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La solvencia de Cruz del Sur es satisfactoria. Se sustenta en
un coherente plan de negocio, cartera de productos y canales
de comercializacion razonablemente diversificados, conser-
vadora estructura financiera y de endeudamiento, y en el
soporte crediticio del grupo econémico al que pertenece.

La compafiia basa su accionar en una estrategia fundamen-
tada en potenciar al conjunto de servicios financieros, contan-
do con una cartera de productos con predominio de los segu-
ros previsionales y colectivos, ademas de productos de carac-
ter complementario.

El ala financiera del grupo Angelini, controladora de Segu-
ros de Vida Cruz del Sur a través de Inversiones Siemel, ha
desarrollado nuevas fortalezas competitivas para asumir el
desafio de la dura competencia del segmento de seguros y
ahorros, debiendo enfrentar no sélo las presiones de los cana-
les tradicionales y masivos, sino también una industria de
rentas vitalicias mas concentrada y la presencia de otros com-
petidores genéricos.

La estructura financiera de Cruz del Sur se caracteriza por
holgura en el endeudamiento, que le ha permitido enfrentar
fuertes presiones en su cartera de inversiones, contando con
recursos para continuar expandiendo su posicion de mercado.
Con todo, usos mas intensivos del patrimonio disponible
requieren carteras de inversiones menos expuestas a riesgos
de mercado, proceso que esta implementando actualmente
Cruz del Sur a través de la redefinicion de politicas de inver-
siones.

Con todo, sus principales riesgos estan asociados al desem-
pefio de la mortalidad de las rentas vitalicias y al riesgo de
reinversion de largo plazo. Bajo los supuestos mas recientes
en estimacién de la sobrevivencia los activos de respaldo de
las reservas de Cruz del Sur generan escenarios de riesgo
coherentes con el perfil medio de la industria.

Las perspectivas de clasificacion se consideran estables. La
aseguradora cuenta con una conservadora estructura finan-
ciera y de administracion, factores relevantes para llevar
adelante el plan de crecimiento de negocios y de gestion de
activos bajo un objetivo acotado de riesgos de mercado.

Por otra parte, los diversos frentes que conforman la cartera
de productos financieros del grupo y la redefinicién comercial
que ha llevado a cabo, debieran reflejarse en un incremento
del volumen de activos y operaciones, fortaleciendo la efi-
ciencia competitiva de la compafiia. Las perspectivas conside-
ran ademas, el apoyo financiero que otorga su grupo contro-
lador.

Resumen Financiero
(En millones de pesos de junio de 2008)

2005 2006 2007 Jun-08

Prima Directa 55799  66.727 81702  52.251
Resultado de Operacion -18.261  -21.581 -18.348  -11.863
Resultado de Inversiones 21591  30.859  25.153 506
Resultado de Explotacion 3.743 8.460 4001  -11.069
Resultado del Ejercicio 4235 7.329 4.413 -9.188
Total Activos 363.087 396.370 439.660  452.940
Inversiones 357.762  391.636 426.872  440.416
Patrimonio 41.472 54.083 66.279 49.086
Participacion de Mercado 3,1% 3,5% 3,8% 4,5%
Endeudamiento Total 7,82 6,38 5,68 8,35
Rentabilidad Inversiones (A) 6,2% 8,3% 6,4% 0,2%
Rentabilidad Patrimonial (A) 10,3% 15,5% 76%  -31,9%
Gasto Adm./Inversion Prom. 6,6% 4,3% 3,7% 3,5%
Variacién Prima Directa de STrad. 147%  -16,9% 19,4% 22,3%
Siniestralidad Seg Tradicionales 33,1% 51,3% 52,4% 41,6%
Margen técnico 60,5% 42,1% 42,5% 31,0%
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HECHOS
RELEVANTES

Propio de la asequradora

Constitucién conservadora de provisiones. La administracién decidié constituir
provisiones por ajuste del valor de mercado de algunos activos expuestos a la
crisis financiera, lo que afectd significativamente el resultado contable y patri-
monial. Parte significativa de las provisiones son atribuibles a una crisis de li-
quidez, mas que a eventos de default. Con todo, la incertidumbre reinante en los
mercados financieros hace dificil la proyeccién futura, de modo que las decisio-
nes tomadas por la aseguradora la preparan para enfrentar eventuales escena-
rios mas adversos. La fortaleza patrimonial que ha caracterizado a Cruz del Sur
le ha permitido asumir las pérdidas contables sin ver afectada significativamente
su estructura financiera.

Cartera de renta variable mas diversificada. Con el fin de diversificar sus inver-
siones de respaldo y reducir su exposicion a riesgos de mercado la compafiia en-
ajeno su cartera de acciones en empresas relacionadas. Fueron reemplazados por
activos de renta fija de corto plazo.

Cambios a la administracion. La implementacion del plan estratégico ha con-
templado algunas redefiniciones internas y de grupo, efectuando algunos ajustes
a su equipo gerencial. Buena parte del equipo que originalmente dirigia a la ase-
guradora ha emigrado para formar una aseguradora de créditos.

Modificaciones al Directorio. La junta de accionistas acord6 incrementar el nd-
mero de directores de la sociedad y aumentar el requisito de asistencia. En junio
2008 se designo al sefior José Tomas Guzman Dumas en el cargo de presidente
del Directorio, reemplazando a don Mikel Uriarte Plazaola.

Pago de dividendos. En mayo 2008 el directorio acordd repartir $1.269 millones
por concepto de dividendos, imputables al 30% de las utilidades del ejercicio an-
terior. Ello no afectd la situacion de liquidez de la aseguradora.

Propio de la industria

Introduccion del ahorro previsional colectivo APVC. El 1 de octubre entré en
funcionamiento el nuevo marco legal para el desarrollo de la industria del Aho-
rro Previsional Voluntario Colectivo (APVC). Se diferencia del APV individual
en que mediante el plan colectivo el empleador destina un monto al complemen-
to del ahorro del trabajador, el cual genera un beneficio tributario que se puede
extender a una base mucho méas amplia de sectores socioeconémicos. En siete
afios de funcionamiento, el sistema de ahorro voluntario individual (APV) ha
logrado captar méas de 600 mil cuentas, acumulando fondos por US$4.000 millo-
nes. Respecto al sistema colectivo las proyecciones conservadoras de la industria
estiman alcanzar del orden de un millén de cuentas en 10 afios, acumulando
ahorros también muy significativos.

Cambios en tablas actuariales para polizas de rentas vitalicias. A fines de
agosto de 2007, la Superintendencia instruyd a las aseguradoras la aplicacion de
las tablas de mortalidad B-2006 y MI-2006 a las pélizas de rentas vitalicias. Las
nuevas tablas de mortalidad de beneficiarios e invalidos tienen implicita una
mayor expectativa de vida, lo que se traduce en mayores reservas técnicas que
deben ser reconocidas por las aseguradoras tanto respecto de las nuevas poélizas
comercializadas como respecto al stock de pélizas de rentas vitalicias vigentes
antes del cambio de tablas. Para mitigar el efecto patrimonial sobre el stock de
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reservas técnicas acumuladas, la SVS, en consistencia con el criterio aplicado en
2005 para las revisiones a las tablas de causantes, autoriz6 la modalidad gradual
de reconocimiento de las mayores reservas con un tope de 20 afios.

Actualmente, la industria aplica un ajuste gradual para las reservas de rentas de
“causantes” cuyo impacto, conforme a lo acordado entre la industria y el regu-
lador, se difiere en un plazo de entre cinco y diez afios, iniciados en 2005, pero
limitado a un ajuste maximo de 0,5% de las reservas por afio, que considera el
agregado de los ajustes de todas las tablas aplicadas, de modo que el exceso de
ajuste incluyendo “Beneficiarios e Invalidos”, se puede diferir hasta en 20 afios.
Es muy probable que el ajuste total ocurra antes de este plazo, lo que esta en di-
recta relacién con la duracion promedio de la cartera y su comportamiento ac-
tuarial efectivo. Cruz del Sur Vida reconoci6 el impacto del ajuste a las tablas ac-
tuariales de causantes de una sola vez, en tanto que respecto del ajuste de inva-
lidos y beneficiarios determiné la aplicacion gradual, conforme lo autoriza el
marco regulatorio vigente.

Supervision Basada en Riesgos. El regulador estd comprometido en llevar ade-
lante un proyecto de supervisién basada en riesgos (SBR), para lo que debera
adaptar sus reglamentaciones internas y para la industria. Entre otros aspectos
relevantes este enfoque introduce exigencias de capital basado en mediciones de
riesgo de activos, pasivos y operaciones, ademas de incentivos patrimoniales pa-
ra una administracion eficaz de los riesgos.

Normas NIIF. Adicionalmente, el sector financiero, que se desempefia en un en-
torno crecientemente globalizado, debera incorporar, con alguna gradualidad,
las normas internacionales de informacién contable (NIIF o IFRS), que también
consideran amplios y profundos cambios a la valorizacién de activos, pasivos y
resultados. La matriz de Cruz del Sur y sus filiales deben empezar a reportar en
normas NIIF en 2009, lo que genera una presion adicional para la administra-
cion, en particular si se considera que no hay pronunciamientos contables en ba-
se IFRS para una parte relevante de partidas de los estados financieros.

Reforma Previsional en 2008. Las principales medidas que contempla son:

0 se incorporan un conjunto de beneficios en una base denominada Pilar
Solidario,

se crea un subsidio para los trabajadores jovenes,

se crea un subsidio para las trabajadoras del género femenino,
se crea una nueva institucionalidad,

se incorpora al trabajador independiente,

se crea el APVC,

se desvincula a las AFP’s de la administracion del seguro SIS,

se amplian las alternativas de inversion de los fondos de pensiones,

O O O 0o o o o o

se disefian mecanismos para reducir costos y aumentar la competencia
del sistema previsional.

Reforma del Seguro de Invalidez y Sobrevivencia. La reforma previsional con-
templa una modificacién de los criterios de licitacion y adjudicacién del seguro
SIS bajo el concepto de una distribucién mas atomizada entre los actores, me-
diante un proceso de licitacion efectuado por las AFP en conjunto. La cartera
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global de afiliados se dividird en dos grupos, hombres y mujeres, para luego
subdividirse en tres fracciones, permitiendo a las compafiias de diversas enver-
gaduras ser participante. Cada aseguradora hara una oferta por una parte de la
cartera, con un maximo de dos subgrupos por género. El pago del seguro de in-
validez y sobrevivencia queda a cargo del empleador.

Nuevas alternativas de inversion. En 2008 la SVS autoriz6 a las aseguradoras a
invertir en nuevos instrumentos de caracteristicas no estandarizadas, sujeto a un
limite maximo de entre 3% y 5% del total de la cartera regulada. También se
ampli6 el limite para invertir en préstamos a asegurados.

FORTALEZAS Y
RIESGOS Fortalezas

Imagen corporativa fuerte y de amplio prestigio en el ambito nacional.
Buena posicion de marca.

Estrategia afiatada y coherente, a partir de definiciones de grupo involucran un com-
promiso amplio que permite desarrollar sinergias de negocios y operacionales.

Bajo endeudamiento y conservantismo en reservas.

Renovada estructura de decisiones de inversiones se orienta al control de riesgos de
mercado.

Riesgos propios
Fuerte competencia de mercado en los segmentos objetivos de la compafiia.

Periodo de maduracién requerido para la implementacion de estrategias de desa-
rrollo.

Presiones de tamafio para alcanzar niveles competitivos de eficiencia.

Factores de riesgo de la industria de seguros de vida

Fuerte tendencia a la concentracion de actores genera presiones de competencia en
todos los frentes.

Desafios en eficiencia de costos, soporte informatico y tecnolédgico, acorde a las
exigencias del manejo masivo de informacion.

Necesidad de desarrollar alianzas estratégicas y de integracion con los grandes ca-
nales de clientes.

Control de la caducidad se convierte en una herramienta relevante de rentabilidad
de los proyectos.

Presion por introducir nuevos productos para competir con canal es masivos.

Riesgo de Mercado de la Crisis Subprime. Los principales efectos colaterales de la crisis
subprime se estan percibiendo en la cartera de inversiones de las compafiias, que
estd compuesta en su mayoria por instrumentos con transaccién en los mercados
bursatiles y de bonos. Los riesgos que enfrenta la cartera de renta fija se ajustan con-
forme a la evolucién de las tasas. Alzas generan ajustes a valor mercado e incremen-
to del riesgo crediticio, y bajas aumentan el prepago. La cartera de renta variable en
tanto, oscila conforme a las volatilidades de las acciones, donde escenarios de alta
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ESTRUCTURA
CORPORATIVA

iliquidez e incremento de los Spreads generan fuertes ajustes en el valor de mercado
de los activos. Por otra parte, las carteras vinculadas al desarrollo inmobiliario estan
més correlacionadas a la evolucion de la macroeconomia interna. En resumen, se esta
frente a un escenario de alta volatilidad e imprecisién en las proyecciones.

Companiia de Seguros de Vida Cruz del Sur S.A. se cre6 en 1992. Pertenece al grupo
econémico Angelini, uno de los conglomerados empresariales de mayor gravitacion
en Chile, cuya incursidn en los seguros data desde alrededor de los afios setenta.

El grupo participa en diversos sectores de la economia nacional a través de las socie-
dades matrices Antarchile, Forestal Cholguan, Empresa Pesquera Eperva e Inversio-
nes Siemel. Los principales negocios del grupo se focalizan en la distribucion de
combustibles (Copec), la produccién de celulosa (Celulosa Arauco y Constitucién), la
generacién de electricidad (Colbun) y el sector pesquero (Corpesca).

A través de Inversiones Siemel, el grupo canaliza su incursién en el sector asegura-
dor y, desde agosto 2007 ha pasado a controlar el 100% de las inversiones en la AGF
Cruz del Sur. Inversiones Siemel pertenece mayoritariamente al grupo Angelini. Fue
constituida con el objeto de desarrollar actividades industriales y de inversiones en
un amplio espectro, tales como servicios financieros, de seguros, agroindustrial, tec-
nolégico e inmobiliario. La sociedad matriz no mantiene deudas con el sistema fi-
nanciero y sus principales inversiones son las empresas relacionadas.

Con el fin de potenciar sus negocios financieros, el grupo intensificd su participacion
en el negocio de ahorro y de otorgamiento de créditos hipotecarios. La nueva defini-
cion de negocios requirié de un soporte operacional que tomara en cuenta priorita-
riamente la integracidn de los servicios financieros, mutuos hipotecarios y adminis-
tracion de fondos mutuos, seguros de vida y posibles aperturas a nuevos vehiculos,
fundamentales para lograr que la sélida posicién de marca que ha alcanzado Cruz
del Sur se mantenga a través del tiempo.

El proyecto de integracion de negocios se ha ido consolidando, contribuyendo a ello
las inversiones efectuadas en equipo gerencial, en sistemas operacionales y en capa-
citacion de la fuerza de venta. Asi mismo, la compafiia ha ido implementando el
concepto de productos integrales (multiproductos) a lo ancho de la red de oficinas.

Estructura Administrativa

(A septiembre 2008)

Directores Cargo Administracion Cargo

JOSE T. GUZMAN DUMAS PRESIDENTE ANDRES LEHUEDE BROMLEY GERENTE GENERAL

ROBERTO ANGELINI ROSS VICEPRESIDENTE

JORGE ANDUEZA FOUQUE DIRECTOR IGOR KLIWADENKO MALIC FISCAL

GONZALO SOFFIA CONTRERAS  DIRECTOR PEDRO SALAS MATURANA GERENTE DE FINANZAS Y ADMINISTRACION
TIMOTHY PURCELL DIRECTOR GINO OLAVE BAVESTRELLO GERENTE DE OPERACIONES Y SISTEMAS
CARLOS INGHAM DIRECTOR PAUL VAN DE WYNGARD MANTHEY ~ GERENTE TECNICO

MIKEL URIARTE PLAZAOLA DIRECTOR JOSE ANTONIO LLANEZA GERENTE COMERCIAL

TORREALBA
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POSICION
COMPETITIVA

La compafiia administra una diversificada cartera de productos, con predominio de
los seguros previsionales y colectivos, siendo la renta vitalicia de vejez su linea mas
relevante, seguido por los seguros colectivos de desgravamen, temporal de vida y
salud.

Diversificacion de Cartera sobre Prima Directa

2005 2006 2007 Jun-07 Jun-08

Otros Seguros con CUI 3,4% 2,6% 1,7% 1,8% 1,1%
Mixto o Dotal 11,5% 10,5% 7,7% 8,1% 6,1%
Seguros con APV 57% 4,4% 3,6% 3,7% 2,6%
Otros 2,0% 1,7% 1,3% 1,5% 5,2%
Individuales 22,7% 19,1% 14,4% 15,0% 15,0%
Temporal de Vida 6,3% 5,9% 9,1% 6,3% 10,3%
Salud 11,2% 9,8% 10,0% 9,8% 8,1%
Accidentes Personales 1,5% 1,4% 1,3% 1,1% 0,9%
Desgravamen 40,0% 19,1% 15,2% 17,0% 10,4%
Colectivos 59,0% 36,2% 35,6% 34,4% 29,7%

Total Seguros Tradicionales 81,6% 55,3% 50,0% 49,4% 44, 7%

Previsionales 18,4% 44, 7% 50,0% 50,6% 55,3%
Total 100,0%  100,0%  100,0%  100,0%  100,0%

La distribucion se focaliza tanto en Santiago como en regiones, apoyado por una
amplia red de sucursales, ademas de un conjunto de corredores tradicionales y cana-
les masivos. Los intermediarios canalizan el 69% de la produccion total de la asegu-
radora, siendo los corredores independientes los mas relevantes.

El impacto de la estrategia del grupo sobre la posicién competitiva de la compafiia se
traduce en el fortalecimiento de las sinergias comerciales entre las diferentes entida-
des apoyando la oferta de la aseguradora.

Sequros Individuales

La redefinicion estratégica en seguros individuales se ha traducido en una cartera
estable, donde los seguros con ahorro y el APV son los mas relevantes. No obstante,
el volumen de primas se vio puntualmente incrementado por la venta de rentas pri-
vadas.

Ademés de las coberturas de seguros, la oferta de servicios financieros del grupo
incluye el ahorro privado y APV, a través de los fondos mutuos de su propia AGF, lo
gue contribuye a fidelizar clientes.

Seguros colectivos

En el segundo trimestre 2008, la cartera de seguros colectivos ha mostrado una favo-
rable evolucion creciendo en torno al 26% respecto a igual periodo del afio anterior,
contribuyendo a ello los seguros de Vida y Salud para empresas y otras instituciones.

Por otra parte, el seguro de desgravamen que es un negocio importante experimento
una caida del primaje debido a la rotacién de negocios de mediana envergadura,
riesgo que caracteriza este segmento.
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Evolucioén del Primaje Trimestral
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Con el fin de diversificar su oferta de productos, la aseguradora decidi6 ingresar al
segmento del Ahorro Previsional Voluntario Colectivo. Actualmente esta efectuando
las implementaciones necesarias en conjunto con llevar a cabo favorables alianzas
estratégicas con canales relevantes.

Rentas vitalicias

A partir de 2006, la compafiia inicia un proceso de mayor dindmica en el segmento
de rentas vitalicias, respondiendo a una estrategia de focalizacion en segmentos que
permitan acumular activos bajo administracion y potenciar la futura generacion de
ingresos por spread.

Durante 2008, la cartera de rentas vitalicias registra un importante crecimiento, de
53% respecto a igual periodo del afio anterior, alcanzando un 49% de la cartera total.

En presencia de una industria que tiende a concentrar la oferta a través del sistema
centralizado de ofertas (SCOMP) y, por tanto, donde los costos operacionales por
unidad de activo son altamente relevantes, las aseguradoras de menor tamafio han
ido perdiendo competitividad. Por ello, la estrategia de Cruz del Sur esta orientada a
incrementar su tamafio en el mediano plazo, de modo de alcanzar niveles de eficien-
cia que le permitan competir con las aseguradoras de mayor tamafio relativo.

Participacion de mercado

La participacién de mercado ha experimentado una favorable evolucion, impulsado
por el incremento en el primaje de las rentas vitalicias, segmento en cual alcanzo el
sexto lugar de la industria a junio 2008. Destaca también la participacién alcanzada
en el ramo de temporal de vida colectivo, logrando el quinto lugar de la industria.
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DESEMPENO
TECNICO

Participacion de Mercado sobre prima directa

2005 2006 2007 jun.08

Individuales 3,8% 3,5% 2,9% 3,8%
Colectivos Total 7,3% 4,6% 5,1% 5,0%
Total Seguros Tradicionales 5,8% 4,2% 4,2% 4,5%
Rentas Vitalicias 1,2% 3,7% 4,3% 5,4%
Total 3,1% 3,5% 3,8% 4,5%

En el mediano plazo, la implementacion de soluciones multiproductos en todas la
sucursales deberia potenciar favorables sinergias comerciales y permitir que la ase-
guradora siga creciendo sostenidamente.

Los diversos ajustes que se aplicaron a la estrategia comercial en los Gltimos afios
han contribuido a mejorar la tasa de siniestralidad y fortalecer el margen técnico de
los seguros individuales. Los principales desafios que enfrenta la aseguradora son
vinculados a la productividad y la calidad de la venta y el control de los costos de
comercializacién y de capacitacién de la fuerza de venta.

Desempefio Técnico de los seguros Tradicionales

2005 2006 2007 Jun-07 Jun-08

Siniestralidad

Seguros con CUI 52,2% 61,7% 59,1% 61,1% 58,3%
Seguros con APV 72,6%  132,6% 839%  271,7% 58,5%
Total Seguros Individuales 53,5% 75,4% 66,3% 88,9% 37,3%
Vida 60,6% 41,5% 42,0% 54,2% 35,8%
Salud 81,6% 89,5% 87,6% 93,4% 77,3%
Desgravamen 15,5% 24,3% 27,4% 24,0% 28,8%
Total Seguros Colectivos 27,7% 39,6% 45,1% 44,0% 44, 7%

Total Seguros Tradicionales 33,1% 51,3% 52,4% 57,8% 41,6%

Margen Técnico

Seguros con CUI 5,3% 3,3% 21,5% 16,4% 20,9%
Seguros con APV -30,5% -58,6% 5,3%  -221,1% 25,8%
Total Seguros Individuales 2,6% -4,6% 14,4% -13,3% 14,2%
Vida 59,8% 68,0% 47,5% 64,2% 6,4%
Salud 28,8% 23,6% 21,6% 19,5% 27,2%
Desgravamen 86,4% 76,1% 77,2% 77,8% 80,0%
Total Seguros Colectivos 76,1% 64,9% 57,3% 62,2% 43,1%

Total Seguros Tradicionales 60,5% 42,1% 42,5% 39,0% 31,0%

Los seguros colectivos presentaron una evolucion favorable de la siniestralidad pero
con niveles algo mas alto que los del mercado, que en buena medida refleja la focali-
zacion en coberturas de alta frecuencia de siniestros (salud complementaria a Isa-
pre). No obstante, el margen técnico ha mejorado debido a la liberacion de reserva
de los seguros que han rotado.
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Reaseguros

Las carteras de seguros individuales y colectivos presentan niveles de resguardo de
reaseguro acordes al perfil de riesgos asumidos.

Los contratos estan colocados con diversos reaseguradores internacionales de cali-
dad crediticia satisfactoria en relacion a los riesgos asumidos. El 71% de la prima
cedida esta colocada con reaseguradores directos, como MAPFRE, Scor Re, Kolsni-
che y Munchener. En tanto que el 29% de las cesiones restantes se focalizan en Aon
Re, corredora de reaseguro de amplio prestigio internacional.

Rentas vitalicias

La cartera de la compafia se compone de casi 11 mil pdlizas a junio 2008, con un
perfil de primas promedio inferior a las del mercado. Las reservas de rentas vitali-
cias y de las rentas generadas por el antiguo seguro Inv. y Sobrevivencia, represen-
tan el 88% de las reservas totales de la aseguradora.

Tasa de Venta 'y Prima promedio Renta Vitalicias (UF)
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En el pasado la estrategia comercial se caracteriz6 por ser bastante conservadora, con
metas de participacion de mercado orientadas a cumplir las exigencias de rentabili-
dad determinadas por el accionista, en un escenario fuertemente competitivo y con
perspectivas de ajustes a las tablas actuariales y a las reservas acumuladas.

La actual estrategia comercial es mas competitiva y esta orientada a incrementar la
participacién de mercado y el volumen de activos bajo administracion, especializan-
dose en colocacién de primas bajas. La comercializacion se lleva a cabo casi exclusi-
vamente a través de corredores.

Las reservas técnicas de Cruz del Sur estan ajustadas al 100% de las tablas para cau-
santes RV-2004, en tanto que el ajuste para beneficiarios e invalidos se aplica en
forma gradual, con un ajuste inferior al maximo de 0,5% por afio, que el marco regu-
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ESTRUCTURA
FINANCIERA

latorio establece como tope anual. La companiia reporta una diferencia por reconocer
por aplicacion de las tablas B-2006 y MI-2006 de $18.580 millones, ajustando a razon
de 0,3% del total de las reservas por afio, equivalente a una cuota anual de $824 mi-
llones a junio 2008.

La generacion de ingresos netos de rentas vitalicias esta sujeta al spread que se ob-
tiene entre la rentabilidad de las inversiones y los costos técnicos y financieros de la
reserva respectiva. Por ello, el grupo ha efectuado importantes inversiones en la
gestién de inversiones lo que deberia mejorar la relacion precio/ retorno y el spread.

La evolucion del balance refleja el sostenido crecimiento de la compafiia a lo largo de
los afios y la estructura de sus activos es coherente con las funciones propias del ciclo
de negocios. Como se puede apreciar en el cuadro siguiente, todas las cuentas han
ido creciendo, en particular las inversiones y las reservas previsionales, reflejando el
sostenido crecimiento que experimentd en rentas vitalicias.

Estados Financieros

(En millones de pesos de junio de 2008)

2005 2006 2007 Jun.2008
Activos 363.087 396.370  439.660 452.940
Inversiones 357.762 391.636 426.872 440.416
Financieras 319.647 349.813 386.835 397.793
Inmobiliarias Y Similares 17.201 16.793 15.848 15.536
Inversiones CUI 20.914 25.030 24.188 27.087
Deudores Por Primas : 455 665 641 763
Deudores Por Reaseguro 2.334 598 6.782 4.455
Otros Activos 2.537 3471 5.366 7.306
Reservas Seguros Previsionales 279.034 294.482 316.432 341.422
Reservas Seguros No Previsionales 33.890 39.029 42.046 49.716
Primas Por Pagar 1.196 966 6.887 5.576
Otros Pasivos 7.495 7.810 8.016 7.139
Total Pasivo Exigible 321.615 342.287 373.381 403.854
Patrimonio 41.472 54.083 66.279 49.086
Capital Pagado 38.628 38.451 38.300 36.724
Reservas Calce 4114 9.567 17.526 11.314
Utilidades (Pérdidas) Retenidas -1.271 6.064 10.453 -129
Resultado Del Ejercicio 4.235 7.329 4.413 -0.188

A junio 2008 el 88% de los activos esta constituido por inversiones financieras. Las
inversiones CUI que respaldan los seguros con ahorro, representan el 6% del total,
en tanto que las inversiones inmobiliarias alcanzan el 3% del total.

La cuenta Otros Activos se compone principalmente de impuestos diferidos, licen-
cias y desarrollo de software, préstamos por cobrar a pensionados, inversiones por
cobrar y otros menores.

Las reservas técnicas representan el 86% de los pasivos, y estan esencialmente consti-
tuidas por reservas de seguros previsionales, alcanzando el 75% de los pasivos técni-
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EFICIENCIA Y
RENTABILIDAD

cos. Estas ultimas han ido aumentando, acorde al sostenido crecimiento que registro
la compafia en rentas vitalicias.

Los principales pasivos no vinculados a reservas técnicas se componen de: provisio-
nes de gastos de administracion y ventas, proveedores, impuestos diferidos y deudas
con intermediarios. Las primas por pagar corresponden mayoritariamente a pasivos
con reaseguradores.

La estructura patrimonial es conservadora, estando constituida en un 75% por capi-
tal pagado y en un 23% por reservas de calce. El patrimonio representa el 11% de los
pasivos totales.

El directorio acord¢ repartir $1.269 millones por concepto de dividendos, imputable
al ejercicio anterior.

La aseguradora no requiere de financiamiento de corto plazo, y tampoco registra
operaciones de pactos de recompra para financiamiento de corto plazo.

A junio 2008 la compafiia generd un flujo neto por actividades operacionales de
$23.324 millones, que se destind a la compra de inversiones.

El endeudamiento total de la compafiia ha aumentado, alcanzando 8,35 veces a junio
2008. No obstante el incremento, la compafiia mantiene un amplio respaldo para
sostener crecimiento. En el dltimo tiempo el endeudamiento se ha visto deteriorado
producto de las perdidas contables que ha debido incurrir la compafiia para provi-
sionar activos financieros. También se ha visto afectado por el ajuste a la reservas de
calce, tanto por rentas vitalicias como por Valor del Fondo. El endeudamiento finan-
ciero se mantiene bajo.

La compafiia cuenta con un superavit de inversiones de $15.187 millones a junio
2008, alcanzando el 4% de la obligacion de invertir, recursos que se han ido restrin-
giendo en comparacion a 2007. Asi mismo, el indice de cobertura es de 1,10 veces,
igual a la media de toda la industria. Producto de la reestructuracion de inversiones
que esta llevando a cabo la compafiia el superavit deberia verse fortalecido.

La estructura del Estado de Resultado refleja la sostenida expansion de negocio que
ha experimentado la compafiia en el periodo analizado, y mejoras en términos de
eficiencia y flexibilidad de costos. Contribuyeron a ello los ajustes a la estructura
operacional y de gastos, en conjunto con otras reestructuraciones internas, necesarias
para la implementacion de los nuevos desafios comerciales.

El indicador de gasto de administracion sobre inversion promedio mejoro significa-
tivamente pero sigue alto en comparacion a sus pares. Mejoras adicionales de este
indicador dependeran del control de los costos y del incremento en el tamafio de sus
activos administrados.

El gasto neto ha ido disminuyendo significativamente, gracias a mejoras en costos de
administracion y a los crecientes ingresos por prima, alcanzando un 21% a junio
2008. También ha contribuido la menor presencia de la bancaseguro en el portafolio
de negocio de la compafia.
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INVERSIONES
FINANCIERAS

Estado De Resultados Anualizados a doce meses

(En millones de pesos de junio de 2007)
2005 2006 2007 Jun.2008 (A)

Prima Directa 55.799 66.727 81.702 95.260
Prima Retenida Neta 46.064 56.686 69.535 83.738
Ajuste Reserva De Riesgo En Curso 792 234 -1.009 -2.166
Ajuste Reserva Matemética -2.364 -1.091 937 -1.673
Ajuste Reserva Valor Del Fondo -3.406 -3.555 -1.160 -170
Costo De Rentas -22.684 -44.056 -53.985 -67.713
Costo De Siniestros -9.689 -11.289 -13.427 -13.390
Resultado De Intermediacion -1.985 -1.915 2170 -3.798
Margen De Contribucion 5.089 -5.495 -3.176 -5.189
Costo De Administracion -23.350 -16.085 -15.172 -15.653
Resultado De Operacion -18.261 -21.581 -18.348 -20.842
Resultado De Inversiones 21591 30.859 25.153 4.897
Resultado Técnico De Seguros 3.330 9.279 6.805 -15.945
Otros Ingresos Y Egresos -354 714 -68 160
Correccién Monetaria 767 -159 -1.483 -305
Resultado De Explotacion 3.743 8.460 4.001 -17.055
Resultado Del Ejercicio 4.235 7.329 4.413 -13.220

El margen de contribucion es negativo y se ha mantenido relativamente estable. Por
un lado el margen neto se ha hecho mas negativo por el incremento de las ventas de
rentas vitalicias. Por otro lado se ha registrado un mejoramiento de los retornos de
los seguros de vida individuales vinculados a ajuste de las reservas de valor de fon-
do.

Desde agosto 2007 los resultados de inversiones se han vistos afectados negativa-
mente. La crisis financiera mundial ha impactado en los retornos de los diversos
activos y en las necesidades de constituir provisiones impidiendo complementar
adecuadamente los mayores costos de rentas vitalicias, algo que en el pasado se lo-
graba con mucha flexibilidad. De esta forma en los doce ultimos meses (de plena
crisis subprme) el resultado técnico de seguros ha sido muy desfavorable en compa-
racion a afios anteriores.

El impacto de la correccion monetaria y de la cuenta otros ingresos/egresos fue de
menor relevancia sobre el resultado negativo del ejercicio.

La politica de inversién se ha ido confeccionando y redefiniendo conforme a los
nuevos requisitos y exigencias del accionista, tendiente a darle a la compafia de
seguro un perfil de largo plazo, orientado a generar retorno via spread y eficiencia.
El comité de inversiones se apoya en la asesoria de Inversiones CDS, entidad perte-
neciente al grupo, que ha focalizado su accionar en el desarrollo de una estrategia de
gestion de inversiones inherente al grupo en conjunto.

La compafiia ha estado realizando revisiones al benchmark y a la politica de inver-
siones adoptando algunas definiciones, por ejemplo, en cuanto a la participacion en
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renta variable. Esta medida tiene como objetivo permitir hacer un uso mas eficiente
del capital, acotando los riesgos de volatilidad. Recientemente, las acciones relacio-
nadas con el grupo fueron enajenadas y reemplazadas por inversiones en renta fija
de corto plazo.

Las inversiones en renta fija representan el 59% de la cartera y se distribuyen entre
letras hipotecarias, bonos bancarios y corporativos, ademas de mutuos hipotecarios y
contratos de leasing. A lo largo de los afios se ha reducido la importancia de los pa-
peles estatales, siendo reemplazados por una cartera muy diversificada de papeles
tanto de renta variable como fija.

La renta variable esta focalizada en acciones locales, esencialmente en empresas rela-
cionadas, en cuotas de fondos mutuos (Money Market) y fondo de inversion.

La inversién extranjera se ha incrementado en forma visible, en gran parte constitui-
da por bonos bancarios destinada a calce de largo plazo.

La cartera de bienes raices esta constituida por bienes raices urbanos y contratos de
leasing, en tanto que la cartera de mutuos hipotecarios, que contribuye a generar
apoyo al calce de largo plazo, cuenta con niveles satisfactorios de riesgo crediticio.

La inversion en sociedades anénimas cerradas corresponde fundamentalmente a
filiales en giros complementarios, como la participacion en un 70% de la propiedad
de la Hipotecaria Cruz del Sur, en 60% de la propiedad de la AGF Cruz del Sur, en
Sigma y en Sercor. No son generadoras de ingresos relevantes.

Evolucién de la Cartera de Inversiones

2005 2006 2007 Jun-2008

INVERSIONES 100,0%  100,0%  100,0% 100,0%
FINANCIERAS 89,3% 89,3% 90,6% 90,3%
Renta Fija 83,1% 75,6% 74,2% 76,2%
Titulos de Deuda Emitidos y Garantizados por el Estado y Banco Central 10,2% 1,5% 1,5% 1,2%
Titulos de Deuda Emitidos por el Sistema Bancario y Financiero 28,6% 28,4% 30,2% 29,0%
Titulos de Deuda Emitidos por Sociedades Inscritas en S.V.S. 26,2% 29,6% 25,8% 28,9%
Mutuos Hipotecarios Endosables 18,0% 16,1% 16,6% 17,1%
Renta Variable 5,7% 11,1% 8,9% 8,3%
Acciones 3,8% 7,0% 6,3% 6,3%
Cuotas de Fondos de Inversion 1,7% 3,0% 2,1% 1,9%
Cuotas de Fondos Mutuos 0,2% 1,2% 0,5% 0,1%
Inversiones en el extranjero 0,0% 2,5% 7,4% 5,5%
Avance a Tenedores de Pélizas 0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
Caja Bancos 0,5% 0,1% 0,1% 0,2%
INMOBILIARIAS Y SIMILARES 4.8% 4.3% 3,7% 3,5%
Inversiones CUI 5,8% 6,4% 57% 6,2%
Rentabilidad de las inversiones(A) 6,2% 8,3% 6,4% 0,2%

Sector inmobiliario

La inversion inmobiliaria estd compuesta de mutuos hipotecarios, contratos de lea-
sing y bienes raices urbanos no habitacionales, que representan un 20% del total de
las inversiones.
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SOLVENCIA

La companiia ha continuado invirtiendo en el sector inmobiliario, particularmente a
través de mutuos hipotecarios, instrumento que permite financiar no sélo viviendas
urbanas sino también bienes raices para fines generales. La cartera ha presentado
una favorable evolucion, con una morosidad estable y niveles de prepago y de venta
de casa adjudicadas mas bajos. La compafiia ha constituido provisiones del orden
del 2% por mutuos hipotecarios incobrables, proporciéon que se ha mantenido estable
en comparacion a la misma fecha del afio anterior.

El proceso de analisis de riesgo para el otorgamiento de leasing e hipotecas es efec-
tuado por la propia compafiia, en tanto que la cobranza de mutuos con mora es efec-
tuada por las respectivas administradoras, proceso que la compafiia ha agilizado,
aumentando los sistemas de control. Ademas, la compafiia aplica criterios conserva-
dores de provisiones, estableciendo resguardos adicionales para aquellas operacio-
nes con dividendos impagos y riesgos agravados. La compafiia ha constituido provi-
siones por leasing moroso y por ajuste a tasacion cuando corresponde.

Rentabilidad

Hasta diciembre 2007 la rentabilidad de la cartera de inversiones se comporté de
manera favorable. Ello, no obstante las fuertes provisiones que fue necesario consti-
tuir durante el segundo semestre del afio pasado.

Desde agosto 2007 y, como resultado de los efectos adversos de la llamada “Crisis
Subprime”, la compafia ha debido contabilizar provisiones sobre el valor de algunas
inversiones de renta fija en nota estructurada del tipo Credit Default Swap. El fuerte
incremento de los Spreads de tasa y la volatilidad atribuible a los escenarios de in-
certidumbre obligaron a aplicar criterios conservadores y provisionar cerca de $14
mil millones, equivalentes al 80% del valor de la inversién efectuada.

En buena parte en ese periodo las provisiones fueron compensadas por la liberacion
de reservas existentes respecto del valor de mercado de la cartera de acciones, prin-
cipalmente relacionadas, lo que contribuyd a aminorar la pérdida contable del afio
en alrededor de $7 mil millones.

En el caso de los CDS, el valor de mercado se ha mantenido presionado, fuertemente
dependiente de la coyuntura de liquidez financiera que enfrenta el sistema financie-
ro y los emisores. Por otra parte, en los Ultimos meses, la cartera de acciones ha en-
frentado mucha volatilidad, viéndose afectada por los efectos de propagacion de la
crisis subprime. Por ello, se estima que es improbable lograr mejoras relevantes al
retorno medio de inversiones durante los proximos meses, lo que incidira en los
retornos patrimoniales.

La solvencia de Cruz del Sur es satisfactoria. Se sustenta en un coherente plan de
negocio, razonablemente diversificada cartera de productos y canales de comerciali-
zacion, en su conservadora estructura financiera y de endeudamiento, y en el sopor-
te crediticio del grupo econémico al que pertenece.

La compafia basa su accionar en una estrategia fundamentada en potenciar al con-
junto de entidades de caracter financiero, contando con una cartera de productos,
con predominio de los seguros previsionales y colectivos, siendo la renta vitalicia su
linea mas relevante.
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El desempefio de la cartera de seguros tradicionales evidencia presiones sobre el
crecimiento, afectado por redefiniciones internas, etapa que requiere de un plazo
adecuado para su fortalecimiento y solidificacion.

El ala financiera del grupo Angelini ha logrado desarrollar nuevas fortalezas compe-
titivas para asumir el desafio de la dura competencia del segmento de seguros y
ahorros, debiendo enfrentar no solo las presiones de los canales tradicionales y ma-
sivos, extremadamente fuertes, sino también una industria de rentas vitalicias en
franca concentracion. También es relevante la fuerte competencia genérica en la in-
dustria del ahorro.

La estructura financiera se caracteriza por holgura en el endeudamiento que le ha
permitido enfrentar diversas presiones en su cartera de inversiones, contando con
recursos para continuar expandiendo su posicion de mercado. Con todo, usos mas
intensivos del patrimonio disponible requieren contar con carteras de inversiones
menos expuestas a riesgos de mercado, proceso que estad implementando actualmen-
te Cruz del Sur a través de la redefinicion de politicas de inversiones.

Con todo, sus principales riesgos estan asociados al desempefio de la mortalidad de
las rentas vitalicias y al riesgo de reinversion de largo plazo. Bajo los supuestos mas
recientes en estimacion de la sobrevivencia los activos de respaldo de las reservas de
Cruz del Sur generan escenarios de riesgo coherentes con el perfil medio de la indus-
tria.
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