Humphreys

Renta Nacional Seguros Generales Junio 2009

Categoria de Riesgo y Contacto

Tipo de Instrumento Contactos

Gerente a Cargo Aldo Reyes D.

Pélizas de Seguros BBB- Analista Gonzalo Neculmén G.
Teléfono 56-2-433 5200

Perspectiva de Riesgo Estable Fax 56-2-433 5201

Correo Electrénico
Sitio Web

ratings@humphreys.cl

www.humphreys.cl

EEFF base 31 de Marzo 2009 Tipo de Resefia Resefia Anual

Estado de Resultados Individ

Cifras en Miles de $
de marzo de 2009

7.773.203 8.611.738 10.024.614 11.776.501 2.746.443
9.611.370 11.260.070 13.329.420 15.058.432 3.211.998
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Balance General Individual
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Mar-09 ‘

4.974.541 7 37.705.813 7.261.676 7 8.615.712 7 8.115.785
566.161 560.822 39.147 58.439 54.048
2.118.751 2.306.995 2.038.428 1.767.533 1.604.878
11.577.929 13.590.162 14.672.190 16.234.880 15.426.440
6.668.557 7.867.856 9.007.636 9.926.760
1.327.591 1.648.271 1.581.966 3.155.914 3.392.019
3.735.646 4.255.573 4.290.423 3.381.248 3.688.221
11.577.929 13.590.162 14.672.190 16.234.880 15.426.440
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Opinién

Renta Nacional Compafia de Seguros Generales S.A. (Renta Nacional) es una empresa
de seguros orientada a la comercializacion de seguros masivos, con énfasis en el ramo vehiculos.
La sociedad forma parte del grupo Errazuriz, conglomerado con participacion e intereses en

diversos sectores econémicos.

A la fecha, el primaje anual de la aseguradora asciende aproximadamente a US$ 24 millones,
con un nivel de reserva del orden de los US$ 15 millones y montos totales asegurados cercanos
a los US$ 15.200 millones. Segun las ventas del ultimo afio, el ramo vehiculos representa el
45,21% del primaje de la compafia; por su parte, este mismo ramo concentra el 59,01% de las

reservas de riesgo en curso de la sociedad.

La categoria de riesgo asignada a las pdlizas emitidas por la compafia, Categoria BBB-, se
fundamenta principalmente en la aplicacion de una estrategia de negocio orientada a la
atomizacion de los riesgos asumidos y en el mantenimiento de una politica de reaseguros que

protege adecuadamente la exposiciéon del patrimonio de la sociedad.

Complementariamente, la clasificacion de riesgo se ve favorecida por una gestion de negocio que
ha enfatizado el fortalecimiento de la relacidon con los corredores de seguros, principal canal de

venta de la compaiiia.

Por otra parte, dentro de los elementos que restringen la categoria de riesgo, se considera la
volatilidad de los resultados de la sociedad y su reducido tamafio dentro del contexto de la
industria de seguros generales, lo cual se manifiesta en una participacion de mercado de 1,2%,
a marzo de 2009. También el proceso de clasificacion incorpora la concentracion de las ventas

en el ramo vehiculos.

Adicionalmente, la evaluacion no es ajena al hecho que posee un apoyo comparativamente bajo
en relaciébn con otras entidades del rubro que forman parte de grupos aseguradores de

relevancia internacional y con bajos niveles de riesgo, segun las agencias de rating.

Por altimo, si bien se reconoce que las operaciones relacionadas dentro de Renta Nacional no

han sido altamente significativas en el pasado, no ha sucedido lo mismo en Renta Nacional
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Compafiia de Seguros de Vida, entidad que comparte la administraciéon, en términos de

ejecutivos y de directorio, con la sociedad de seguros generales.

La tendencia de clasificacién se califica en “Estable™ en atencién a que en el mediano plazo no

se evidencian cambios significativos en los factores que determinan la solvencia de la compaiiia.

A futuro la clasificacion de las pdlizas de la compafiia podria verse favorecida en la medida que
la administracion muestre, sostenidamente en el tiempo, un manejo que no presente una
exposicion significativa a los riesgos del grupo, tanto en el negocio de seguros generales como

en seguros de vida.

Asimismo, para mantener la clasificacion de riesgo se requiere que Renta Nacional persevere
con una politica de reaseguro que evite la retencién de riesgo por sobre las capacidades de la

compafiia y logre revertir con éxito las pérdidas operacionales de los ultimos periodos.

Definicion de Categoria de Riesgo

Categoria BBB-

Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una suficiente capacidad de pago del
capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de debilitarse ante

posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

(-) El signo “-” corresponde a aquellas obligaciones de seguridad con mayor riesgo relativo

dentro de su categoria.

Hechos Recientes

A marzo de 2009 el primaje directo de la compafiia alcanzé los MM$ 3.211 (en torno a los US$

5,5 millones), lo que representdé un aumento nominal de 12,4% respecto de igual periodo del

1 Corresponde a aquellos instrumentos que presentan una alta probabilidad que su clasificacién no presente variaciones a
futuro.
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afo anterior. Por su parte, la prima retenida ascendi6 a MM$ 2.387 (US$ 4,1 millones),

implicando un aumento del 3,74% y un nivel de retencion del 74,3%.

En términos de pdlizas emitidas, se observé un aumento de 35,7% en relacién con los primeros
tres meses del afio anterior (48.723 en marzo de 2009 y 35.886 en marzo de 2008). En cuanto
al stock de podlizas vigentes, éste ascendid a 485.572 y se concentra en un 83,9% en el ramo de
los seguros obligatorios de accidentes personales (SOAP). Por su parte, en el mismo periodo, el
precio promedio por péliza emitida disminuy6 en 17%, pasando de $ 79 mil en marzo de 2008 a
$ 65 mil a igual mes de 2009.

Los costos por siniestros sumaron MM$ 2.545 en términos directos y MM$ 2.189 en términos
netos, implicando aumentos de 15% y 8%, respectivamente, en comparacion con igual periodo
del afo anterior. En cuanto a siniestralidad, ésta alcanz6 una relacién de 60,04% durante marzo

de 2009, mientras que en el primer trimestre de 2008 alcanzé un algoritmo de 69,08%.

Los resultados de intermediacion representaron un costo de MM$ 112, mientras que a marzo de
2008 la cifra bordeaba los MM$ 124. En términos relativos, la relacion entre el resultado de
intermediacion sobre la prima directa alcanzé durante los tres primeros meses de 2009 un

3,51%, mientras que en marzo de 2008 alcanza una relacién de 4,37%.

Los gastos de administracién ascendieron a MM$ 615, aumentando nominalmente un 29.7% en
comparaciéon con igual periodo del afio anterior. En términos relativos, estos gastos sobre prima
directa llegaron a una relacién de 19,1% durante marzo de 2009, mientras que en el mismo mes

de 2008 consiguieron un nivel de 16,6%.

El producto de las inversiones presentd ganancias en el primer trimestre de 2008, situandose en

MM$ 85. Enn cambio, en marzo de 2007 este item presentd un resultado negativo de MM$ 187.
Con todo, la compairiia obtuvo un margen de contribucién de MM$ 393. El resultado final arrojé

una ganancia de casi MM$ 60, aunque el resultado operacional muestra una pérdida de MM$
222.

Oportunidades y Fortalezas
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Atomizacion de los Riesgos: El bajo nivel de riesgo individual se explica por la orientacion de
la compaifiia hacia los productos masivos. En efecto, segun la dltima informacién disponible, el
capital asegurado promedio por poliza representa casi un 0,55% del patrimonio, porcentaje que

se reduce a 0,25% si el indicador se mide sobre la base de los capitales asegurados retenidos.

Politica de Reaseguros: La sociedad presenta una politica de reaseguros que ha sido positiva
en el tiempo, ya que posee una cartera de reasegurados acorde con sus necesidades, situacion
que le permite diversificar los riesgos cedidos y no expone indebidamente el patrimonio de la
compafiia. Ademas, los riesgos son cedidos a compafias de adecuada solvencia, clasificadas en

grado de inversion.

Relacion con Corredores: La compafia destina sus esfuerzos a mantener una relacion
personalizada con sus corredores de seguros, los cuales cuentan con sistemas de apoyo,
disponen de recursos de la comparfiia y tienen sistemas de comisiones adicionales por metas
cumplidas. Todo ello redunda en una mayor lealtad hacia la empresa. A la fecha de la

clasificacion, ésta mantiene alrededor de 160 corredores de seguros.

Factores de Riesgo

Concentracion del Ramo Vehiculos: La empresa esta altamente concentrada en este ramo al
ostentar, a la fecha, el 52% del total de la prima directa y el 69,9% en el caso de la prima
retenida neta. Esto implica que cualquier situacién particular o de mercado que afecte a este
ramo (como una guerra de precios), podria perturbar fuertemente a la compafiia, reduciendo sus

ingresos y manteniendo sus costos, especialmente los administrativos.

Resultados Finales: Los resultados finales de la comparfia (medidos en términos de
patrimonio, activos o prima directa) reflejan un comportamiento altamente volatil, incluso con
periodos de rendimientos negativos, situacidn que torna mas impredecible aun los resultados
esperados y la generacion de flujos de la compafia. Es asi como a marzo de 2009 obtiene un
resultado final de casi MM$ 60, cuando ese mismo resultado en marzo de 2008 alcanza una cifra
negativa de MM$ 533, por su parte el resultado operacional se mantiene negativo en los cierres

de los tres dltimos afnos.
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Apoyo Financiero Comparativamente Bajo: La compaiiia carece del respaldo financiero y
know how presentes en otras empresas del sector, que forman parte de grupos aseguradores
importantes y con mayor experiencia, con acceso a nuevas tecnologias y facilidad para obtener

recursos a fin de desarrollar nuevos productos.

Baja Participacion de Mercado: La comparfiia presenta una baja presencia en el mercado de
seguros, lo que le resta competitividad. Actualmente posee el 1,2% del mercado a nivel global,

medido en términos de prima directa.

Administracion Conjunta Con Seguros de Vida: El hecho que Renta Vida y Renta
Generales compartan administracion conlleva a que las caracteristicas de una puedan ser
asimilables en la otra. En este sentido, a juicio de la clasificadora, se considera como negativa la
exposicion que en el pasado ha tenido el negocio de seguros de vida a riesgos asociados con

empresas relacionadas.

Antecedentes Generales

Historia y Propiedad

Renta Nacional fue constituida en el afio 1982 y su patrimonio estd conformado por
inversionistas nacionales. La propiedad de la comparfia se distribuye en dos accionistas:
Inversiones Las Cruces S.A. (76,01%) y Soc. Agricola Ganadera y Forestal Las Cruces Ltda.
(23,99%).

El grupo Errazuriz, a través de un conjunto de empresas, participa activamente en variados
mercados del ambito nacional, destacando entre ellos los sectores: pesquero, forestal minero,

comercial, seguros, inmobiliario y construccion.

El Directorio de la sociedad esta conformado por cuatro miembros, en el cual su Presidente es el
Sr. Francisco Javier Errazuriz Ovalle. Por su parte, la Gerencia General de la compafia esta a
cargo del Sr. Jorge Sims San Roman, que en conjunto con las gerencias de administracion y
finanzas, operaciones e informatica, comercial y departamento de contabilidad, han conformado

una administracion flexible, con una estructura de gastos liviana y que en la practica, a
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excepcion de la gerencia comercial, comparten funciones con la empresa de seguros vida del

grupo (Renta Vida).

En los siguientes cuadros se presentan los nombres de los directores y plana ejecutiva de la

compafiia:

Principales Ejecutivos

Errazuriz Ovalle Francisco Javier Presidente del Directorio

Viada Aretxabala Eduardo Director

Errazuriz Talavera Francisco Javier  Director

Hernandez Nufiez Sergio Director

Goldfard Sklar Enrique Director

Sims San Roman Jorge Gerente General
Eduardo Mittelmann Gerente Adm. y Finanzas

Segun informacioén de la administracion, los sefiores Sergio Hernandez y Enrique Goldfard se han
incorporado en caréacter de directores independientes. Dentro de sus funciones especificas

estaria la de aprobar las inversiones y transacciones de relevancia con personas relacionadas.

Cartera de Productos

El desarrollo de las actividades de la sociedad se ha caracterizado por una clara tendencia a la
venta de seguros masivos (aproximadamente el 85% de la cartera de productos), con énfasis en
el ramo de vehiculos (a marzo de 2009 concentra el 52% de la venta de la compafia sin

considerar SOAP ).

De acuerdo a los datos disponibles durante los tres primeros meses de 2009, Renta Nacional
mantiene una participacién de mercado de 1,20%, en términos de prima directa y de un 1,5%,

en términos de reservas.

Esta participacion se incrementa a 2,61% en términos de primaje directo si se mide sélo en
relacion con la venta del ramo de vehiculos, principal linea de negocios de la compaiiia, y a

4,03% en lo que se refiere al ramo SOAP.
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CLASIFICADORA DE RIESGO

En el siguiente cuadro, a nivel de prima directa, se realiza un andlisis de los productos
comercializados por Renta donde se logra apreciar la alta concentracion en productos

relacionados con vehiculos. Ademas se compara con la distribucién del mercado en prima directa

y margen de contribucién a marzo de 2009:

Ingreso por Prima Directa Distribucién de la Prima Distribucién del margen de
(Miles $ marzo 2009) Directa contr.

Dic-07 Dic-08 Mar-09 Dic-07 Dic-08 Mar-09 | Dic-07 Dic-08 Mar-09

Incendio 1.796.916 | 1.515.747 462.055 13,48% | 10,07% @ 14,39% & 13,97% | 10,58% | 42,00%
Vehiculos 6.496.510 | 6.807.665 | 1.670.094 @ 48,74% @ 45,21% | 52,00% | 44,44% @ 57,20% | 8,84%
Casco 157.481 154.319 - 1,18% 1,02% 0,00% 0,89% 1,05% -0,33%
Transporte 662.314 926.641 315.838 4,97% 6,15% 9,83% 7,86% | 14,16% @ 7,35%
SOAP 2.636.516 @ 4.025.311 276.632 19,78% | 26,73% @ 8,61% | 17,05% | 0,25% | 10,16%
Otros 1.579.682 | 1.628.749 487.379 11,85% | 10,82% @ 15,17% | 15,79% | 16,77% | 31,97%

Durante 2008, el margen de contribuciéon se concentré preferentemente en las pdlizas de dafios
Vehiculos Mot. G2 (28%) y responsabilidad civil de vehiculos motorizados (27%). Esto es

consistente con la importancia del ramo vehiculos dentro de la cartera de la compafiia.

Distribucién Margen Contribucién
Renta Nacional

Incendio el \/ €hiCUulos === Casco
—@— Transporte e SOAP Otros
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Distribuciéon Margen Contribucion
Mercado
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Capitales Asegurados

En los ramos vehiculos, SOAP y otros, la compafia presenta indicadores superiores a los que
alcanza el promedio de mercado. Esto se produce tanto en montos asegurados promedio sobre
patrimonio como en monto retenido promedio sobre patrimonio. Aln asi, se mantienen en
niveles controlables y no exponen de manera indebida el patrimonio de la compaifiia. De los
montos asegurados retenidos sobre patrimonio se deduce que la politica de reaseguros de

Renta Nacional permite controlar adecuadamente los riesgos.

Las excepciones son los ramos de cascos e incendios. En el primero, el monto retenido promedio
permanece en niveles de riesgo superiores al mercado y en el segundo, se supera ampliamente

al mercado, pero dentro de niveles controlables.

Monto Asegurado Promedio Sobre el Patrimonio

Incendio 4,21% 4,14% 6,22% 7,62% 7,14%
Vehiculos 0,35% 0,43% 0,43% 0,54% 0,50%
Casco 33,48% 47,66% 26,70% 53,46% 46,30%
Transporte 1,21% 1,35% 1,34% 2,30% 2,66%
SOAP 0,08% 0,07% 0,07% 0,09% 0,09%
Otros 1,40% 1,40% 0,84% 1,18% 1,10%
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Total 0,71% 0,61% 0,64% 0,61% 0,56% |

Monto Asegurado Retenido Promedio Sobre el Patrimonio

Fecha
Incendio 1,84% 1,76% 2,61% 2,95% 2,69%
Vehiculos 0,05% 0,08% 0,14% 0,17% 0,16%
Casco 17,51% 22,70% 11,08% 25,49% 19,08%
Transporte 0,60% 0,67% 0,67% 1,12% 1,23%
SOAP 0,08% 0,07% 0,07% 0,09% 0,09%
Otros 0,57% 0,56% 0,34% 0,47% 0,43%
Total 0,32% 0,27% 0,30%0 0,28% 0,25%

En tanto, a la fecha el volumen de pdlizas vigentes asciende a las 513.000 pdlizas, donde el
ramo SOAP concentra un 79% del stock vigente. La proporcion de las poélizas de SOAP ha crecido

sostenidamente desde el afio 2003 a la fecha.

Reaseguros

La politica de reaseguro, bajo nuestra perspectiva, permite acotar adecuadamente los riesgos
asumidos y no expone indebidamente el patrimonio de la sociedad.En todo caso,
comparativamente, el portfolio de reaseguradores presenta niveles de diversificacibn menores a
los que alcanza el mercado. Actualmente la compafia da el 74% de su prima cedida total a la
corredora de reaseguros Benfield Greig (Chile). Ademas, alrededor del 26% de la cartera de
reaseguro es contratada a la reaseguradora esparfola Mapfre. Tanto Mapfre como Benfield Greig
gozan de un adecuado prestigio en el mercado asegurador, favoreciendo la diversificacion de los

riesgos cedidos.

Disribucién de los Reaseguros - Marzo 2009 -

Mapfre Re
26%

Corredores de
Reaseguros
74%
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Inversiones

Renta Nacional, mantiene una politica de inversion relativamente conservadora. Esto queda de
manifiesto por la composicion de la cartera a marzo de 2009, donde se observa que el 69,16%
de las inversiones se materializan en instrumentos de renta fija, en contraposicién a las
inversiones en renta variable e inmobiliaria, que representan alrededor del 10% de la cartera.
En el ejercicio de 2008, la comparfiia obtuvo una rentabilidad real negativa de -6% por sus

inversiones. El siguiente cuadro muestra su distribucion en los ultimos periodos.

| obicor picos | wmaroo |

Renta Fija 54,00% 76,35% 69,19%
Renta Variable 20,70% 8,12% 9,22%
Caja y Banco 13,56% 14,86% 20,24%
Inmobiliarias 0,45% 0,67% 0,66%

Generacion de Caja?

Durante los dltimos cuatro afios los flujos de caja operacionales presentan una alta volatilidad
registrando incluso un déficit en el dltimo periodo. A diciembre de 2008, el déficit de caja
operacional alcanzé un 2% de los ingresos operacionales totales ($ 41 millones), pero pasa a ser

positivo por $ 38 millones si el importe “Otros Ingresos” se incluye dentro del flujo de caja.

La generacion de flujos se concentra principalmente en la suscripcion de riesgos (85%),
mientras que el apoyo de reaseguro® representa casi el 15% de los flujos. Por su parte, los
egresos se distribuyen en costos de siniestro (58,4%), costos de reaseguro (18,9%) y gastos

combinados® (21,5%).

En el siguiente cuadro se presenta la generacién de caja de la compafiia para los Ultimos cuatro

afos:

2E| célculo del flujo de caja se realiza identificando las partidas de los estados financieros que representan flujos de ingresos
y flujos de egresos para la compaiiia.

3 Corresponde a la suma entre los siniestros cedidos y las comisiones por reaseguro.

4 Corresponde a la relacién entre la suma de los gastos de administracién e intermediacién directa sobre el primaje directo
de la compaiiia.

11
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CLASIFICADORA DE RIESGO

Flujos (M$)

Industria y Posicionamiento

Renta Nacional es un competidor pequefio dentro de la industria. A diciembre de 2008 poseia
participaciones de 1,2% en términos de prima directa y menor al 1% en términos de margen de

contribucién. Aun asi, cabe destacar que las participaciones se han mantenido estables al menos

durante los ultimos siete afios.

A continuacidon se muestra la participacion de mercado de la compafiia en los distintos ramos de

seguros, en los dltimos tres afios.

Participacion de Mercado por Prima Directa

12
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Dic-07 | Dic-08 | _war-09 |

Fecha Dic-06

Incendio 0,51% 0,54% 0,38% 0,54%
Vehiculos 2,41% 2,31% 2,32% 2,61%
Casco 0,79% 0,71% 0,53% 0,00%
Transporte 1,28% 1,41% 1,48% 3,08%
SOAP 5,82% 7,35% 10,53% 4,03%
Otros 0,37% 0,43% 0,39% 0,55%
Total 1,19% 1,23% 1,21% 1,22%

Participacion de Mercado por margen

Dic-06
Incendio 0,65% 0,57% 0,29% 1,01%
Vehiculos 1,91% 1,78% 1,88% 0,41%
Casco 2,05% 1,43% 2,74% -0,27%
Transporte 0,49% 1,93% 2,08% 1,32%
SOAP 8,13% 7,85% 0,08% 3,18%
Otros 0,14% 0,28% 0,23% 0,43%
Total 0,91% 0,89% 0,66% 0,68%

Como se puede observar, la compafiia ha mantenido estable su participacién dentro de los
distintos ramos, exceptuando SOAP donde ha mostrado una leve alza medida como prima

directa.

Analisis Financiero

Indice de Cobertura

El indice de cobertura® (IC) - relacién entre los ingresos y egresos que se generaron en la
compafia durante los ultimos doce trimestres - mide qué parte de los ingresos operacionales se
destina a absorber costos técnicos y administrativos, los cuales se han visto disminuidos por
otros resultados inherentes a una aseguradora. Entre menor sea el valor de este indice menor

sera la importancia relativa de los costos de la compafiia.

13
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En el caso especifico de Renta Nacional, el indice de cobertura se determiné en funcién de los
resultados de los ultimos doce trimestres, obteniéndose un indicador de 0,94 veces. El siguiente

grafico presenta la evolucion del indice de cobertura para los Ultimos doce trimestres.

indice de Cobertura

—a— Renta Nacional —a— Mercado

1,40 4
1,20 +
1,00 +
0,80 4
0,60 4
0,40 4

0,20 4

0,00 T T T T T T
Jun-06 Sep-06 Dic-06 Mar-07 Jun-07 Sep-07 Dic-07 Mar-08 Jun-08 Sep-08 Dic-08 Mar-09

En nuestra opinioén, los niveles que presenta el indice de cobertura de la compafia se consideran
adecuados y se comparan de manera positiva al indicador (0,92 veces) del mercado en su
conjunto. No obstante, en el tiempo, dicho algoritmo presenta un comportamiento mas bien
volatil (ello sobre la base de un coeficiente de variacion de 0,14 mientras que el mercado sélo

alcanza un 0,05).

Rendimiento Técnico® y Siniestralidad

En términos globales, los resultados técnicos de la compafia, medidos como la relacién entre el
margen de contribucidn sobre los ingresos de explotacion, presentan niveles inferiores a los que
obtiene el mercado. En cuanto al comportamiento, éste presenta mayor volatilidad. Aun asi, el
rendimiento se ha mantenido estable entre un 10% y un 15% desde marzo de 2008 a la fecha.
El rendimiento técnico se vio negativamente afectado por el crecimiento de las pdlizas vigentes
en SOAP, las cuales aportaron un margen de contribucion negativo durante los trimestres de

marzo y junio de 2008. El ndmero de pdlizas vigentes en SOAP ha crecido sostenidamente

5 para el célculo del indice de cobertura se tendra en consideracién lo dispuesto en la Norma de Caracter General N° 62 de la
Superintendencia de Valores y seguros.

® El rendimiento técnico de las compafiias de seguros es calculado con el margen de contribucién del periodo sobre el
ingreso de explotacion.

14



Hmpiey

desde junio de 2007, mostrando una gran expansion durante 2008, y dejando constante el

monto asegurado promedio.

Resultados técnicos para los ultimos cuatro afios:

Rendimiento Técnico
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| redmienoTesmeo |
bic-06

Incendio 24,23% | 63,00% 52,42% 67,93% 43,49% 34,12%

Vehiculos 17,92% | 16,80% 18,97% 17,30% 15,73% 16,27%

Casco 239,65% | 592,35% | 1310,23%  23871,26%  1092,24%  45834,09%

Transporte  31,52% | 76,66% 68,57% 16,55% 63,55% 71,98%

SOAP -2,30% | 20,25% 20,37% 25,54% 15,47% 0,13%
Otros 120,50% | 88,47% 85,80% 37,19% 79,60% 63,32%
Total 22,22% | 27,10% | 26,15% 22,96% 21,88% 15,98%

El nivel de siniestralidad, a marzo asciende a 60,04%, cifra que, pese a encontrarse por sobre el
comportamiento del mercado, se ha conservado relativamente estable en comparacion a lo visto
desde junio de 2007.Estos niveles superiores a los que presenta el mercado, se deben en parte

por la importancia de los ramos vehiculos y SOAP dentro de su cartera de productos.

A continuacion se presenta el comportamiento de la siniestralidad para los seis ultimos afios.
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Siniestralidad

80%
70%
60% -
50% -
40% 4
30%
20%
10% -
0% r r r r r r r r r r r T T T T T T T T
,\,0“ (\Qv ng .va «Q@ (\9@ QQ(O ~o’6° «Q@ (\96 QS)@ .09‘0 ‘,6\ 09'\ QD/\ .0,6\ ,\,0% QQ% QD% -c;&
W P T @ N TP N TP N FTE N

‘ —&— Renta Nacional —&— Mercado ‘

I . . Siniestralidad . . |
Fecha Dic-03 Dic-06 Dic-07 Dic-08

Incendio 39,07% | 23,77% | 28,80% @ 22,36% @ 47,31% | 40,70%

Vehiculos 67,82% | 69,95% | 69,05% @ 69,73% | 70,53% | 68,39%

Casco 15,55% | -43,75% -8,86%  -72,22% | -16,97% | -28,25%

Transporte | 60,53% & 24,85% @ 26,98% @ 85,28% | 46,29% | 34,74%

SOAP 86,98% | 64,13% | 72,21% @ 68,53% | 72,85% | 85,27%
Otros 10,49% | 42,67% @ 43,81% 91,93% | 79,47% | 63,52%
Total 63,92%  61,55% | 64,76% 68,52%  69,04% | 70,63%

Endeudamiento y Posicion Patrimonial

Renta Nacional pasé de un patrimonio de $ 4.290 millones (en $ de marzo de 2009) el afio
2007a $ 3.381 millones en diciembre de 2008, lo que corresponde a una disminucion de
patrimonio del 21%, explicado por las pérdidas del ejercicio ocurridas en el afio 2008. En
paralelo, los pasivos distintos de las reservas técnicas pasaron de $ 1.581 millones (en $ de
marzo de 2009) el 2007 a $ 3.156 millones en 2008, un crecimiento de un 99,5%. De lo
anterior se deduce que ha existido un cambio en la relacién de endeudamiento (medido como
pasivo exigible sobre el patrimonio) de la compaifiia, la cual hasta diciembre de 2007 habia

permanecido en niveles bajo el mercado.

A continuacion, los siguientes graficos muestran la evolucién que ha tenido el patrimonio de la

compafia en los ultimos cuatro afios, asi como la evolucion de la relacion de endeudamiento.
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Evolucién de Patrimonio (Miles de $ - Marzo 2009)

5.000.000 -
4.000.000
3.000.000
2.000.000
1.000.000

04

Patrimonio

@ Dic-05 O Dic-06 @ Dic-07 m Dic-08 m Mar-09

Pasivo Exigible/Patrimonio
4,00
3,50 | R_‘/’\
3,00
2,50 *.\./._./‘\.—_.\‘W/._\
2,00 .\‘/._./*‘ - -
1,50 -
1,00
0,50 -
0,00 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
Dic- Mar- Jun- Sep- Dic- Mar- Jun- Sep- Dic- Mar- Jun- Sep- Dic- Mar- Jun- Sep- Dic- Mar-
04 05 05 05 05 06 06 06 06 07 07 07 o7 08 08 08 08 09
—&— Renta Nacional —s— Mercado

Margen y Gastos

En cuanto a margen medido sobre los gastos de administracion, Renta Nacional exhibe un

deterioro de este i

ndicador desde marzo del afio 2007, producido basicamente porque el

aumento en los gastos supera proporcionalmente al incremento en el margen de la compaiiia.

Desde septiembre de 2007 se ha presentado consistentemente bajo el mercado en su conjunto.
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Margen / Gastos de Administracion
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Adicionalmente, el gasto de administracion sobre la prima directa y retenida neta también ha

mostrado un rendimiento mas estable, con una leve alza en el Gltimo periodo. Su evolucién se
muestra en los siguientes graficos.

Costo administracion/Pr. Directa

30%

25%
20%
15%
10%

5%

0% .

Dic- Mar- Jun- Sep- Dic- Mar- Jun- Sep- Dic- Mar- Jun- Sep- Dic- Mar- Jun- Sep- Dic- Mar-
04 05 05 05 05 06 06 06 06 07 07 07 07 08 08 08 08 09

—&— Renta Nacional —&— Mercado

18



Humphreys

Costo administracion/Pr. Retenida Neta
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Resultado de intermediacion

El resultado de intermediacion ha crecido en los Gltimos afios, debido principalmente al aumento
del pago a corredores de seguros, lo cual se ve propiciado por el alza de la prima directa

experimentada en igual nUmero de afios.

Resultado de intermediaciéon
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Resultado de Intermediacién/Pr. Directa
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Otros Total

“La opinidon de las entidades clasificadoras no constituye en ningun caso una recomendacion para comprar,
vender o mantener un determinado instrumento. El analisis no es el resultado de una auditoria practicada al
emisor, sino que se basa en informacién que éste ha hecho publica o ha remitido a la Superintendencia de
Valores y Seguros y en aquélla que ha sido aportada voluntariamente por el emisor, no siendo

responsabilidad de la firma evaluadora la verificacion de la autenticidad de la misma”
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