartera de productos de la compairiia
en una perspectiva trimestral, para los Gltimos nueve trimestres.

Se aprecia la reduccion de la cobertura de incendio/terremoto, producto de la caida
de tarifas y de la dificultad para sostener tasas de renovacién adecuadas, dado la
alta competencia que generan los escenarios de incremento en capacidad externa.
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No obstante, Chilena ha logrado sostener volimenes de prima directa sobre la base
de negocios hipotecarios. La cartera de vehiculos ha ido creciendo nuevamente,
después de un periodo de limpieza de algunos programas colectivos y Rentacar de
desfavorable desempefio técnico. Soap se ha mantenido relativamente estable, no
reflejando efectos por el aumento de precios del afio 2004. Ingenieria ha presentado
reducciones, reflejando la correlacion de la cartera con la ausencia de grandes pro-
yectos. Transporte presenta cierta recuperacién aunque de lento crecimiento. La
cartera miscelanea “Otros” esta constituida en buena medida por seguros RC, segu-
ros de desempleo (instituciones financieras ramo 50) y por AP. En particular los
seguros de RC han tenido un buen crecimiento, sustentado en programas regionales
y la mayor demanda por coberturas internacionales.

La explotacién de la cartera de seguros se potencia vinculando las diferentes unida-
des de negocio de acuerdo al cliente objetivo y a sus necesidades de proteccion y
ahorro.

Evolucion de la Cartera de Productos (prima directa trimestral en UF)

Ramo 1T/03 2T/03 3T/03 4T7/03 1T/04 2T/04 3T/04 4T/04 1T/05
Incendio 747.536 783.061 684.664 664.629 711.201 672,911 674.327 482.201 569.743
Vehiculos 213.385 205.160 227.805 229.393 237.761 234,245 258.976 239.306 254.742
Transporte 36.521 72597 31.045 16.281 27.245 38.054 25.898 46.187 33.540

Casco 36.314 40.525 38.255 30.979 22,197 23.237 26.678 23.067 24,198
Robo 12.626 12.952 13.171 12.869 12574 13.861 11518 12.054 12533
Ingenieria 137.742 143.777 150.119 171.694 139.791 117,578 208.205 125.436 126.990
Soap 15.317 11439 16.126 17.163 18.959 12.926 13.954 15.691 18.586
Otros 83.661 89.899 105.402 111.302 95.160 108.578 130.036 133.299 116.760
total 1283101 1359408 1266587 1254310 1.264.888 1221390 1349591  1.077.241  1.157.094

Canales de distribucion

Poco maés del 90% del volumen de negocios de la compafiia es intermediado por
corredores, el resto es distribuido a través de venta directa (negocios de tipo perso-
nal, grandes clientes nacionales e internacionales) y fuerza de venta propia.

Durante el afio 2004, el 70% de los negocios se comercializaron en la regién metro-
politana. Medida en primas esta region concentré el 73% de la cartera de Terremo-
to.

La compafiia privilegia el servicio y apoyo a sus corredores, manteniendo a su vez
estructuras de incentivos que permitan compartir los resultados y el desempefio
técnico de las carteras. La madurez de la estructura variable de incentivos debiera
contribuir positivamente a consolidar la cartera de negocios sobre la base de au-
mentos en la tasa de retencion promedio.

La fuerza de venta propia y la estructura de sucursales se comparten con la entidad
relacionada de seguros de vida. La red de sucursales abarca 21 oficinas en regiones
y 7 centros de atencion en Santiago, incluyendo la casa matriz. La red de sucursales
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y fuerza de ventas de Chilena Consolidada es una de las mayores de la industria
aseguradora.

Participacion de mercado

Con el incremento observado en las tarifas del reaseguro, en los afios anteriores el
segmento de incendio y terremoto presentd crecimientos a tasas superiores al 50%
anual. En este contexto Chilena logré aumentos relevantes de su volumen de nego-
cios con alzas de la cuota de mercado global de hasta un 14%.

En incendio y terremoto la compaifiia alcanz6 participaciones superiores al 20%, lo
gue la sitda dentro de las principales aseguradoras del mercado local. Ello se ha
logrado con el apoyo no sélo de negocios referidos, sino también por la captacién
de carteras de incendio hipotecario y en un contexto marcado por rebajas recientes
a las tarifas, propio de un escenario de aumentos en las capacidades del reaseguro
externo.

La cartera de vehiculos ha presentado aumentos leves en su participacion, después
de haber sido necesario aplicar fuertes medidas de limpieza y reorganizacion, espe-
cialmente en materia de carteras colectivas, hegocios que por su volumen y correla-
cién con otras carteras de alta rentabilidad para la compafiia generaron fuertes pre-
siones sobre los margenes técnicos.

La participacién de mercado de la cartera miscelanea “Otros” también ha reflejado
la fuerte posicién de Chilena en algunos nichos y negocios financieros.

El resto de las carteras se ha mantenido con cierta volatilidad.

Perspectivas de negocios

La industria de seguros generales mantiene su competitividad, aunque es necesario
reconocer que el afio 2004 marc6 cambios de alguna relevancia, particularmente en
su estructura, dando paso a algunas consolidaciones de aseguradoras. No obstante
ello, el control de la distribucion continda siendo controlada por un selecto grupo
de intermediarios, e instituciones bancarias y del negocio del retail. Ello conlleva
hacia una industria de menor rendimiento operacional y, por ende, con alta presién
sobre la eficiencia de gastos.

La estrategia de mercado de Chilena Consolidada contempla el fortalecimiento de
sus canales de distribucién masivos, bancarios y comerciales, explorando nuevos
segmentos de negocios locales, tanto en lineas comerciales como personales. Fun-
damentalmente, ha profundizado el cross selling de su base de datos de clientes.
Por otra parte, se han desarrollado nuevos programas de coberturas internacionales
para el grupo, originadas localmente como desde el resto de la red de empresas de
Zurich en América Latina.
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DESEMPENO TECNICO

Participacion de Mercado (sobre prima directa)

Ramos 2001 2002 2003 2004 Marzo 05
Incendio/terremoto 14,1% 17,6% 19,4% 18,5% 24,2%
Vehiculos 9,5% 10,2% 10,8% 10,8% 11,4%
Transporte 7,3% 6,8% 9,3% 7,9% 5,9%
Casco 6,0% 7,3% 7,8% 7,9% 7,3%
Robo 10,6% 8,2% 7,1% 5,7% 52%
Ingenieria 15,1% 21,2% 36,9% 28,9% 24,1%
Soap 5,5% 6,2% 8,2% 3,5% 5,9%
Otros 5,5% 6,4% 6,4% 6,9% 10,5%
Total 10,3% 12,7% 14,3% 13,1% 15,2%

Dada la escasa diferenciacion de marcas de los segmentos masivos, la obtencion de
resultados adecuados en la industria de seguros generales de alta retencion esta
condicionada al logro de un adecuado equilibrio entre precio y riesgo, particular-
mente en el segmento de seguros de vehiculos. También estd condicionado a la
permanente bdsqueda de eficiencia de costos, tanto operacionales como, en el caso
de los seguros de vehiculos, de aquellos costos directamente ligados a la reparaciéon
de los vehiculos dafiados. En este sentido, la consolidacion de alianzas entre asegu-
radoras, destinadas a lograr sinergias operacionales, mediante la creacion de insti-
tuciones y estructuras de apoyo al giro, tal como ocurre con la industria bancaria, es
un paso relevante en la busqueda de eficiencias.

A lo largo de los afios evaluados, los resultados de la compafiia han ido aumentan-
do paulatinamente, logrando resultados técnicos promedio entre un 30% y un 35%.

Destaca la relevancia de los ingresos técnicos generados por las carteras de incendio
y terremoto, particularmente hasta el afio 2003, afio a partir del cual las tarifas co-
mienzan a declinar, lo que se reflejé en el rendimiento técnico de los periodos poste-
riores.

No obstante los incrementos relevantes en costos fijos de reaseguro catastréfico, en
parte por la incorporacion de carteras hipotecarias, el nivel de las tarifas y las retri-
buciones por comisiones de cesion ha permitido sostener margenes técnicos eleva-
dos.

El fuerte escenario competitivo y, en consecuencia, el bajo desempefio de algunos
negocios colectivos de vehiculos se reflejé en el margen del afio 2002, lo que presio-
no por un cambio de estrategia de precios y de distribucién. Ello se tradujo en una
mayor orientacion a seguros personales mas que comerciales, logrando mejoras en
la siniestralidad de la cartera. El alza de la siniestralidad por robo de vehiculos ha
sido relevante en algunas aseguradoras, lo que ha obligado a establecer renovados
esfuerzos en el proceso de suscripcién y renovacion de cartera.

Sin embargo, las evoluciones a la baja de las tarifas afectaran la generacion de in-
gresos técnicos, lo que unido a incrementos de la siniestralidad debieran incidir en
reducciones en el margen de contribucion.
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Margen de Contribucion (miles de $ de marzo de 2005, 12 meses)

2001 2002 2003 2004 Marzo 2005

Inc. y Terremoto 3.927 6.171 7.425 6.721 6.515

Vehiculos 2.732 1.748 2.237 2911 2.713

Transporte 163 238 366 423 310

Casco 146 154 236 108 35

Robo 98 96 282 243 228

Ingenieria 190 713 920 1.264 1.178

Soap 515 343 76 332 435

Otros 423 461 535 1.044 1.122

Total 8.194 9.925 12.076 13.046 12.536

Cartera retenida: Evolucion técnica trimestral
Ramo 2.002 2.003 2.004 2005 (12)
Siniestralidad neta Promedio  Volatilidad Promedio Volatilidad Promedio Volatilidad Promedio Volatilidad
Incendio 29,9% 2,6% 27,9% 11,5% 15,3% 8,4% 18,8% 9,2%
Vehiculos 76,7% 10,2% 72,8% 2,5% 70,8% 3,7% 71,7% 5,1%
Transporte 111,2% 95,0% 65,9% 74,7% 63,0% 21,7% 72,2% 11,5%
Casco 1112,7% 2087,8% 9,1% 22,3% -2930,9% 5919,7% -2884,2% 5951,2%
Robo 98,9% 42,7% 53,3% 15,9% 58,4% 47,9% 63,3% 46,8%
Ingenieria 29,4% 327,9% 99,1% 64,8% 59,3% 53,7% 65,9% 59,5%
Soap 58,0% 19,1% 81,6% 13,8% 59,2% 33,2% 49,5% 35,7%
Otros 36,9% 48,2% 127,8% 114,1% 78,0% 33,6% 73,1% 31,6%
Total 64,2% 8,9% 60,2% 6,7% 55,1% 1,3% 57,0% 4,3%
2.002 2.003 2.004 2005 (12)

Margen Técnico promedio volatilidad promedio volatilidad promedio volatilidad promedio volatilidad
Incendio 57,5% 36,0% 67,9% 47,6% 47,9% 20,0% 41,2% 9,7%
Vehiculos 11,6% 8,2% 14,1% 3,7% 16,7% 2,7% 14,4% 4,5%
Transporte 15,2% 82,1% 38,0% 64,2% 45,1% 30,4% 32,2% 6,5%
Casco 40,2% 185,8% 364,8% 293,8% 579,3% 514,3% 543,4% 560,2%
Robo 29,5% 37,5% 74,4% 20,5% 67,9% 41,9% 61,0% 38,1%
Ingenieria 127,0% 227,7% 100,5% 96,5% 111,2% 106,7% 94,6% 115,7%
Soap 67,2% 39,2% 6,2% 18,6% 81,0% 81,4% 99,3% 74,0%
Otros 2,9% 172,7% 26,5% 57,5% 39,9% 36,8% 41,3% 35,3%
Total 29,4% 6,1% 34,9% 6,5% 34,4% 7,0% 30,5% 4,6%

Tradicionalmente la retencion de Chilena Consolidada ha sido inferior al promedio
de la industria, reflejando la importancia de los seguros de empresas y de proyectos
especiales o de sectores mineros, eléctricos, y, en general, de gran envergadura,
algunos traspasados en un 100% a la casa matriz. Hasta el afio 2003 y, al igual que
lo ocurrido con la industria, la retencion global disminuy6. Con posterioridad la
compariia comienza a crecer en algunos segmentos bajo un esquema de mayor re-
tencion. Colabora a ello la mayor participaciéon de carteras hipotecarias, asi como un
cambio en el perfil de algunas carteras de nicho.
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Estructura de retencién

2001 2002 2003 2004 Marzo 2005

Incendio 29,4% 24,8% 22,8% 26,9% 33,1%
Terremoto 24,0% 36,1% 32,9% 38,7% 39,0%
Vehiculos 98,7% 99,0% 98,4% 98,9% 97,3%
Transporte 40,6% 40,4% 32,2% 39,2% 40,8%
Casco 11,0% 10,8% 4,5% 3,9% 8,0%

Robo 40,8% 43,6% 41,9% 40,6% 41,8%
Ingenieria 16,4% 11,4% 8,4% 11,9% 11,0%
Soap 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Otros 35,9% 31,8% 24,3% 29,7% 28,2%
Total 46,2% 41,8% 37,7% 43,4% 45,6%

El cuadro siguiente permite apreciar el comportamiento técnico de la cartera, eva-
luado desde la perspectiva de su desempefio sin reaseguro. Se aprecia la favorable
etapa vivida por la cartera de incendio/terremoto, con siniestralidades muy bajas.
Es poco probable que este buen desempefio se mantenga a lo largo del afo, por lo
gue debiera esperarse reducciones de los resultados técnicos gross.

Cartera Directa: Evolucion técnica

Siniestralidad 2.002 2.003 2.004 2005 (12)
Directa Promedio  Volatilidad ~ Promedio  Volatilidad Promedio Volatilidad Promedio Volatilidad
Incendio 34,2% 43,3% 6,4% 74% 20,0% 59% 35,6% 33,0%
Vehiculos 76,9% 10,1% 72,8% 2,5% 70,5% 2,4% 72,4% 5,0%
Transporte 89,2% 67,8% 65,5% 63,8% 55,8% 30,7% 50,5% 26,1%
Casco 42,5% 322,2% 17,4% 46,4% 153,8% 278,8% 156,3% 277,3%
Robo 120,9% 158,3% 41,9% 15,6% 52,2% 47,5% 57,0% 46,8%
Ingenieria 59,9% 28,3% 27,8% 31,8% 36,8% 68,2% 40,6% 69,5%
Soap 56,1% 9,2% 83,1% 10,5% 64,4% 48,3% 54,4% 51,8%
Otros 70,3% 67,4% 39,2% 42,3% 44,2% 61,6% 44,0% 61,6%
Total 50,5% 14,8% 25,3% 2,6% 36,8% 17,7% 45,9% 26,4%
2.002 2.003 2.004 2005 (12)
.'\Iflgcrgiecr; promedio  volatilidad ~ promedio  volatilidad promedio volatilidad promedio volatilidad
Incendio 56,1% 45,2% 85,6% 8,0% 70,4% 5,6% 55,3% 30,6%
Vehiculos 12,0% 9,0% 14,4% 4,9% 17,4% 2,4% 14,6% 5,1%
Transporte -2,2% 72,8% 24,6% 64,5% 30,7% 35,4% 36,6% 31,8%
Casco 50,1% 318,7% 76,6% 47,0% -64,5% 279,3% -67,2% 277,5%
Robo -30,1% 158,8% 48,9% 15,9% 39,5% 46,7% 34,4% 45,8%
Ingenieria 27,6% 29,3% 63,4% 34,0% 55,7% 67,2% 51,2% 68,6%
Soap 38,6% 9,0% 3,4% 23,9% 28,8% 52,7% 38,6% 56,6%
Otros 18,5% 64,7% 50,8% 43,1% 46,6% 62,5% 45,2% 63,0%
Total 39,3% 16,6% 65,6% 2,0% 53,4% 17,2% 44,1% 25,4%

Durante el afio 2003 la cartera de Soap presentd un significativo deterioro de sus
resultados, incidiendo la estrategia de precios aplicada para el periodo junto al in-
cremento de las reservas OYNR, como resultado de una inusual acumulacion de
siniestros en proceso. A nivel de la industria también se percibié un deterioro rele-
vante respecto de afios anteriores, reflejando en parte la inadecuada tarificacion de
la camparia del afio 2003.
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REASEGURO

Ante la promulgacion de las modificaciones legales, que amplian los capitales ase-
gurados y las coberturas, el precio de la campafia 2004 se incrementd en poco mas
de dos veces. Posteriormente, ante las presiones competitivas, la campafia del afio
2005 present6 un ajuste del orden del 20% en la tarifa media. Ello debiera impactar
sobre el rendimiento operacional del negocio.

Desarrollo de siniestros: la informacion de la aseguradora para el afio 2004 revela
gue en algunas coberturas se generaron diferencias de magnitud entre los pasivos
devengados y los reales. Asi, en forma recurrente, para los afios 2002 y 2003, la car-
tera de vehiculos present6 subestimacion de sus pasivos, de entre un 20% y un 40%
de los costos registrados.

La compafiia tiene un buen programa de reaseguros, basado en una combinacién de
contratos proporcionales (de cuota parte y excedente) y excesos de pérdidas, con
exposiciones por riesgo o evento conservadoras en relacién con el respaldo patri-
monial. La capacidad de los contratos es amplia para la mayoria de los riesgos; du-
rante el afio 2004 la participacion de ZFS y sus filiales, en los programas de reasegu-
ro locales ascendié a un 18% del total del primaje cedido y a un 13% de las protec-
ciones no proporcionales. El resto de las colocaciones se distribuyeron entre rease-
guradores directos (47% de participacion) y brokers de reaseguro (20%). La selec-
cion del security se basa en estrictos controles de la casa matriz, la que aplica un
estricto control del riesgo crediticio del reaseguro, a través de sus manuales de pro-
cedimientos internos.

Cabe sefalar que, como resultado de una redefinicion de negocios efectuada por el
grupo ZFS, la casa matriz londinense ha estado reduciendo su participacion en los
contratos de algunas filiales latinoamericanas. Bajo la actual estructura se cuenta
con una mayor flexibilidad, con reaseguradores de alta calidad crediticia, logrando
condiciones ventajosas que permiten mantener la competitividad del grupo en esta
zona geografica.

Los ultimos afios han sido muy favorables para los reaseguradores, que han logrado
tasas de siniestralidad cedida muy bajas y buenos resultados técnicos. En buena
medida ello provino de las crecientes tarifas, pero también de un extenso periodo
de bonanza, con pocos siniestros de relevancia. Los Gltimos meses han marcado
diferencias, sufriendo los efectos de un par de siniestros de magnitud, lo que ha
reducido la rentabilidad del reasegurador y aumentado la exposicion de Chilena
Consolidada a cuentas por cobrar. Los ajustes de precios también han sido relevan-
tes, lo que esta obligando a reevaluar las estrategias de negocios y de reaseguro.

A marzo de 2005 la exposicion a deudas de reaseguro, alcanz6 al 154% del patri-
monio, en tanto que la industria presentaba una exposicion del 86%. Las deudas de
siniestros dependientes de reaseguradoras relacionadas representan el 24% de la
deuda total.

La cartera de reaseguradores directos es altamente diversificada, contando con unos
quince operadores de alta calidad crediticia. La colocacion a través de brokers esta
concentrada en diez operadores de dilatada trayectoria, tanto a nivel mundial como
local.

SEGUROS GENERALES
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ESTRUCTURA
FINANCIERA

Coincidente con el cambio de las condiciones de mercado, la estructura de los acti-
vos presentd modificaciones relevantes, siendo evidente el ajuste ocurrido durante
el afio 2002.

Hasta el afio 2002 se aprecio un crecimiento en el volumen de activos totales. El
altimo trimestre de ese periodo, producto de la recuperacion de cuentas por cobrar
tanto a asegurados como a reaseguradores, se redujo el tamafo, y los flujos de caja
se destinaron a financiar el pago del reaseguro. La reserva de riesgo en curso en
tanto, registré una reduccion de tamafio atribuible a una modificacion del método
de calculo de la reserva y del cobro de primas de los seguros hipotecarios.

La expansién de negocios observada en afios recientes, unido a un cambio en las
condiciones de venta de los seguros masivos incidié en el tamafio de los activos
financieros y del crédito otorgado a asegurados. Por otra parte, el aumento de los
gastos anticipados originados por los contratos de exceso de pérdida no sélo ha
afectado al presupuesto de caja. Sino también ha reducido el patrimonio, disponible
para respaldar tanto las operaciones como el margen de solvencia de la asegurado-
ra. Durante el afio 2003 la estructura financiera de la compafiia registré una norma-
lizacion, recuperando liquidez y capacidad de generacion de flujos de caja opera-
cionales. El ciclo continué operando el afio 2004, logrando nuevos incrementos de la
cartera de inversiones y del total de activos. El primer trimestre del afio 2005 tuvo
un bajo desempefio operacional, reflejado no sélo en la negativa generacién de caja,
sino también en el resultado contable. Sin duda que el aumento de la siniestralidad,
sumado a una creciente carga de gastos operacionales asociados a las carteras masi-
vas tuvo como resultado un deterioro en el desempefio operacional del primer tri-
mestre 2005.

Estados Financieros

2001 2002 2003 2004 mar-05

Balance

Inversiones 18.166 15.685 24.038 27.214 25.558
Deudores por Primas Asegurados 17.365 26.691 24.927 26.830 27.966
Deudores por Reaseguros 1.787 6.863 2.695 4.091 4.497
Otros Activos 1.357 1.267 1.358 1523 1527
Total Activos 38.676 50.506 53.018 59.657 59.547
Reservas Técnicas 21.527 31.249 31.071 35.455 34.690
Obligaciones con Instituciones Financieras 0 7 0 14 138
Otros Pasivos 4.049 6.549 7.302 7.895 8.262
Patrimonio 13.100 12.702 14.645 16.293 16.458
Total Pasivos 38.676 50.506 53.018 59.657 59.547

No hay endeudamiento con entidades financieras y los pasivos con terceros se
componen de provisiones varias del personal, deudas con intermediarios, deudas
con el fisco, dividendos por pagar y provisiones varias. La posicién en moneda
extranjera es pasiva neta por US$5,9 millones, lo que involucra una exposicion del
orden del 2% del patrimonio, para un incremento de un 10% en el tipo de cambio.
En su mayoria corresponde a deudas con reaseguradores.

Como se sefialo, el flujo de caja operacional registré una caida relevante durante el
primer trimestre del afio 2005.

SEGUROS GENERALES
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EFICIENCIA Y
RENTABILIDAD

Flujos de caja

(Millones de pesos) dic-03 dic-04 mar-05

operacionales 9314 3295 -2001
inversiones -6562 -4169 2873
financiamiento -678 -658 -1
Flujo neto 2072 -1532 871
saldo final efectivo 5846 4095 5136

El 70% del patrimonio esta formado por utilidades retenidas, proporcion que ha
aumentado debido al compromiso expresado por la administracion en el sentido de
reducir el volumen de reparto de dividendos, de modo de aumentar la capitaliza-
cion de la compafiia en una etapa de fuerte crecimiento en negocios. En mayo de
2004 se repartié un dividendo total de $650 millones, equivalentes al 30% de las
utilidades obtenidas en el ejercicio 2003. En mayo de 2005 se pag6 un dividendo de
$690 millones, con cargo al 30% de las utilidades del afio 2004.

Dada la posicion de liquidez y de superavit de inversiones, ascendentes a $4.567
millones, el pago del dividendo no afecté la estructura financiera de la aseguradora.

Desde el punto de vista de eficiencia, la industria ha debido enfrentar una fuerte
presion sobre los gastos generales de administracion. Ello, debido entre otras razo-
nes, a la necesidad de renovar los sistemas de informacion, pero también por el
pago de comisiones de cobranza que los canales de intermediacion masivos exigen
para distribuir seguros. Por otra parte, con el fin de acceder a los nuevos negocios
masivos y respaldar su posicion de mercado las compafiias han debido ampliar su
infraestructura operativa, comercial y de servicios. De esta forma, el servicio al ase-
gurado se transforma en una de las escasas variables diferenciadoras frente a la
intensa competencia en tarifas y presion sobre margenes, ademas de la alta estanda-
rizacién de los seguros masivos.

Chilena Consolidada ha debido asumir este desafio, contando para ello con algunas
franquicias. La entidad se desenvuelve en un entorno de funciones de apoyo com-
partidas, con fuerte vinculacién entre las unidades de negocio con la entidad rela-
cionada de seguros de vida, existiendo una serie de sinergias operativas y comercia-
les que surgen de la estructura compartida permitiendo beneficios en eficiencia 'y en
desarrollo de negocios. Ello, en conjunto con el uso de renovados sistemas de in-
formacién administrativo contable, se traduce en mejoras de eficiencia y en control
de gestion.

De esta forma, los indicadores de eficiencia y rentabilidad operacional se sitdan en
un buen nivel, medidos respecto de la media de la industria. Con excepcion del
primer trimestre de 2005, la rentabilidad patrimonial ha alcanzado permanente-
mente niveles por sobre la media de la industria

Indicadores eficiencia operacional

2001 2002 2003 2004 Mar-2005
siniestralidad -62,4% -63,4% -59,9% -55,1% -63,1%
gasto neto -29,6% -25,4% -32,6% -33,8% -30,6%
Comb Ratio -92,0% -88,8% -92,5% -88,9% -93,7%
ICH -84,1% -82,4% -85,8% -83,1% -89,8%
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No obstante, es preciso tener en cuenta que con el aumento de los gastos de cobran-
za bancarios, y con el alza de la siniestralidad generado por ajustes de precios, su-
mado a la menor recaudacion de comisiones de cesion, es dable esperar un ajuste en
el desempefio operacional de Chilena Consolidada, lo que podria repercutir en ajus-

tes a la rentabilidad patrimonial.

Indicadores rentabilidad patrimonial

2001
Operacion
Costo de Adm. / Prima Directa 16,4%
Result. de interm. / Prima ret 0,5%
Margen Técnico 33,1%
Rentabilidad
Utilidad / Activos (A) 4,3%
Utilidad / Prima directa 3,2%
Utilidad / Patrimonio (A) 13,1%

2002

12,1%

1,7%

29,2%

3,5%
2,2%

13,9%

2003

12,7%
1,1%
34,0%

4,1%
2,3%
15,8%

2004

14,2%
-1,7%
33,8%

3,8%
2,6%
14,8%

Mar.2005

13,3%
-1,2%
27,4%

1,4%
0,9%
5,3%

El cuadro siguiente permite apreciar la evolucion de los estados de resultados, per-

cibiéndose el buen desempefio de los afios 2003 y 2004, gracias a un favorable ren-

dimiento operacional, pero también al aporte de los ingresos no operacionales, de

caracter financiero, que han proveido una alta proporcion de los ingresos netos de

los Ultimos arios.

Estado de Resultados(millones de $ de marzo 2005)

Ingresos por Primas Devengadas
Otros Ajustes al Ing. por Primas Deveng.
Costo de Siniestros

Resultado de Intermediacion
Margen de Contribucion

Costo de Administracion
Resultado de Operacion
Resultado de Inversiones

Otros Ingresos e Egresos
Correccion Monetaria

Resultados de Explotacion
Resultado Fuera de Explotacion
Resultado Antes de Impuesto
Impuestos del Periodo

Utilidad (Perdida) del Ejercicio

2001
23.407
-2.048

-13.299

134
8.194
-8.615

-421
1.056

731

421
1.788

43
1.831

-151

1.680

2002
30.776
-5.023
-16.395

567

9.925

-9.811
114
812

1.043

67
2.036
60

2.097

-327
1.769

2003
35.358
-6.195
-17.480

394
12.076
-11.928

148

970

1.052

397

2.567

5
2,572

-424

2.148

2004
36.052
-5.497
-16.857

-652
13.046

-12.518
527
1.094
1.037
5
2.653
71
2.724

-432
2.292

mar-05
9.547
-1.248
-5.238
-133
2.928
-3.124
-196
263
112
74
253
0
252
-37
216

Para el afio 2005 se prevé una reduccion de los ingresos no operacionales, no sélo
atribuible a la baja bursatil sino también a la reduccion de la tasa de interés. El au-
mento de las deudas de reaseguro y de la cartera de deudores también podria im-
pactar en el resultado no operacional por efecto de mayores provisiones. Con todo,
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INVERSIONES

la administracion proyecta mejoras para el rendimiento del segundo semestre, a lo
gue deberia colaborar algunos ajustes a la estructura de reaseguro orientadas a
maximizar el ingreso técnico.

Las inversiones de la compafiia se administran bajo un estricto control efectuado
bajos los lineamientos entregados por el grupo Zurich, con base en una politica
formal de inversiones, con una serie de restricciones adicionales a las impuestas por
la SVS que, en definitiva, se traducen en una cartera de inversiones con riesgos bas-
tante acotados.

El cuadro siguiente presenta la evolucion de la cartera y del producto de inversio-
nes.

Evolucién y desempefio de la cartera de inversiones

UF 2001 2002 2003 2004 Mar-2005
Inversiones Financieras 965.461 833.959 1.326.792 1.514.482 1.428.918
Titulos Deuda E. y G. Estado y Bco.Ctral 185.493 249.199 398.272 399.726 423.088
Titulos Deuda Emit. Sist. Banc. y Financ. 364.926 129.074 286.618 399.834 249.568
Titulos Deuda Emit. Soc. Inscrit. en SVS 187.231  268.053 252.881 453.477 449.033

Titulos de Renta Variable (acc y FM) 126.498 79.057 257.257 63.327 112.272
Inversiones en el Extranjero 20.625 18.195 15.141 6.976 7.505
Caja y Banco 80.689 90.380 116.623 191.141 187.453
Inversiones Inmobiliarias y Similares 83.887 70.863 60.196 57.045 57.095
Bienes Raices Urbanos 41.594 41.117 40.603 40.169 39.998
Equipos Computacionales 19.022 13.560 7.085 2.467 3.954
Mutuo hipotecario 10.821 10.538
Resultado de Inversiones 60.995 46.831 55.960 63.161 15.296
Titulos de Deuda de Renta Fija 45.801 50.253 48.675 47.721 9.820
Acciones y Otros Titulos 311 -9.221 11.309 10.010 4,098
Diferencia de Cambio 10.070 189 -8.930 -2.176

Bienes Raices 5.502 5.271 4.996 5.151 1.331
Otros -67 339 -89 2.455 47

Como se aprecia, la cartera de Chilena Consolidada se concentra principalmente en
instrumentos de renta fija, basicamente papeles estatales seriados (PRC adquiridos
recientemente y, por tanto con tasas de devengamiento muy bajas), bonos de reco-
nocimiento y de empresas, letras hipotecarias y cuotas de fondos mutuos. Si bien
estos ultimos son clasificados como renta variable por el regulador, las compafias
administran sus fondos de corto plazo en fondos money market. Como es tradicio-
nal en esta industria, los saldos en caja y cuentas corrientes bancarias son relevan-
tes. Los activos de baja liquidez e inversién en el extranjero son poco relevantes.

El perfil de riesgo crediticio de la cartera es bueno presentando inversiones con un
alto respaldo y liquidez.

El retorno global del portafolio ha presentado reducciones, reflejando una paulatina
caida de las tasas de reinversion de los papeles de renta fija. Las diferencias de
cambio de los papeles en moneda extranjera han contribuido a generar volatilidad.
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SOLVENCIA

Rentabilidad Cartera De Inversiones

2002 2003 2004 Mar.2005
Renta Fija 7,38% 6,17% 4,35% 3,29%
Acciones y Otros -9,13% 6,74% 6,24% 18,61%
Bienes Raices 6,92% 7,67% 8,78% 9,29%
Otros 0,51% -7,54% 0,17% 0,10%
Total Cartera 4,87% 4,90% 4,27% 3,98%

En renta variable se dispone de los siguientes activos. La cartera de acciones abarca
27 titulos, con una alta diversificacion y presencia en bolsa. Cuenta también con una
inversién de mucha menor relevancia en cinco acciones sin presencia relevante y
dos no registradas, también de escasa relevancia. La inversién en el extranjero es
escasa, y corresponde a cuotas de cuatro fondos de inversion. La inversion en fon-
dos mutuos esta respaldada por cuotas de dos administradoras locales, BCl y Eu-
roameérica. Su rentabilidad es bastante variable, aunque poco relevante en relacion a
los ingresos de renta fija.

La inversion inmobiliaria corresponde en mayor proporcion a bienes raices para
renta, existiendo también un mutuo hipotecario en cartera, de reciente adquisicion.
La rentabilidad de estas inversiones ha sido estable a través del tiempo.

Globalmente considerada la posicion de solvencia de la compafiia esta sustentada
por una solida posicidon de negocios y por una estructura operacional y de reasegu-
ro eficiente, pero que refleja incrementos del endeudamiento y alta exposicion pa-
trimonial a riesgos técnicos. Relevante es el apoyo de su casa matriz, tanto en ges-
tién de suscripcion, como en sinergias comerciales y operacionales. A través de sus
diversas filiales reaseguradoras, ZFS participa en alrededor del 20% de los negocios
totales de reaseguro de Chilena Consolidada.

La cartera de inversiones presenta una sélida estructura, con un buen perfil de ries-
go crediticio y liquidez adecuada. Su rendimiento muestra signos de debilitamiento,
propios de un mercado financiero con tasas persistentemente bajas.

El endeudamiento de la aseguradora ha mostrado incrementos. El constante au-
mento en el volumen de negocios de los afios recientes se ha traducido en mayores
requerimientos patrimoniales. Por otra parte, el ajuste del patrimonio neto también
ha afectado el leverage. Conforme a normas SVS es preciso restar del patrimonio
aquellos activos no generadores de flujos futuros, (algunos de ellos, asociados al
gasto en protecciones de exceso de pérdida no devengada, representan cerca del
20% del patrimonio total de Chilena Consolidada SG). Las mayores exigencias pa-
trimoniales han sido financiadas con utilidades retenidas. Los accionistas se han
limitado a retirar un maximo de un 30% de las utilidades anuales.

El afio 2002 y como resultado de una fuerte expansion en negocios reasegurados y
en algunos costos implicitos, la generacion de flujos operacionales de la asegurado-
ra sufrid un deterioro. Posteriormente, los ciclos de negocios se estabilizaron, y la
capacidad de generacién de caja operacional mejoro, reflejAndose en un incremento
de las inversiones, y en ajustes del endeudamiento.
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Solvencia: Indicadores Relevantes

2001 2002 2003 2004 Mar-2005
endeudamiento total 1,99 4,06 3,03 3,16 3,25
endeudamiento financiero 0,31 0,69 0,57 0,58 0,63
prima retenida neta a patrimonio neto 1,92 3,65 2,81 2,81 3,22
Exposicion Reaseg/ Patrimonio 1,26 2,56 0,69 0,98 1,54

La entidad pertenece a uno de los conglomerados financieros mas grandes del
mundo otorgando un sélido respaldo financiero a la aseguradora local. A la vez, el
grupo propietario tiene una fuerte orientacion a seguros generales, colaborando en
la gestién por medio de negocios referidos, apoyo técnico y exigencias de suscrip-
cion, pero también en capacidades y gestion de reaseguro. Las sinergias que se de-
rivan de la operacion con empresas relacionadas también son crecientes.

La rentabilidad patrimonial ha sido muy consistente a lo largo del periodo de anali-
sis, destacando la flexibilidad para generar diversas fuentes de ingresos netos, tanto
operacionales como financieros.

Volatilidad patrimonial: Indicadores Relevantes a marzo 2005

CHILENA 2001 2002 2003 2004 2005 a
siniestralidad cartera prom trimestral 62,4% 64,2% 60,2% 55,1% 57,0%
volatilidad cartera (ds) 2,9% 8,9% 6,7% 1,3% 4,3%
Prima neta no ganada a patrimonio:lo 1,04 1,87 1,39 151 1,66
expos patrimonial cartera: ds * lo 3,0% 16,7% 9,3% 1,9% 7,1%
MERCADO 2001 2002 2003 2004 2005 a
siniestralidad cartera prom trimestral 63,5% 64,0% 57,4% 54,7% 54,7%
volatilidad cartera (ds) 3,2% 3,5% 2,9% 2,4% 2,4%
Prima neta no ganada a patrimonio:lo 0,99 1,04 1,03 1,13 1,08
expos patrimonial cartera: ds * lo 3,2% 3,6% 3,0% 2,7% 2,6%

El incremento del leverage operacional (prima no ganada a patrimonio), tiene como
consecuencia una mayor exposicion patrimonial a pérdidas, particularmente en
escenarios como el que actualmente enfrenta la industria, con presiones fuertes
sobre tarifas y aumento de la frecuencia de siniestros. Por ello, una estrategia orien-
tada a aumentar la retencidn de siniestros necesariamente debe estar sustentada por
un marco de suscripcién estricto que permita mantener acotadas las pérdidas
maximas probables por lineas de negocios. Esta estrategia debiera jugar a favor de
la aseguradora en entornos de alzas de precios.

Por otra parte, la cartera de Chilena Consolidada presenta alta volatilidad intrinse-
ca, propia de un perfil de riesgos que mezcla altas exposiciones patrimoniales con
carteras muy atomizadas, de baja incidencia de pérdidas técnicas. Asi, mientras los
afios 2002 y 2003 registraron volatilidades entre dos y tres veces superiores a la
media de la industria, el afio 2004 fue muy favorable para Chilena, logrando reducir
su siniestralidad promedio y volatilidad a niveles incluso inferiores a la media de la
industria. Ello, basicamente por el buen desempefio de los riesgos de gran enverga-
dura.
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De esta forma, el volumen de patrimonio es un elemento singular y distintivo de los
fundamentos de la solvencia de las aseguradoras de seguros generales. De alli que
sea relevante mantener niveles adecuados de capitalizaciéon y coherencia con el
nivel de retencién de riesgos. Parte relevante de la clasificacién de Chilena Consoli-
dada esta sustentada en la mantencién de rangos de volatilidad y exposicién patri-
monial coherentes a través del tiempo.
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