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FUNDAMENTACION

La clasificacion de ACE Seguros S.A. se sostiene
en la coherencia de su estrategia de negocios, solidez
de sus fundamentos y conservadoras politicas de
suscripcién, reaseguro y administracion financiera.
Se basa, ademas, en el permanente apoyo técnico y
de gestion, manifestado por su matriz, el grupo ase-
gurador internacional ACE, cuyas entidades opera-
cionales cuentan con clasificacién A+/Positive asig-
nada por Standard & Poor’s.

La estrategia de negocios se ha focalizado en re-
estructurar su perfil de riesgos hacia un portafolio
coherente con la tendencia que manifiesta la cartera
administrada consolidadamente por el grupo inter-
nacional. La posicién competitiva se ha visto fortale-
cida por el incremento de la cartera de seguros ma-
sivos, diversificando sus riesgos, aunque incorpo-
rando un factor de presion relevante sobre su estruc-
tura de costos locales.

Los nichos técnicamente mas complejos han con-
tinuado representando un polo importante de cre-
cimiento, siendo apoyados por una soélida capacidad
de suscripcién y reaseguro, tanto con recursos matri-
ciales como externos al grupo.

El ajuste efectuado a la cartera se ha traducido en
una favorable evolucién de los resultados técnicos,
generando mayores ingresos. La creciente diversifi-
cacion de riesgos se ha reflejado en reduccion de la
volatilidad técnica lo que incide favorablemente en
la exposicién patrimonial a pérdidas potenciales.

El programa de reaseguro es soélido, contando
con el amplio respaldo de la matriz a través de sus
unidades de reaseguro.

Los principales riesgos que enfrenta la compafiia
son de caracter comercial, operacional y de suscrip-
cién, vinculados a la productividad de los canales, a

los potenciales sesgos de antiseleccion y al plazo de
retorno de la inversion inicial.

La estructura financiera local se caracteriza por
un endeudamiento muy bajo y amplio respaldo de
inversiones excedentes.

PERSPECTIVAS

La creciente diversificacion de negocios y de ca-
nales, ademas del permanente apoyo técnico y fi-
nanciero de su matriz colaboran a enfrentar las incier-
tas perspectivas de negocios para la industria en 2009.
Por ello, las perspectivas de la comparfiia se conside-
ran estables.

Resumen Financiero
(en millones de pesos de diciembre de 2008)

SEGUROS GENERALES

2005 2006 2007 2008
Prima directa 21.185 36.665 49.029 58.810
Resultado operacional -496 -449 -2.469 -1.374
Resultado de inversiones 380 408 163 335
Resultado neto 7 48 -2.896 509
Activos totales 21.119 23.467 25.171 28.798
Inversiones 13.166 13.211 10.931 11.929
Patrimonio 12.510 12.563 10.498 10.282
Variacion Prima Directa 22,6% 77,5% 33,7% 19,9%
Participacion de mercado 2,3% 3,8% 4,2% 4,6%
Endeudamiento total 0,70 0,91 1,56 1,98
Retencién 23,5% 40,7% 38,9% 39,7%
Siniestralidad 35,7% 21,8% 20,8% 22,7%
Gasto neto 77,3% 78,8% 93,9% 81,7%
indice de Cobertura 113,0% 100,6% 114,7% 104,5%
Rentabilidad Inversiones 2,9% 3,1% 1,3% 2,9%
Rentabilidad patrimonial 0,1% 0,4% -24,1% 4,9%
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HECHOS
RELEVANTES

FORTALEZAS Y
RIESGOS

Déficit de solvencia. Al cierre del ejercicio del tercer trimestre de 2008 se ob-
servé una situacion de déficit de solvencia debido a un desfase de cobranza
de dos pdélizas, impactando las inversiones representativas de reservas técni-
cas y patrimonio de riesgo. Las primas fueron debidamente cobradas a fines
de octubre de 2008, solucionando el déficit.

Alta rotacion de personal. La industria de seguros esta enfrentando altas pre-
siones por rotacion de personal de experiencia.

Resultados a marzo de 2009. La compafiia ha mantenido un volumen de nego-
cios similar al obtenido en 2007, junto a un desempefio técnico muy favora-
ble, contribuyendo a obtener un acotado resultado operacional. No obstante,
las mayores provisiones por primas incobrables afectaron los resultados, ge-
nerando perdidas por cerca de $163 millones. Por su parte el endeudamiento
ha disminuido, alcanzando 1,41 veces, producto de la liquidacién de los si-
niestros del sector eléctrico que estaban en espera del pago del reaseguro.

Fortalezas

Permanente respaldo financiero, operacional, reasegurador, del grupo propietario con sus
filiales.

Administracion y estructura organizacional eficiente.
Acceso a experiencia internacional y desarrollo de productos.

Creciente diversificacion de la cartera de canales.

Estructura operacional eficiente, aunque con costos fijos de alguna relevancia, asociados a
la distribucién por canales masivos.

Conservantismo de su estructura financiera, con reducido endeudamiento y buena calidad
de sus inversiones.

Riesgos propios

Cartera potencial de socios esta limitada por la consolidacion de los diversos sectores fi-
nancieros y del retail.

Sistema centralizado de produccion y gestion comercial del grupo asegurador en ultramar
genera algin grado de rigidez operacional.

Uso de herramientas de telemarketing directo, pero operado por empresas externas, crea
mayor dependencia entre el éxito de la gestion comercial y la capacidad competitiva de los
medios utilizados.

Riesgos de la Industria

Gestion de negocios de P/C mantiene dependencia del ciclo de tarifas internacionales y de
capacidades de reaseguro, tanto de su matriz como del reaseguro no vinculado o externo.

Fuertes presiones competitivas sobre tarifas y margenes operacionales.

Crisis financiera y econdmica mundial afecta los activos de respaldo de las reservas técni-
cas y patrimonio de riesgo.

SEGUROS GENERALES
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ESTRUCTURA
CORPORATIVA,
ADMINISTRACION Y
PROPIEDAD

POSICION
COMPETITIVA

Crisis financiera internacional genera potencial debilitamiento crediticio de los accionistas
y reduce apoyo patrimonial de largo plazo que requiere la industria.

Crisis del sector real presiona los volimenes de actividad de la industria de seguro.

El grupo asegurador ACE se origina en 1985 como respuesta de a las necesidades de
seguros de una amplia variedad de riesgos no tradicionales. Cuenta con cerca de
treinta afios de experiencia, administrando operaciones y negocios de seguros en
alrededor de 140 paises.

A Chile ingresa en 1999, tras la adquisicion de la unidad de negocios de Proper-
ty/Casualty perteneciente a Cigna Corp..

El conjunto de empresas aseguradoras y reaseguradores del grupo cuenta con clasi-
ficacion A+/Positivo de Standard & Poor’s, asignada el 19 de diciembre de 2008. El
cambio de perspectivas desde estables hacia positivas se sustenta en su sélido des-
empefio técnico y comercial en los ultimos afios, ademas de su alto nivel de capitali-
zacién y conservadoras politicas de inversién.

Administracion

ACE Seguros cuenta con una administracion muy eficiente, gestionada con una
clara orientacion matricial. Los principales ajustes que manifiesta la estructura de
ACE dicen relacién con reasignaciones de ejecutivos regionales. Chile es sede regio-
nal para lineas como A&Hy Energia, de alto peso relativo. Ademas es la base de
Compliance Regional y CEO del grupo para América Latina.

Conforme a las necesidades comerciales y operacionales, asi como a los requerimien-
tos de la propia casa matriz, la estructura operacional y de gestion se ha fortalecido y
complementado con la base operacional a lo largo del pais.

Estructura Administrativa

(A Marzo de 2009)

Nombre Cargo Nombre Cargo
Jorge Luis Cazar Presidente del Directorio Juan Luis Ortega Gerente General
Carlos Reyes C. Director Diego Sosa Gerente de Adm. y Finanzas
Roberto Salcedo Director Eduardo Correa Gerente Comercial
Roberto Hidalgo Director Marco Erazo Gerente Técnico
Pablo Soto Gerente de Siniestros

La estrategia de negocios se ha focalizado en reestructurar su perfil de riesgos hacia
un portafolio coherente con la tendencia que manifiesta la cartera administrada con-
solidadamente por el grupo internacional. Asi, en los ultimos afios la compafiia se ha
ido focalizando en segmentos de lineas personales, entregando soluciones especiali-
zadas de Property y Casualty para segmentos comerciales. El grupo se ha ido espe-
cializando en nichos de negocias tales como los seguros de Transporte, Incen-
dio/Terremoto, Ingenieria y Responsabilidad Civil, contando con una amplia expe-
riencia y capacidad de suscripcion.

SEGUROS GENERALES
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El fuerte liderazgo matricial que caracteriza la gestion técnica de ACE se traduce en
una profunda evaluacion de cada negocio y de la rentabilidad potencial que genera
en relacion al uso de su propia capacidad de retencion operativa y catastréfica.
Ademas, ACE Chile mantiene participaciones en segmentos de mediano y alto ries-
go, como el sector energia y servicios publicos. No se comercializan seguros de Vehi-
culos, SOAP ni Casco.
Con el inicio de actividades de ACE Vida se complementd6 la parrilla de productos
con seguros de vida temporal y desgravamen, lo que le permite entregar una cober-
tura méas completa a sus canales.
Evolucion de la Cartera de Canales de Distribucion
(Fuente: SVS)
2005 2006 2007
Banseguros 12,0% 5,1% 5,6%
Retail 203%  452%  47,2%
Independientes 63,1% 45,1% 44,0%
Venta Directa 4,6% 4,5% 3,2%
Total 100,0%  100,0%  100,0%
Como se aprecia, la distribucién de seguros se efectia fundamentalmente mediante
canales masivos y corredores tradicionales, contando con una plataforma de tele-
marketing de apoyo a los canales.
Esta estrategia de negocio permite reducir la carga de costos fijos de comercializa-
cién, pero aumenta el riesgo de dependencia por el volumen de actividad del canal,
aspecto de mayor relevancia en periodos de crisis en el sector real. Ademas, se exa-
cerban los riesgos tales como la productividad de los canales, la tasa de caducidad
de los negocios, y la fidelizacién de los convenios. No obstante, la compafiia ha lo-
grado mantener un fuerte crecimiento de sus negocios masivos, gracias a una favo-
rable diversificacion de sus contratos de negocios.
La participacién de ACE en los principales negocios de la industria es baja. No obs-
tante, la creciente diversificacion de negocios y la capacidad para explotar nuevos
segmentos y canales de distribucion se ha reflejado en fuertes posiciones de nicho.
Posicion Competitiva
Prima Directa Variacién Prima Directa Participacion de Mercado
(Millones de pesos de diciembre de 2008) (sobre Prima Directa)
2006 2007 2008 2006 2007 2008 2006 2007 2008
Incendio 1856 3420 5879 -22% 84%  72% 1% 2% 3%
Terremoto 2084 3008 5154 -16% 4%  71% 1% 2% 2%
Transporte 4825 5333 6102 32% 1%  14% 1%  10% 9%
Robo 1406 1853 2656 617% 2%  43% % % 1%
Ingenieria 743 317 2.204 17%  57%  595% 2% 1% 3%
Otros 25749 35097 36.812 128% 36% 5% 2%  12% @ 12%
-Responsabilidad Civi 4826 5364 5846 30% 11% 9% 13%  13%  12%
-Accidentes Personales 16.728 23.251 23.186 148% 39% 0% 24% 24% 29%
- Otros 4195 6482  7.780 421% 55%  20% 4% 5% 6%
Total 36.665  49.029 58.810 78% 34%  20% 4% 4% 5%
SEGUROS GENERALES ACE - Abril 2009 4
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Accident and Health: negocios masivos.

El segmento de “Accident & Health” constituye la principal linea de negocios, invo-
lucrando coberturas masivas, tanto de seguros generales como de vida, orientadas a
la proteccion de las personas y sus bienes, de perfil altamente atomizado y de bajo
impacto por severidad. En 2008 representd cerca de 56% de la cartera conjunta de
ambas compaiiias.

Las proyecciones de retorno de cada nuevo negocio en esta area son de mediano
plazo, dado que el proceso de crecimiento de las carteras es lento y requiere de in-
versioén inicial en sistemas, administracion y gastos operacionales.

El ramo de accidentes personales es el de mayor relevancia en el portafolio de segu-
ros generales comercializados por ACE, aportando con el 40% del primaje directo.

Por su parte, el seguro de cesantia representa el 13% de la cartera, logrando mante-
ner una sostenida tasa de crecimiento en 2008, debido a la alta demanda por este tipo
de proteccion en periodo de crisis, lo que pone en relieve la necesidad de contar con
adecuados mecanismos de tarificacion y de suscripcion del riesgo asumido.

El desempefio comercial del ramo “robo” se ha mantenido muy favorable, sostenido
por la creciente penetracién de sus canales masivos donde su principal cobertura es
la proteccion de documento.

Property

La aseguradora comercializa coberturas de riesgos comerciales de tamafio interme-
dio y grande, contando con una amplia base de clientes industriales y de servicios
publicos. En 2008 esta linea de negocio represento el 23% de la cartera total, logran-
do incrementos de primas tanto en incendio como en terremoto.

Conforme a las politicas de suscripcién del grupo se excluyen algunos riesgos pero
gue potencialmente podrian ser cubiertos facultativamente, bajo la supervisién re-
gional.

Transporte

En 2008 la cartera de Transporte Maritimo creci6 fuertemente, representando el 10%
del primaje directo. La distribucion se lleva a cabo a través de los principales brokers
especializados en la linea Marine.

El desempefio comercial del ramo depende fundamentalmente de respuesta a las
necesidades del mercado de cabotaje maritimo, para lo cual la compafiia chilena
cuenta con el fuerte respaldo operativo de su matriz.

La fuerte competencia en relacién a precios y capacidades de reaseguro presiona la
busqueda permanente de focos diferenciadores que permitan fortalecer los ingresos
y retornos técnicos. La red de filiales del grupo ACE cuenta con sélido apoyo de
reaseguro operativo y de proteccion de cimulos, que le permite cubrir un segmento
relevante de negocios relacionados con el intercambio comercial, apoyando su posi-
cién de mercado.

Responsabilidad Civil

En 2008 el segmento de Responsabilidad Civil represento el 10% de la cartera bruta,
creciendo en torno a 9% en comparacion al afio anterior. La distribucién se lleva a

SEGUROS GENERALES

ACE — Abril 2009 5



FeMm—R/Jtz CLASIFICADORA DE RIESGO

ACE Seguros S.A.

ASPECTOS
TECNICOS

cabo a través de una selecta cartera de corredores institucionales y, en menor escala
con produccion directa.

ACE Chile es una de las plazas comercialmente mas activas en este tipo de cobertu-
ras. Ademas, cuenta con buenas perspectivas de desarrollo futuro, asociado a una
mayor penetracion de coberturas D&O y a crecientes necesidades de proteccion ge-
nerados por el comercio internacional. La responsabilidad civil empresarial también
ha ido aumentando de importancia, ligada a aspectos regulatorios relacionados con
la proteccion del consumidor.

Por otra parte, el segmento requiere de mucha especializacion y capacidad de rease-
guro, lo que contribuye a fidelizar y estabilizar las tarifas.

A juicio de Feller Rate, en 2009 el mercado asegurador se vera muy presionado para
lograr voliumenes similares a afios anteriores, siendo afectado, entre otros, por la
rentabilidad de los contratos, el control de gastos, la caducidad de las carteras, ade-
mas de la evolucién de los volimenes de negocios del retail y de las colocaciones del
sector financiero.

Por ello, al igual que toda la industria, la administracién ha debido efectuar ajustes a
sus planes de negocios.

A lo largo de los afios el desempefio técnico de la compafiia ha ido mejorando pro-
ducto de diversos ajustes a la cartera, destacando la estabilidad lograda respeto de la
siniestralidad global. En buena medida contribuyé a ello el cambio efectuado al per-
fil de riesgos asumidos transitando hacia coberturas masivas, limitando asi la volati-
lidad por severidad, y permitiendo lograr rentabilidades técnicas muy estables.
También se sustentd en las diversas modificaciones efectuadas a la estructura de
retencion, buscando la optimizacion de los mecanismos de transferencia de riesgos y
patrimonio local.

Desempefio técnico trimestral de ACE

125,0%

105,0%

85,0%

65,0%

450%

250%

-15,0%

—e— siniestralidad cartera —=— margen tecnico cartera
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REASEGURO

La tasa de siniestralidad de la cartera global medida en base a ingresos por prima
devengada, se ha mantenido en torno al 25%, sustentada en el favorable desempefio
técnico del seguro de Accidentes Personales. En 2008 este Ultimo gener6 el 65% del
margen de contribucion de la companiia.

El perfil de la cartera de robo se ha ido modificando. Actualmente registra un perfil
de riesgos méas atomizados, lo que contribuye a entregar una mayor estabilidad a su
desempefio técnico. La matriz no participa via reaseguro en este segmento, siendo la
retencion plenamente asumida a nivel local.

Por su parte, la siniestralidad de la cartera de cesantia registra una tendencia crecien-
te a lo largo de 2008, coherente con escenarios de empleo més estresados. La evolu-
cion del desempefio técnico del ramo dependera del grado de flexibilidad que tiene
la compafia para ajustar sus tarifas, ademas de una adecuada seleccion de riesgos.

De las operaciones de mayores riesgos y de fronting, la compafiia report6 un sinies-
tro de mayor envergadura perteneciente al sector eléctrico, enteramente cedido.

La compafiia opera bajo los lineamientos de una politica de suscripcion y reaseguro
global, conforme a las instrucciones que establece la matriz a nivel internacional para
su portafolio de riesgos retenidos. La estrategia global esta orientada a mantener
niveles de retencion coherentes con la diversificacion de riesgos y la disponibilidad
patrimonial, que finalmente inciden en su retorno financiero, en la volatilidad patri-
monial y en la calificacion de riesgo de sus obligaciones. Esta estructura de protec-
ciones es aplicada regionalmente conforme a los perfiles de riesgos, exposiciones y
tasas de mercado de cada localizacidn. Asi las aseguradoras del grupo transfieren
valor a la casa matriz, pero sobre la base de una proteccion adecuada de los patri-
monios de las filiales.

Los excedentes sobre la capacidad de retencion global o, en aquellos riesgos donde la
casa matriz no dispone de capacidad, son administrados facultativamente por cada
filial, sujeto al security y procedimientos aprobados por la casa matriz.

La retencion local oscila en torno a un 40%, en tanto que del porcentaje cedido, el
83% se contrata con las filiales reaseguradoras del mismo grupo, reteniendo final-
mente del orden del 90% de las primas generadas en Chile.

Para algunos programas regionales ACE de Chile actila como reasegurador, acep-
tando primas y traspasando en retrocesion parte de estos riesgos a su matriz, con-
forme a los contratos vigentes. También participa en negocios locales bajo la estruc-
tura de coaseguro, lo que le permite utilizar su capacidad de retencién en contratos
para aquellos riesgos de buen perfil técnico y condiciones de aseguramiento satisfac-
torias.

A lo largo de los afios analizados, ACE Chile generd favorables ingresos netos para
sus reaseguradores. No obstante, en 2008 los resultados se vieron afectados por si-
niestros cedidos de mayor envergadura, combinados a los cambios efectuados a la
estructura de retencion.

La exposicién patrimonial de la compariia a deudas de reaseguro es de 2,14 veces,
reflejando un incremento respecto a afios anteriores, producto del siniestro anterior-
mente sefialado en el sector eléctrico.

SEGUROS GENERALES
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ESTRUCTURA La transicion de la cartera hacia un perfil mas atomizado de riesgos ha impactado en
FINANCIERA la estructura financiera, modificando sus componentes. Asi, el fuerte crecimiento en
prima por canales masivos, se ha reflejado en un significativo aumento de la cuenta
de deudores por prima, alcanzando el 40% de los activos totales en 2008, sin incidir
negativamente en las provisiones y castigos de documentos.
El stock de inversiones ha ido creciendo en comparacion a 2007, reflejando menores
presiones sobre los flujos operacionales que en afios anteriores.
Asi mismo, la cuenta de “otros pasivos” se ha incrementado, producto de los fuertes
costos de adquisicion y comisiones por uso de canales.
Por su parte, las reservas técnicas han ido aumentando, alcanzando el 36% del total
de los pasivos en 2008, en parte por el sostenido crecimiento de negocios retenidos, y
por concepto de primas por pagar a reaseguradores.
Estados Financieros
(En millones de pesos de diciembre de 2008)
2005 2006 2007 2008
Total Activos 21119 23467 25171 28.798
Inversiones 13.166 13.211 10931 11.929
Deudores por Primas Asegurados 4.062 6.816 9.538  11.652
Deudores por Reaseguros 2.041 2.324 3.161 3.876
Otros Activos 1.850 1.116 1541 1.342
Reservas Técnicas 5.913 7.323 9.428 10.319
- Riesgo en curso 3.039 3.796 3.858 4.283
- Siniestro 3457 3201 3485  3.262
- Deudas por Reaseguro 3.245 4.916 9.089 8.668
Otros Pasivos 2.696 3.580 5.244 8.197
Patrimonio 12510 12563 10.498  10.282
El proyecto de negocios contempla seguir fortaleciendo los seguros atomizados, que
requieren de importantes inversiones operacionales y patrimoniales, para lo cual la
administracion contempla posibles aportes de capital.
A diciembre de 2008 el nivel de endeudamiento alcanz6 1,98 veces, algo superior a
afios anteriores aunque manteniéndose muy por debajo de la media del mercado.
Esté deberia ir disminuyendo a medida que se liquide el siniestro ya sefialado.
Al cierre del ejercicio del tercer trimestre de 2008 se observé una situacion de déficit
de solvencia debido a un desfase de cobranza de dos pdélizas, impactando las inver-
siones representativas de reservas técnicas y patrimonio de riesgo. Las primas fueron
debidamente cobradas a fines de octubre de 2008, solucionando el déficit.
EFICIENCIA Y

RENTABILIDAD

Eficiencia
Desde una perspectiva estrictamente operacional la eficiencia de la estructura de
ACE es favorable. Su estrategia de negocios no requiere altos costos fijos relaciona-
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dos con redes de oficinas, ni tampoco una plataforma de empleados numerosa. El
control de la gestién presupuestaria de la casa matriz sobre sus filiales es fuerte y
presiona para el logro de altos niveles de eficiencia.

No obstante, el fuerte crecimiento de negocios masivos ha ido presionando los gastos
operacionales. Bajo normas contables locales, la inversion operacional de la apertura
de nuevos negocios y las comisiones de cobranza asociadas a la explotacion del ca-
nal, deben cargarse directamente al gasto del periodo en que se efectuaron, lo que se
manifiesta negativamente en el resultado base FECU. En base a normas internaciona-
les, estos costos se van devengando a lo largo del periodo de vigencia del seguro, lo
gue se traduce en diferencias significativas entre ambos resultados.

Con todo, el Gasto Neto ha mejorado significativamente en comparacién a 2007,
alcanzando 81,7% en 2008, colaborando a disminuir el indice de cobertura desde
114,7% a 104,5%, mas cercano a una situacién de equilibrio.

Estado de Resultados

(En millones de pesos de diciembre de 2008)

2005 2006 2007 2008

Prima Retenida Neta 9400 26550 35255  38.035
Prima Directa 34.902 59.642 85452  92.403
Prima Aceptada 5.028 5.656 5111 3.502
Prima Cedida -30.530 -38.749  -55.308  -57.869
Costo de Siniestros -1.526 -2.646 -3.628 -4.924
Resultado de Intermediacion 3.870 4.160 5.388 5.561
Margen de Contribucion 6.622 13674 19199  22.292
Costo de Administracion -7.118  -14.123 -21.668 -23.666
Resultado de Operacién -496 -449 -2.469 -1.374
Resultado de Inversiones 380 408 163 335
Otros Ingresos e Egresos 318 332 -358 1.237
Correccion Monetaria -190 214 -811 425
Resultados de Explotacion 12 78 -3.475 624
Impuestos del Periodo 5 -29 579 -115
Utilidad (Pérdida) del Ejercicio 7 48 -2.896 509

Rentabilidad

El modelo de negocios de ACE plantea una fuerte focalizacién en la diversificacién y
masificacién de la cartera y en la calidad de la suscripcion, especialmente en aquellos
riesgos de mayor severidad. Ello, unido al modelo de protecciones y de transferencia
de riesgos que el grupo ACE ha disefiado para sus filiales conlleva necesariamente
una estructura de ingresos y gastos cuyo objetivo en base FECU es la obtencion del
equilibrio de largo plazo.

El margen de contribucién ha mejorado considerablemente, pero los altos costos de
operacion necesarios para la apertura de nuevos negocios han mantenido una fuerte
presién sobre la rentabilidad operacional.

El resultado del ejercicio fue positivo, pero se gener6 fundamentalmente en libera-
cion de provisiones que habia constituido la compafia por concepto de primas inco-
brables, de pago de siniestro por parte del reaseguro, y de bienes raices.
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INVERSIONES
FINANCIERAS

SOLVENCIA

Actualmente la cartera de inversiones es gestionada por Banchile, administradora
independiente de cartera, (ex Legg Mason), siendo controlada por ACE conforme al
benchmark de referencia y a las politicas de inversion establecidas por la propia
aseguradora y por el marco de gestién de su casa matriz. Las inversiones se destinan
primordialmente a respaldar el patrimonio y eventuales costos de siniestros de ma-
yor relevancia, que sea necesario financiar temporalmente, a la espera de los pagos
de reaseguro.

Evolucion de la Cartera de Inversiones

(En millones de pesos de diciembre de 2008)

2005 2006 2007 2008
Inversiones 13.166  13.211 10.931  11.929
Inversiones Financieras 11.370  11.527 9.078  10.050
Titulos Deuda E. y G. Estado y Bco.Ctral 5.576 5.479 4139 1.846
Titulos Deuda Emit. Sist. Banc. y Financ. 1.105 2.382 1.434 2.074
Titulos Deuda Emit. Soc. Inscrit. en SVS 2.009 1.420 1.282 1.524
Acciones de Soc. Andnimas 874 335 151 145
Cuotas de Fondos de Inversion 142 142 151 145
Cuotas de Fondos Mutuos 732 193 0 0
Caja y Banco 1.806 1.911 2.072 4.460
Inversiones Inmobiliarias y Similares 1.796 1.684 1.854 1.879
Rentabilidad de Inversiones (A) 2,9% 3,1% 1,4% 2,9%

La cartera se ha modificado, fomentando una mayor diversificacién de las inversio-
nes, de duracidn corta, aportando mayor liquidez a la compafiia para enfrentar las
necesidades del ciclo de caja en un entorno financiero mas estresado. Asi, se ha dis-
minuido la posicién en instrumentos estatales, a favor de una mayor concentracion
en bonos corporativos y depositos a plazo, siempre enfocando a activos de alta cali-
dad crediticia. Como es comun en esta industria, las posiciones en caja/bancos son
altas, debido a los periodos de cobranza y pago de pasivos, en torno a las fechas de
cierre de cada mes.

La ausencia de renta variable local o internacional elimina factores de volatilidad
patrimonial por riesgos de mercado, aspecto que en el actual escenario mundial es
muy favorable y contribuye a la estabilidad del Var.

La inversion inmobiliaria corresponde a dos pisos de la casa matriz, los que se han
estado remozando, amplidndose y mejorando las instalaciones para dar una mejor
atencion a sus corredores, clientes y administracion. Dado las caracteristicas de ne-
gocios y distribucion la aseguradora no requiere de sucursales.

La rentabilidad de inversiones ha ido mejorando en comparacién a 2007, asociado a
la orientacién a instrumentos de corto plazo.

La estructura financiera de la aseguradora ACE es muy solida. Se sustenta en la con-
sistencia de su estrategia de negocios, solidez de sus fundamentos diferenciadores,
conservadora politica de suscripcién, de reaseguro y de administracién financiera. Se
apoya ademas en el sélido respaldo de su matriz.
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La estrategia de negocios se ha focalizado en reestructurar su perfil de riesgos hacia
un portafolio coherente con la tendencia que manifiesta la cartera administrada con-
solidadamente por el grupo internacional. La posicion competitiva se ha visto forta-
lecida por el incremento de la cartera de seguros masivos, diversificando sus riesgos,
aunque incorporando un factor de presion relevante sobre su estructura de costos
variables.

La participacion de mercado de algunos nichos técnicamente complejos es soportada
por una solida capacidad de suscripcién y reaseguro, este Ultimo aspecto tanto con
apoyo matricial como independiente del grupo.

El ajuste efectuado a la cartera se ha traducido en una favorable evolucién de los
resultados técnicos, generando mayores ingresos. La creciente diversificacion de
riesgos se ha reflejado en reduccién de la volatilidad técnica lo que incide favora-
blemente en la exposicion patrimonial a pérdidas potenciales.

El programa de reaseguro es sélido, contando con el amplio respaldo de la matriz a
través de sus unidades de reaseguro.

La estructura financiera refleja alta flexibilidad y conservantismo, con un endeuda-
miento muy bajo y amplio respaldo de inversiones excedentes, de satisfactoria cali-
dad crediticia y de alta liquidez.
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