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& Fundamentos de la Clasificacion

La clasificacion asignada a las obligaciones de Banchile Seguros de Vida
S.A. (Banchile) se fundamenta en el coherente desarrollo de su estrategia
de negocios orientada a bancaseguros y soportada en una fuerte relacion
con el Banco de Chiley filidles, y en menor medida a través de canales
alternativos. Banco de Chile presenta una sdlida posicion en el mercado
local, generando una amplia plataforma de negocios y espacios de
penetracion significativos considerando la evolucién dd segmento
bancaseguros en laindustria local. La actividad de Banchile muestra una
tendencia de fuerte crecimiento bajo pardmetros de suscripcion
eminentemente técnicos, situacion que se reflgja en adecuados indicadores
de gestion y desempefio. Dicho crecimiento proviene tanto por la mayor
actividad que ha manifestado e Banco de Chile, especiamente en
colocaciones, asi como un mayor grado de penetracién en términos de
coberturas de seguros. A junio de 2006 Banchile registr6 una utilidad neta
de $1.027 millones con niveles de rentabilidad competitivos y bastante
superiores a promedio de laindustria (ROA 8,9% y ROE 30,2% ajun-06).

Banchile presenta un leverage muy inferior a promedio de la industria
(2,3 vecesajunio 2006) y en lineacon el promedio de compafiias que solo
operan e segmento tradicional, generando la holgura suficiente para
afrontar un creciente volumen de operaciones.

La propiedad de Banchile se concentra en Inversiones Vita SA. (66,1%) e
Inversiones Vita Bis S.A. (33,6%), las cuales se encuentran ligadas a

grupo Luksic y a grupo liderado por Jacob Ergas en una proporcion

aproximada de dos tercios y un tercio respectivamente. En tanto, € grupo
Luksic controla e Banco de Chile con un 52,7% de participacion
accionariay € grupo Ergas participacon € 6,7%.

Su prima se concentra mayormente en el ramo de desgravamen colectivo
(65,1%), sin embargo todas sus lineas de negocio enfrentan un nivel de
actividad fuertemente creciente, destacando bs ramos de vida, salud y
accidentes personales en individuales, y vida y accidentes personales en
colectivos. Banchile mantiene una participacién de mercado acotada dado
el segmento que aborda (1,9% sobre prima directa), destacando que
presenta un buen paosicionamiento en sus lineas central es de negocio.

& Perspectivas de Corto Plazo

El enfoquecomercia se mantendra en dos frentes, por una parte buscando
mayor penetracion en la cartera del banco y sus filides, y por otra un
paulatino desarrollo de canales aternativos, ambos a través de productos
de smple acceso y estandarizados, considerando que e reforzamiento
organizacional, especialmente en su plataforma tecnolégicay de sistemas,
permite sustentar niveles de crecimiento el evados.

En la medida que la compafiia consolide su operacidén en € mediano o
largo plazo podria verse una desacel eracion enlas tasas de crecimiento que
ha mostrado hasta hoy, debido a que su actividad se mantiene ligada de
manera importante a la evolucion que presente la actividad del Banco de
Chile y sus filides. A pesar de su corto tiempo de operaciones, la
compafiia ha superado su nivel de equilibrio operacional, cumpliendo
adecuadamente con los retornos minimos exigidos por el accionista (129%).
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& Fundamentos de la Clasificacion

La clasificacion asignada a las obligaciones de Banchile Seguros de Vida
S.A. (Banchile) se fundamenta en el coherente desarrollo de su estrategia
de negocios orientada a bancaseguros y soportada en una fuerte relacion
con el Banco de Chiley filidles, y en menor medida a través de canales
alternativos. Banco de Chile presenta una sdlida posicion en el mercado
local, generando una amplia plataforma de negocios y espacios de
penetracion  significativos considerando la evolucion del  segmento
bancaseguros en laindustria local. La actividad de Banchile muestra una
tendencia de fuerte crecimiento bajo pardmetros de suscripcion
eminentemente técnicos, situacion que se reflgja en adecuados indicadores
de gestion y desempefio. Dicho crecimiento proviene tanto por la mayor
actividad que ha manifestado e Banco de Chile, especiamente en
colocaciones, asi como un mayor grado de penetracién en términos de
coberturas de seguros. A junio de 2006 Banchile registré una utilidad nea
de $1.027 millones con niveles de rentabilidad competitivos y bastante
superiores a promedio de laindustria (ROA 8,9% y ROE 30,2% ajun-06).

Banchile presenta un leverage muy inferior a promedio de la industria
(2,3 vecesajunio 2006) y en linea con e promedio de compafiias que solo
operan e segmento tradicional, generando la holgura suficiente para
afrontar un creciente volumen de operaciones.

La propiedad de Banchile se concentra en Inversiones Vita SA. (66,1%) e
Inversiones Vita Bis SA. (33,6%), las cuales se encuentran ligadas a
grupo Luksic y a grupo liderado por Jacob Ergas en una proporcion
aproximada de dos tercios y un tercio respectivamente. En tanto, € grupo
Luksic controla el Banco de Chile con un 52,7% de participacion
accionariay €l grupo Ergas participacon € 6,7%.

Su prima se concentra mayormente en el ramo de desgravamen colectivo
(65,1%), sin embargo todas sus lineas de negocio enfrentan un nivel de
actividad fuertemente creciente, destacando los ramos de vida, saud y
accidentes personaes en individuales, y vida y accidentes personales en
colectivos. Banchile mantiene una participacién de mercado acotada dado
el segmento que aborda (1,9% sobre prima directa), destacando que
presenta un buen posicionamiento en suslineas certral es de negocio.

& Perspectivas de Corto Plazo

El enfoquecomercia se mantendra en dos frentes, por una parte buscando
mayor penetracion en la cartera del banco y sus filides, y por otra un
paulatino desarrollo de canaes aternativos, ambos a través de productos
de smple acceso y estandarizados, considerando que e reforzamiento
organizacional, especialmente en su plataforma tecnolégicay de sistemas,
permite sustentar niveles de crecimiento el evados.

En la medida que la compafiia consolide su operacion en el mediano o
largo plazo podria verse una desacel eracion enlas tasas de crecimiento que
ha mostrado hasta hoy, debido a que su actividad se mantiene ligada de
manera importante a la evolucién que presente la actividad del Banco de
Chile y sus filiales. A pesar de su corto tiempo de operaciones, la
compafiia ha superado su nivel de equilibrio operacional, cumpliendo
adecuadamente con los retornos minimos exigidos por € accionista (12%).
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= Descripcion de la Compafiia

La compafiia se constituye como entid ad relacionada
a entonces Banco Edwards en abril de 2000, con €l
objeto de desarrollar la linea de bancaseguros en
conjunto con la filial de corretaje de seguros de la
Institucion Financiera. Entre fines de 2000 y
comienzos de 2001 el accionista mayoritario de la
compafiia (Grupo Luksic), quien también era
controlador del Banco Edwards, adquiere una serie
de paquetes accionarios del Banco de Chile y se
convierte en €l accionista mayoritario de uno de los
bancos més importantes del pais. Ello dio paso a un
proceso de fusion entre ambas entidades financieras,
el cual se concreto en términos formales a partir del 1
de enero de 2002. Lafusion entre el Banco de Chiley
el Banco Edwards amplié de manera significativa la
base de operaciones de la compafiia de segurosy se
incorporé como entidad relacionada, por lo que en
marzo de 2002 modificé su razon social a Banchile
Seguros de Vida S.A. (Banchile).

A junio de 2006 la propiedad de Banchile se
concentra mayoritariamente en Inversiones Vita S.A.
(66,1%) e Inversiones Vita Bis S.A. (33,6%), y una
proporcidn minoritaria en Inmobiliaria Norte Verde
S.A. (0,2%) elnersaS.A. (0,1%).

Inversiones Vita S.A. e Inversiones Vita Bis SA. se
encuentran ligadas a Quifienco S.A. por medio de
Inmobiliaria Norte Verde S.A., quien posee un 66,3%
de ambas sociedades respectivamente. El 33,7%
restante se mantiene ligado a grupo liderado por
Jacob Ergas, € cua mantiene una orientacion
eminentemente financiera. Quifienco es la sociedad
matriz que agrupa la actividad no minera del grupo
Luksic, uno de los conglomerados empresariales mas
importantes del pais, con inversiones en el sector
financiero (Banco de Chile), aimentos (CCU, Vifa
San Pedro y Lucchetti), manufacturas (Madeco),
telecomunicaciones (Telsur, Telcoy y Entel) e
inmobiliario (Habitaria). Paralelamente la importante
presencia del grupo Luksic en la industria minera se
encuentra agrupada en e holding Antofagasta
Minerals.

La propiedad del Banco de Chile se concentra
mayoritariamente en el grupo Luksic, através de LQ
Inversiones Financieras (52,7%). En tanto el grupo
Ergas que mantenia una importante participacion
accionaria en €l Banco Edwards, con posterioridad a
la fusion concentra un 6,7% de la propiedad del
Banco de Chile. Fitch Ratings asigna una
clasificacion internacional para las obligaciones del
Banco de Chile en Categoria A, en tanto la
clasificacion local asignada es de Categoria AA+. El

Banco de Chile se posiciona como un banco global
con orientacion marcada a banca corporativa, banca
de personas y productos financieros. A junio de 2006
Banco de Chile ocupa la segunda posicion de
mercado (17,7% de las colocaciones), con
colocaciones por $8.658 mil millones, inversiones
por $718 mil millones y un capital basico de $634
mil millones, manteniendo una de las redes de
cobertura geografica mas amplia de la banca, con 252
sucursales distribuidas en las principales ciudades de
Chile, Miami, Nueva York y Hong Kong.

Banchile opera bajo una estructura organizacional
liviana, orientada fundamentalmente a generar un
amplio grado de control operaciona y técnico. En
esta linea cuenta con un equipo de 46 personas
organizadas bajo una estructura que genera una
fluida relacion con el Banco de Chile, su unidad
central de generacion de negocios. Paralelamente la
compafifa cuenta con una €ficiente plataforma de
sistemas de desarrollo propio, que permite
administrar una amplia base de negocios, técnica y
comercialmente, asi como llevar a cabo un acabado
monitoreo de gestion.

Productos

Banchile ha definido su actividad desarrollando el
concepto de banca-seguros y negocios masivos, por
medio del disefio de productos estandarizados y
simples, los cuales son comercializados a través de
canales de distribucién masivos, ya sea el Banco de
Chile y filiales, con quienes mantiene una amplia
fluidez y un grado de cautividad, ademés de aianzas
con empresas que manejen amplias carteras de
clientes (sponsors).

El nivel de actividad de Banchile presenta un fuerte y
progresivo crecimiento en los Ultimos afios,
evidenciando una etapa de pleno desarrollo, ligada
por una parte a la mayor activad del banco en
colocaciones, especialmente en el 2005 y el primer
semestre de 2006, y por otra un mayor grado de
penetracion de lacartera de éste, generando un mayor
cruce de productos. La compafiia ha diversificando
paulatinamente sus fuentes de ingreso por medio de
la incorporacion de nuevos distribuidores (nueve
canales distintos del banco), los que si bien ain
presentan un volumen de produccion de baja
injerencia en el primaje total, generan un amplio
volumen de negocios.

La prima directa de Banchile ha crecido a una tasa
promedio anual de 41,3% en los Ultimos tres afios,
destacando que durante el 2005 su produccion
registré un alza de 73,8%, donde si bien todas sus
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lineas de negocio presentan aumentos significativos
en su nivel de actividad fue determinante en dicha
alza el aumento de 118,5% en el primaje de su linea
central de negocios, desgravamen. A diciembre de
2005 la compafiia registré una prima directa total por
$28.462 millones y a junio de 2006 ésta alcanza los
$15.772 millones con un aza de 19% respecto del
periodo anterior y una fuerte injerencia de la linea de
desgravamen.

El siguiente cuadro muestra la diversificacion de la
cartera de productos de la compafiiay el mercado en
funcién delaprimadirecta

Diversificacion por Ramo Prima directa.
jun-06 dic-05 dic-04 dic-03
cia sist cia Sist cia sist Cia Sist
Vida Individual 3% 105% 35% 105% 4% 9.5% 4.4% 10,3%
Renta Individual 0.0% 06% 0,0% 0.7% 00% 1,4% 0,0% 0,9%

Proteccion Familiar | - 15% - 16% - 15% - 16%
salud 1. 34% 0% 33% 0% 39% 0.7% 28% 0.7%
Accidentes personales | 13% 10% 08% 10% 08% 08% 06% 0,6%
Desgravamen 1. - 0o - 0% - 0,0% - 0.0%
APV 00% 34% 00% 3% 0% 31% 00% 24%
otros1. 08% 02% 0% 03% 10% 0.4% 06% 0.2%
Vida Colectivo 195% 64% 21% 70% 357% 5.9% 29,3% 5.2%
Proteccion Familiar C. - 02% - 01% - 0.2% - 0.2%
Salud C. 0.19% 52% 0% 5.1% 02% 4.0% 00% 3.9%
Accidentes personales C. 6.19% 10% 2% 08% 21% 1.0% 02% 0.9%
Desgravamen C. 651% 135% 653% 120% 520% 8.6% 61,9% 7.0%
Otros C. - 019% - 02% - 03% - 0.2%
Seguro de AFP - 108% - 80% - 8.2% - 8.8%
Renta Vitalicia - 246% - 85% - 545% - 56,9%

Tradicionalmente Banchile concentra la mayor
proporcion de su primaje en coberturas de
desgravamen colectivo (61,5% a junio de 2006), linea
de negocio central considerando la directa relacion
gue mantienen éstas con el volumen de colocaciones
del banco. Sin embargo la actividad de la compariia
en las lineas de vida individual, salud individual,
temporal de vida colectivo y accidentes personales
colectivos, evidencian un fuerte y progresivo
incremento en su nivel de actividad, tanto en
términos de primagje como volumen de negocios,
posicion gque se ve aminorada respecto de la actividad
total producto del intenso crecimiento del primaje de
desgravamen en el 2005 y primer semestre de 2006.

Los siguientes cuadros muestran la evolucién de la
participacion de mercado de Banchile:

Participacion de mercado

jun-06 dic-05 dic-04 dic-03 dic-02
Activos 0,18% 0,17% 0,15% 0,13% 0,10%
Inversiones 0,17% 0,16% 0,14% 0,12% 0,09%
Patrimonio 0,50% 0,44% 0,31% 0,28% 0,30%

Participacion de mercado por ramos Prima directa

jun-06 dic-05 dic-04 dic-03 dic-02
Vida Individual 0,65% 0,60% 0,46% 0,40% 0,38%
Renta Individual 0,00% 0,00% 0,00% 0,01% 0,01%
Proteccién Familiar I. - - - - -
Salud 1. 8,12% 8,41% 5,40% 3,65% 2,91%
Accidentes personales |. 2,32% 1,35% 0,82% 0,92% 0,58%
Desgravamen | - - - - -
APV 0,00% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01%
Otros I. 7,82% 3,84% 2,66% 3,29% 1.27%
Vida Colectivo 5,68% 5,71% 6,07% 5,19% 2,51%
Proteccién Familiar C. - - - - -
SaludC. 0,03% 0,04% 0,05% 0,01% 0,00%
Accidentes personales C. 10,89% 9,57% 2,17% 0,24% 0,13%
Desgravamen C. 8,99% 9,84% 6,04% 8,21% 9,20%
Otros C. - - - - 0,01%
Seguro de AFP -
Renta Vitalicia - - - - -
TOTAL 1,86% 1,80% 1,00% 0,93% 0,79%

A pesar del significativo crecimiento en su nivel de
actividad en términos proporcionales y un progresivo
incremento de su participacién de mercado, Banchile
aln presenta una participacion de mercado pequefia
sobre la base de sus ventas total es, manteniendo a su
vez una participacién marginal en términos de activos
y reservas. Su posicion de mercado en términos de la
prima directa global se ve disminuida por efecto del
fuerte volumen de primaje que genera el segmento de
rentas vitalicias, ramo en €l que la entidad no
participa, concentrando a junio de 2006 un 1,86% de
laprimadirectatotal de mercado.

En términos particulares, la compafiia ha logrado un
buen posicionamiento en el segmento de coberturas
tradicional es, especial mente colectivos, concentrando
ajunio de 2006 un 6,39% del primaje de mercado en
el segmento. Ello se ve determinado por el fuerte
posicionamiento que mantiene en desgravamen
colectivo (8,99%), ligado principalmente a amplio
volumen de colocaciones que genera el Banco de
Chile y sus filiales de consumo, destacando ademés
el fortalecimiento de su participacién de mercado en
el ramo de accidentes personales colectivo (10,9%),
salud individual (8,12%) y temporal de vida colectivo
(5,68%).

&« Desempefo

Mercado de Seguros de Vida

En los Ultimos afios la economia chilena ha logrado
generar un ambiente econdmico de mayor estabilidad
a través de politicas monetarias y fiscales
controladas. Paralelamente, el sector exportador
presenta un mayor dinamismo que debieraimpulsarse
ain més dadas las expectativas de intercambio
generadas por los tratados internacionales que ha
suscrito el pais, sin embargo ello se podria ver
afectado por la volatilidad que ha manifestado el tipo
de cambio, aln cuando diversos agentes del mercado
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estiman un nivel de equilibrio de la divisa por sobre
los niveles actuales, considerando la expectativa de
menor precio del cobre para el largo plazo. Por su
parte el nivel de empleo no ha sido capaz de mostrar
un dinamismo similar a de la economia, con niveles
de desempleo elevados considerando los niveles de
crecimiento econémico proyectados. Por su parte €l
Banco Central ha logrado mantener una inflacion
controlada, situacion que podria verse afectada en
periodos puntuales producto de la volatilidad que ha
experimentado el tipo de cambio nominal y el valor
de los insumos energéticos.

En los ultimos periodos el mercado de capitales local
se ha caracterizado por su mayor variabilidad,
impactando en ello la disminucién progresiva que
mostraron las tasas de referencia, la volatilidad del
tipo de cambio nominal (US$) y un mercado bursatil
variable a cierre de cada periodo. 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 mas suave de lo
esperado.

El 28 de marzo de 2005, Fitch Ratings mejord la
clasificacion de riesgo soberano de largo plazo en
moneda extranjera de Chile a Categoria A,
fundamentada en una mejora en e crecimiento
proyectado y la actual reduccién de la deuda
gubernamental, producto del superavit fiscal.

La industria de seguros en Chile se ha visto
enfrentada a fuertes niveles de competencia asi como
un mercado de capitales que ha generado una mayor
presion en los margenes financieros, situacion que ha
llevado a una mayor concentraciéon de la industria,
incluyendo una serie de fusiones y adquisiciones de
compafiias de todos los tamafios. Fitch Ratings
estima que dado en nivel de madurez de la industria
local, la mayor concentracién también genera
espacios para desarrollar lineas asociadas a nichos. A
junio de 2006 operan en Chile 30 compafiias de
seguros de vida, destacando la creacion de Seguros
CLC SA..

A diciembre de 2005 la industria de seguros de vida
generd una prima directa por $1.578.265 millones,
activos por $12.775.864 millones y reservas técnicas
por $10.828.693 millones (sin considerar Le Mans
Seguros de Vida). A pesar que el nivel de primgje de
la industria cay6 un 3,9% arrastrado por la menor
actividad en rentas vitalicias, tanto el stock de activos
y las reservas técnicas de la industria se
incrementaron 6,9%. La industria ha seguido
cerrando con utilidades netas, las que alcanzaron a

diciembre de 2005 los $128.648 millones, las que si
bien son inferiores a las registradas el periodo pasado
permite a la industria mantener buenos niveles de
retorno. A junio de 2006 la industria alcanzd una
utilidad neta de $85.858 millones, con un ROA de
1,33% y un ROE de 11,85%, ambos anualizados.
Ello sumado a un leve incremento en el nivel de
primaje global (0,9%), compensando con las lineas
tradicionales la disminucion registrada en rentas
vitalicias.

Histéricamente la amplia base de operaciones
asociada a rentas vitalicias ha influido de manera
determinante en los niveles de actividad total de la
industria, a pesar de lo cual la prima directa en los
segmentos tradicionales presenta una evolucién de
crecimiento importante, tanto en las lineas
individuales como colectivas. A diciembre de 2005 la
prima directa agregada en e segmento individua
aumentd un 2,6% respecto del afio anterior,
incentivado principa mente por la mayor actividad en
vida, accidentes personales, proteccion familiar y
APV, destacando que este Ultimo ramo ya concentra
gran parte de la actividad del segmento a pesar de un
corto tiempo de operacion. Ello es extensible a
primer semestre de 2006, incrementdndose la
actividad en el segmento individual un 5,9%.

El nivel de primaje asociado a coberturas colectivas
crece a diciembre de 2005 un 20,8% y a junio de
2006 un 17,7%, manteniendo una tendencia de fuerte
crecimiento en los Ultimos afios, incentivado
principalmente por un progresivo incremento en
salud, vida y desgravamen. La actividad en el
segmento previsional muestra una evolucién mas
volétil, que al cierre de 2005 y junio de 2006 presenta
disminuciones de 135% y 6,8% respectivamente,
determinado por la menor actividad en rentas
vitalicias, linea que debiese mantener una mayor
contraccion en el corto y mediano plazo.

La variabilidad en los resultados de laindustria se ve
impactada por la dispersién de los resultados por
compariia, asociado en parte a la concentracion en
rentas vitalicias, lo cual se traduce en volétiles
indicadores de retorno. En los Ultimos periodos |la
industria ha cerrado con utilidades netas, las que a
fines de 2005 y junio de 2006 fueron algo inferiores a
las registradas a cierre de 2004 y junio de 2005
respectivamente, viéndose afectadas principalmente
por un menor retorno de las inversiones, ello
considerando los retornos excepcionalmente altos en
rentavariable |os dos afios anteriores.

Si bien los indicadores de eficiencia de la industria
habian mostrado un grado de estabilidad hasta fines
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de 2001, a partir del 2002 presenta una evolucion
creciente producto de los mayores gastos de
administracion atribuibles a item otros gastos
(recaudacion y cobranza). La progresiva mejora en el
indice de gastos de intermediacion, presenta un grado
de estabilidad a partir de 2002 dados los costos de
intermediacion de rentas vitalicias, sin embargo se
eleva a diciembre de 2005 producto de la menor
importanciarelativaen el primaje de dicho ramo.

Banchile Cia. de Seguros de Vida S.A.

La orientacion comercial de Banchile ha permitido
gue su actividad se desarrolle en torno a un mercado
con ventgjas comparativas asociadas a Banco de
Chile. AlUn cuando la compafiia ha logrado
diversificar en parte sus fuentes de ingreso através de
canal es de distribucién distintos del canal bancario, el
crecimiento en su nivel de operaciones se ve
determinado en términos de primaje por su actividad
ligada a Banco de Chile.

La actividad de Banchile se encuentra en una etapa
de pleno desarrollo, evidenciando desde sus origenes
un fuerte y progresivo incremento en su nivel de

primaje, considerando que en el 2002 se expande
ampliamente la frontera de produccién acorde a la
fusién entre el Banco Edwards y € Banco de Chile.
Dicho crecimiento en su volumen de operaciones ha
ido acompafiado de criterios de suscripcion
adecuados, por lo que la evolucion de su margen de
contribucion se alinea a la registrada por su primaje.
Sin embargo como es frecuente en las entidades cuyo
enfoque se orienta a banca-seguros y distribuidores
masivos, el costo de administracion, especificamente
los items de recaudacion y cobranza agrupados como
otros gastos, tienen un impacto determinante en el

resultado de operacion. Banchile no es la excepcion a
elo, a pesar que su resultado de operacion evidencia
una evolucion favorable, especialmente a cierre de
2005 y el primer semestre de 2006, situacién que se
explica principalmente por el mejor comportamiento
siniestral de su principa linea de negocio,
desgravamen, la cual tras un proceso de mejoraen la
suscripcion y tarificacién post fusion logré ya en el

2005 nivelarse con e mercado. Paralelamente, el

mayor producto de inversiones ligado a un mayor

stock de activos permite complementar las
operaciones de la compafiia y reflejar un resultado

técnico de seguros creciente, asi como una favorable
evolucion de su resultado neto.

A diciembre de 2005, Banchile obtuvo una utilidad
operacional por $1.501 millones y un producto de
inversiones por $611 millones, lo que determind una
utilidad neta por $1.973 millones, con un ROE de

37,2% y un ROA de 9,8%, €l cua ademés de
reafirmar una positiva evolucion, supera por un
amplio margen € registrado por la industria en cada
periodo. En tanto a junio de 2006 la compafia
registra una utilidad operacional por $835 millones,
un producto de inversiones por $417 y una utilidad
neta por $1.027 millones, con un ROA de 8,9% y un
ROE de 30,2%, ambos anualizados.

En términos generales las compafiias que orientan su
actividad a segmento de seguros de vida
tradicionales y especialmente aquellas que operan la
linea de banca-seguros, llevan asociada una mayor
carga de gastos de administracion e intermediacion,
situacion que afecta sus indicadores de eficiencia. A
pesar del aumento que ha registrado el nivel de
actividad de la compafiia en los ultimos periodos, su
indice de gastos de administracion sobre prima
directa (52,5% jun-06) y sobre activos (71,7% jur-
06) muestra un aza progresiva, superando
ampliamente los indicadores registrados por la
industria. En este sentido, ademas del efecto de los
items de recaudaciéon y cobranza, la compafia ha
enfrentado un reforzamento de las principales areas
de negocio, especialmente control, back office y
tecnologia

Por su parte, Banchile mantiene niveles de gastos de
intermediacion también crecientes, con un indice de
resultado de intermediacion sobre prima directa a
junio de 2006 de 14,2%, asociado principalmente al
mayor costo de intermediacion de las lineas
colectivas, destacando que la mayor parte de ésta es
intermediada por la corredora de seguros filial del
Banco de Chile.

El siguiente cuadro muestra la evolucién de los
principales indicadores de desempefio de la compafia
y laindustria:

Desempefio jun-06 dic-05 dic-04 dic-03

ia, i ia,
ROA [%] 8,89 133 9,82 104 471 149 452 174
ROE [%] 30,18 1185 3719 910 1945 1277 16,63 1575
Utilidad / Activos [96] 6,51 1013 6.93 815 466 1037 394 1200
Gto. Adm. / Prima Directa [%] 52,48 17,68 51,77 18,00 42,69 15,10 3217 1457
71,68 232 7339 230 4317 216 36,90 211
14,23 7,04 12,35 719 1007 669 8,69 668

4,07 625 3.43 575 387 719 444 800

Siniestralidad

Banchile opera bajo politicas de suscripcion y
evaluacion de riesgo diferenciadas para los seguros
individuales y colectivos, cuyo principal objetivo se
enfoca a minimizar el grado de antiseleccion,
destacando que las politicas de control se apoyan,
entre otros, en los manuales de suscripcion definidos
por sus reaseguradores. El Area Técnica a través de
la division de siniestros, monitorea y controla
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permanentemente los niveles de siniestralidad global
y por lineade negocio.

A su vez, Banchile mantiene una cartera de productos
atomizada, que incorpora polizas estandarizadas y de
riesgo individual acotado coherente con su enfoque
masivo, lo que limita adecuadamente presiones
patrimonial es debido a severidad en siniestros.

El nivel de siniestralidad global de la cartera de
Banchile habia mostrado hasta fines de 2003 una
evolucion  creciente, afectada por la mayor
siniestralidad en vida individua y desgravamen
colectivo, éste Ultimo influenciado principalmente
por la fusién de las carteras del Banco de Chiley el
Banco Edwards. A partir del 2004 e nivel de
siniestralidad global comienza una tendencia
decreciente, determinada fundamentalmente por el
mejor comportamiento de su cartera de desgravamen,
ello luego que se tomaran una serie de medidas
tendientes a mejorar los criterios de suscripcion post
fusion entre el Banco de Chile y el Banco Edwards.
A junio de 2006 el indice de costo de siniestro sobre
ingreso de explotacion alcanzé un 15%, el cual se
compara favorablemente con la industria, tanto en
términos globales como por ramo. Cabe mencionar
que el segmento de banca-seguros a nivel de industria
tradicionalmente ha reflgjado siniestralidad baja y
acotada, influenciada en gran medida por remarque
de prima, la cual se incluye en los otros gastos de
administracion.

En términos particulares, el nivel de siniestralidad en
el segmento de tradicionales individual es presenta un
grado de estabilidad en los Ultimos afios, la cual
podria verse afectada por una mayor volatilidad
considerando que el crecimiento de las lineas que la
componen podria cambiar e mix de productos. A
junio de 2006 € segmento individua registré una
siniestralidad de 20,8%, destacando que los ramos
mas activos, vida, salud y accidentes personales,
presentan una siniestralidad que se compara
favorablemente con laindustria.

Por su parte, a junio de 2006 la siniestralidad en el
segmento colectivo alcanz6 un 14,9% y presenta una
evolucion decreciente en los Udltimos anos,
influenciada fuertemente por el comportamiento de
su principal ramo, desgravamen (18,4%). El ramo de
vida, que concentra un 19,5% de su primaje, presenta
una siniestralidad estable y muy por debgjo de la
industria que alcanza a junio de 2006 un 9,5%. El
ramo de accidentes personales muestra una fuerte
disminucion en su siniestralidad, producto
principalmente de un mayor volumen de operaciones
bajo pardmetros técnicos controlados, permitiéndole

generar un mayor grado de atomicidad y mejorar el
ingreso de explotacion.

El siguiente cuadro muestra la evolucion de la
siniestralidad de la compafiiay laindustria por ramo:

Siniestralidad por Ramo (Costo de Siniestros mas Rentas / Ingresos de Explotacion)
jun-06 dic-05 dic-04 dic-03
Cia, Sist. Cia, Sist, Cia, Sist Cia Sist

Vida Individual 2843% 52,95% 30,00% 5210% 3487% 52.37%  29.00%  51,70%

Renta Individual 180,12% - 156,06% - 123,88% - 145,18%
iliar - 22,15% - 2047% - 20,65% - 19,53%
24,06% 60,18% 2155% 3815% 624% 23,83% 291%  2353%
751% 1271%  -17,08% 1667% 3617% 13.91% 407%  1218%
R . - 029% . - . -
102,54% - 7L72% - 73,75% - 50,28%
008% 79,95% - 7720% - 57,71% - 71,29%
4% 4242% 919% 2.38% 96% 4322%  10,74%  50,46%
- 48,64% - 5941% - 57,49% - 52,25%
225%  8128% 11,09% 8641% 2495% 92,58% - 91,14%
Accidentes personales C. 134% 923% 3853% 1643% 3039% 21,46% - 28,53%
Desgravamen C. 18,40% 19.21% 2212% 2184% 45,18% 2438%  4761%  2531%
Quos 62.36% - 51.38% - 57.83% - 79.01%

Inversiones

Banchile cuenta con una Politica de Inversiones
conservadora que es definida en conjunto con su
Directorio. Si bien dicha politica contempla la
dternativa de acciones de alta presencia bajo
pardmetros restrictivos, su posicion en instrumentos
de renta variable se ha limitado a cuotas de fondos
mutuos. Es asi como el grueso de sus inversiones
corresponde a instrumentos de renta fija de acotado
riesgo de crédito, con un consistente calce de plazos.

La administracion del portafolio de inversiones es
delegada por medio de contrato de servicios externos
a su relacionada Banchile Corredores de Bolsa SA.,
ajustando su operacion a las politicas definidas por la
entidad aseguradora. El érea de Operaciones de
Banchile es responsable de monitorear la evolucién
de las inversiones y que las decisiones de asset
dlocation se agusten a la politica definida,
incorporando un informe semanal respecto del
rendimiento de la cartera'y su benchmark, el que es
presentado a la Gerencia General y a Directorio.

Su stock de inversiones presenta un incremento
progresivo asociado al mayor nivel de actividad en

cada periodo, €l cual fue especialmente alto luego de
incorporar la cartera ligada a Banco de Chile
producto de la fusion entre éste y el Banco Edwards a
partir de enero de 2002. A junio de 2006 su carterade
inversiones alcanzé los $21.467 millones 'y concentrd
un 89,3% de sus activos totales.

El siguiente cuadro muestra la composicion de la
cartera de inversiones de la compafiiay el mercado a
junio de 2006:
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Composicién Cartera de Inversiones
Monto (M$) Proporcién [%]
Cia. Sist. Cia. Sist.

Caja / Banco 85 22.352 0,39% 0,18%
Del Estado 426 1.658.005 1,98% 13,28%
Sist. Financiero 11.806 2.593.429 55,00% 20,77%
Bonos Empresas 6.937 4.276.902 32,32% 34,26%
Mutuos Hip. Endosables - 1.257.448 0,00% 10,07%
Acciones - 400.549 0,00% 3,21%
Cuotas Fondos 1.520 230.851 7,08% 1,85%
Inv. En el Extranjero - 524.947 0,00% 4,20%
Inv. Inmobiliarias - 980.222 0,00% 7,85%
Inv. CUI 501 394.805 2,33% 3,16%
Otros 193 144.517 0,90% 1,16%
Total 21.467 12.484.028 100% 100%

Como muestra €l cuadro, a junio de 2006 el
portafolio de inversiones de Banchile se concentra en
un 1,98% en instrumentos emitidos por ¢ Estado,
evidenciando una fuerte disminucién en los ultimos
periodos, incorporando actualmente en su totalidad
BCP. Su portafolio de instrumentos emitidos por
Instituciones Financieras evidencia un alza de su
importancia relativa, la cual se mantiene por encima
de laregistrada por la industria, concentrando a junio
de 2006 un 55% de sus inversiones totales. Dicha
cartera se compone de Letras Hipotecarias (41.9%),
Depésitos a Plazo (30,8%) y Bonos Bancarios
(27.3%), destacando que el portafolio presenta un
controlado riesgo de crédito y adecuada
diversificacion.

Hasta fines de 2003 su posicion en instrumentos de
renta fija emitidos por empresas mostrd un
progresivo incremento, el cua s bien seguia la
tendencia de la industria fue bastante més marcado
que ésta. Sin embargo a partir del 2004 dicha
posicion muestra una disminucién considerable,
concentrando a junio de 2006 un 32,3% de sus
inversiones totales. Su cartera asociada a bonos de
empresas presenta un nivel de riesgo de crédito

controlado, operando ademds una cartera
diversificada.

Su portafolio asociado a retornos variables se limita a
cuotas de fondos mutuos, stock que en el Ultimo afio
concentra una posicion elevaday bastante por encima
de laindustria. Estos representan a junio de 2006 un
7,1% de su cartera de inversiones, destacando que a
pesar de ello mantiene una exposicion patrimonial

controlada considerando su  mayor  holgura
patrimonial. Dicha posicion se concentra en su
totalidad en cuotas de fondos mutuos del Fondo
Mutuo Operacional administado por Banchile
Administradora General de Fondos, cuyo objeto de
inversion corresponde principalmente a instrumentos
derentafijade medianoy largo plazo.

De acuerdo a las disposiciones vigentes en la Norma
de Carécter General N° 132 y la circular N° 1.595 de
la SVS, que estipula entre otros que a partir de

mediados de 2002 las compafiias de seguros de
segundo grupo debieron constituir inversiones
agrupadas bajo una Cuenta Unica de Inversion (CUI),
para aquellos seguros en que se convenga una cuenta
de inversion a favor del asegurado y que no esté
sujeta su disponibilidad a la ocurrencia del siniestro.
En este sentido, la actividad de Banchile en pdlizas
de vida con ahorro, consideradas en el ramo de
seguros de vida individual, y APV, llevaron a que la
entidad agrupara a junio de 2006 un 2,3% de sus
inversiones bgjo el item inversiones CUI, cartera que
se compone casi en su totalidad por letras
hipotecarias.

El retorno del portafolio de inversiones de Banchile
mostro hasta fines de 2004 una evolucion decreciente
gque se dained a la tendencia de mercado,
especialmente en renta fija producto de la evolucion
de tasas de interés de referencia en el pais en los
Ultimos afios. Sin embargo a junio de 2006 la
rentabilidad anualizada de su portafolio evidencié un
comportamiento favorable respecto del afio anterior,
alcanzando un 4,07%. En esta linea, la compafiia
enfrentd tanto un repunte en el retorno de sus papeles
de renta fija (3,6%) como en aquellos ligados a
retorno  variables  (18,8%), destacando un
comportamiento del portafolio de renta variable
bastante por encima de la industria.

Reaseguro y retenciéon

El Area Técnica es responsable de la administracion
y control de los contratos de reaseguro, proceso que
se negocia directamente con cada reasegurador. En
términos generales Banchile opera con un nivel de
exposicién patrimonial controlada asociada a una
adecuada cobertura de reaseguros para su cartera de
productos individuales y colectivos. Su estructura de
reaseguros incorpora coberturas proporcionales del

tipo cuota parte con excedente por linea de negocio,
con capacidades acotadas que limitan adecuadamente
Su exposicion patrimonial. A su vez cuenta con una
cobertura no proporcional de exceso de pérdida para
los productos asociados a salud catastrofico.

Si bien su pool de reaseguradores ha enfrentado
algunos cambios en los dltimos periodos, éste
incorpora entidades solventes y de prestigio
internacional. En el dltimo afio salié del pool de
reaseguradores Munchener y General Col.,
incorporandose Kolnische y Scor Re.. Paralelamente,
su cartera de reaseguradores genera un soporte
técnico permanente para las operaciones de la
compafiia, especialmente en temas relacionados a
criterios de suscripcion.
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El siguiente cuadro muestra la composicion de los
reaseguradores con que opera la compafiia a junio de
2006:

Reasegurador Pais Monto (M$) Proporcion (%)

Kolnische Alemania 754.226 65,1%
Scor Re. Francia 188.522 16,3%
Mapfre Re. Espafia 121.213 10,5%
Revios Alemania 94.261 8.1%

En la medida que la cartera de Banchile presenta un
mayor grado de madurez, su nivel de retencién global
presenta una evolucion creciente, alcanzando a junio
de 2006 un indice de prima retenida neta sobre prima
directa de 93%. Dicho nivel de retencién se mantiene
levemente por debajo de la industria en el segmento
de coberturas tradicionales, influenciado
principalmente por el menor grado de retencién en el
ramo de desgravamen y en menor medida vida
individual, destacando que €l resto de sus ramos
presenta un nivel de retencion méas elevado que la
industria especialmente vida y accidentes personales
colectivos.

El siguiente cuadro muestra la evolucién del nivel de
retencion de Banchiley el mercado:

RETENCION (Prima Retenida sobre Prima Directa)
jun-06 dic-05 dic-04 dic-03
Cia. Sist. Cia. Sist. Cia. Sist. Cia. Sist.

Vida Individual 83,86% 95,93% 8541% 95.79% 70,08% 95,74% 70,77% 95,93%
Renta Individual 100,00% 99,56% 9563% 99,50% 6573% 99,70% 73,25% 99,39%
Proteccién Familiar I - 99,88% 99.77% - 99,65% - 99,91%
Salud | 92,24% 84,05% 81,16% T762% 4719% 83,12% 50,16% 91,97%
Accidentes personales |. 92,16% 86,20% 89.77% 76.94% 8370% 66,18% 82,93% 79,63%
Desgravamen |. - 69,18% 68.34% - 71,99% - 71,19%
APV 10000%  9979%  10000% 997  9678%  9974%  8548%  99,75%
otros | 10000%  9789%  10000%  9684%  10000%  9466%  10000%  86,69%

Vida Colectivo 9831%  9203% 9745% 040% 9915% 88.89%  99.80%  90.95%

Proteccion Familiar C. - 99,93% - %982% - 99.92% - 99,89%
Salud C. 461%  9581% 9214% 9296% 7814% 87.45%  8876%  88,20%
Accidentes personales C. 9884%  9602% 9886% 9422% 9635% 9557%  6122%  98.89%
Desgravamen C. 2081%  9420% 89.00% 9B54% 8085% 9201%  8478%  89.14%
otros - 99,93% - 9994% - 99,79% - 99,64%
Seguro de AFP - 99,96% - 992% - 99,91% - 100,00%
Renta Vitalicia - 100,00% - 10000% - 100,00% - 100,26%
TOTAL 92.66% 9773% 9098% 07.28%  8613% _ 97.28%  B7.63%  97.80%

& Endeudamiento

Banchile estructura sus operaciones sobre una amplia
base patrimonial, cubriendo de manera holgada sus
necesidades de reaserva. Tradicionamente ha
operado con niveles de leverage acotados, inferiores
a promedio de la industria y en linea con el
promedio de mmpafiias que operan solamente el

segmento tradicional, linea que demanda un uso
menos intenso de capital.

A junio de 2006 la compafiia registrdO una base
patrimonial de $7.316 millones, evidenciando una
evolucién fuertemente creciente soportada en un alto
nivel de retencién de utilidades para financiar un
volumen de operaciones también creciente,
registrando utilidades retenidas por $4.631 millones.
A dicha fecha, Banchile cemd con un indice de
pasivo exigible sobre patrimonio y sobre patrimonio

neto (FECU) de 2,3 veces, reflgjando un nivel de
leverage que se compara favorablemente con la
industria 7,91 veces y levemente superior a
registrado por las compafiias que solo operan €l
segmento tradicional 2,2 veces:

Dada la favorable evolucion de su resultado neto a
cierre de cada afio, su base patrimonial presenta un
paulatino fortalecimiento, lo que genera la holgura
necesaria para autosustentar un nivel de actividad
creciente, limitando con ello alzas marcadas en su
nivel de endeudamiento.

Si bien a nivel de industria las obligaciones con
Instituciones Financieras no representan una
proporcion significativa del patrimonio, Banchile
histéricamente no ha registrado ese tipo de
obligaciones a cierre de cada periodo. En tanto su
indice de endeudamiento financiero sobre patrimonio
neto (FECU) se ha mantenido histéricamente alto y
més ajustado el limite normativo de unavez, debido a
su estructura de pago de comisiones, alcanzando a
junio de 2006 las 0,53 veces.

El Directorio de Banchile ha manifestado su
intencion de fortalecer la base patrimonial de la
compafiia en funcion de los buenos resultados netos
obtenidos al cierre de cada periodo, por lo que su
Poitica de Dividendos no considera el reparto de
utilidades en el corto y mediano plazo.

El siguiente cuadro muestra la evolucién de los
principales indicadores de endeudamiento de la
compafiay laindustria:

Endeudamiento (Veces)
jun-06 dic-05 dic-04 dic-03
Cia Sist Cia Sist Cia Sist Cia Sist
Pas. Exigible / Patriimonio 228 791 252 79 3.17 7,59 308 759
Deuda con Inst. Financ. / Pat. 000 007 000 007 0,00 006 000 005
Endeudamiento (FECU) 226 - 251 - 317 - 285 -
Deuda financiera (FECU) 053 - 068 - 0.94 - 092
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(Cifras en MM$ de Junio 2006) jun-06 jun-05 dic-05 dic-04 dic-03 dic-02
ACTIVOS 24.032 19.046 22.161 17.998 14.393 9.639
INVERSIONES 21.467 16.081 19.510 16.124 12.267 7.984
FINANCIERAS 20.773 15.434 18.854 15.585 11.843 7.761
Renta Fija 19.169 13.723 18.804 15.094 11.011 7.606
Estado y Bco. Central 426 2.263 2.660 5.199 1.949 915

Sist. Bancario y Financiero 11.806 5.453 10.217 4.203 3.581 3.442
Sociedades Inscritas en SVS 6.937 6.007 5.928 5.692 5.480 3.249

Mutuos Hipotecarios Endosables o] o] 0 0 0 o]

Renta Variable 1.520 1.673 0 461 723 22
Acciones 0 0 0 0 0 0

Cuotas de Fondos 1.520 1.673 0 461 723 22
Inversién en el extranjero 0 0 0 0 0 0
Avance a tenedores de pdlizas 0 0 0 0 0 0

Caja/ Bancos 85 38 50 30 109 133

Otras Inversiones Financieras 0 0 0 0 0 0
INMOBILIARIAS Y SIMILARES 193 242 216 189 126 89
DEUDORES POR PRIMAS 1.672 1.986 1.869 1.315 1.397 845
DEUDORES POR REASEGURO 449 276 398 239 471 534
OTROS ACTIVOS 444 704 384 320 258 276
Deudas del Fisco 144 89 194 186 171 82
Derechos 125 451 6 0 0 17
Deudores Varios 46 32 43 36 35 20
Otros Activos 129 131 141 98 52 156
PASIVOS 24.032 19.046 22.161 17.998 14.393 9.639
RESERVAS TECNICAS 12.873 10.634 11.651 9.725 7.652 4,397
RESERVA SEGUROS PREVISIONALES (D.L 3500) 0 0 0 0 0 0
RESERVA SEGUROS NO PREVISIONALES 12.873 10.634 11.651 9.725 7.652 4.397
Reeserva de Riesgo en Curso 943 413 616 405 3.982 2.103
Reserva Matemética 9.377 8.114 8.604 7.481 2.491 1.590
Seguros de vida con Cuenta Unica de Inversién 443 381 398 347 297 138
Rentas Vitalicias por Pagar 0 0 0 0 0 0
Siniestros por Pagar 2.110 1.726 2.033 1.492 883 565
RESERVAS ADICIONALES 0 0 0 0 0 0
PRIMAS POR PAGAR 1.023 1.235 1.259 1.860 1.050 1.313
Primas por Pagar Asegurados Previsionales 0 0 0 0 0 0
Primas por Pagar Asegurados No Previsionales 29 233 229 894 601 688
Primas Por Pagar Coaseguro 0 0 0 0 0 0
Primas por Pagar Reaseguradores 994 1.001 1.030 966 448 625
Otras Primas Por Pagar 0 0 0 0 0 0
OBLIGACIONES CON EL SISTEMA FINANCIERO 0 0 0 0 0 0
OTROS PASIVOS 2.820 2.268 2.961 2.093 2.162 931
Deudas con el Fisco 263 159 458 208 183 114
Deudas Previsionales 10 8 11 58 7 5
Deudas con el Personal 65 43 65 41 36 40
Otros Pasivos 2.482 2.058 2.426 1.787 1.936 772
TOTAL PASIVO EXIGIBLE 16.716 14.136 15.870 13.679 10.864 6.641
PATRIMONIO 7.316 4.909 6.291 4.319 3.528 2.999
Capital Pagado 2.006 2.009 2.028 2.029 2.029 2.028
Reservas Legales 679 654 618 618 618 618
Reservas Reglamentarias 0 0 0 0 27) (13)
Utilidades (Pérdidas) Retenidas 4.631 2.246 3.645 1.672 909 366
Utilidades Acumuladas 3.604 1.655 1.672 909 366 0
Pérdidas Acumuladas 0 0 0 0 0 (104)
Utilidad (Pérdida) Del Ejercicio 1.027 591 1.973 763 543 470
Dividendos Provisorios 0 0 0 0 0 0
Otras Utilidades (Pérdidas) o] [o] 0 0 o] o]
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Estado de Resultados

(Cifras en MM$ de Junio 2006) jun-06 jun-05 dic-05 dic-04 dic-03 dic-02
RESULTADO DE LA OPERACION 835 352 1.501 292 268 327
MARGEN DE CONTRIBUCION 9.113 7.388 16.237 7.283 4,702 2.906
Prima Retenida Neta 14.614 11.961 25.896 14.108 12.079 9.072
Prima Directa 15.772 13.237 28.462 16.379 13.784 10.488

Prima Aceptada 0 0 0 0 0 0

Prima Cedida (1.158) (1.276) (2.566) (2.271) (1.705) (1.416)

Ajuste Reserva de Riesgo en Curso (329) (12) (225) 3.481 (1.899) (1.765)
Ajuste Reserva Matematica (785) (708) (1.385) (5.050) (916) (911)
Ajuste Reservas de Seguros de Vida con (CUI) (45) 37) (63) (84) (145) (90)
Ajuste otras Reservas 0 0 0 0 0 0
Costo de Rentas 0 0 0 0 0 0
Costo de Siniestros (2.084) (2.043) (4.326) (3.366) (3.103) (2.104)
Resultado de Intermediacion (2.245) (1.712) (3.515) (1.650) (1.198) (1.193)
Reaseguro no Proporcional 0 27 (80) (93) (59) (75)
Gastos Médicos (13) 33 (63) (62) (57) 27
Costo de Administracién (8.278) (7.037) (14.736) (6.991) (4.434) (2.579)
RESULTADO DE INVERSIONES 417 299 611 550 449 272
Titulos de Deuda de Renta Fija 345 227 495 483 397 232
Renta Variable 72 72 116 67 52 41
Bienes Raices 0 0 0 0 0 0
Resultado de Inversiones en el Extranjero 0 0 0 0 0 0
Otros 0 0 0 0 0 0
RESULTADO TECNICO DE SEGUROS 1.251 651 2112 842 718 599
OTROS INGRESOS Y EGRESOS 10 1) 4 (14) (76) (@3)
Ingresos 1 8 63 4 10 3
Egresos 9 (19) (59) (18) (86) (46)
Gastos Financieros (11) (11) (26) a7) (12) ®)
Ajuste Provisiones y Castigos de Primas y Doc 20 ®) (33) 1) (74) (38)
Otros Egresos 0 0 0 0 0 0
DIFERENCIA DE CAMBIO 3 0 ) ©) (1) 0
CORRECCION MONETARIA (29) 71 263 94 10 2
RESULTADO DE EXPLOTACION 1.236 712 2.376 918 650 559
RESULTADO FUERA DE EXPLOTACION 0 0 0 0 0 0
RESULTADO ANTES DE IMPUESTO 1.236 712 2.376 918 650 559
IMPUESTOS DEL PERIODO (209) (121) (403) (155) (107) (89)
RESULTADO DEL EJERCICIO 1.027 591 1.973 763 543 470
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