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La solvencia de Cruz del Sur es adecuada. Se
sustenta en una cartera de productos y canales de
comercializacién razonablemente diversificada, en
su conservadora estructura financiera y de endeu-
damiento, y en el soporte crediticio del grupo eco-
noémico al que pertenece.

La compariia basa su accionar en una estrategia
fundamentada en potenciar los servicios financie-
ros. Para ello cuenta con un conjunto de entidades
filiales, que participan activamente en la interme-
diacion y en la administraciéon de fondos para ter-
ceros. La base de clientes da espacio para generar
una amplia red de sinergias de negocios y de ambi-
to.

La estructura financiera se caracteriza por hol-
gura en el endeudamiento, perfil fortalecido por el
apoyo de su accionista, quien ha tangibilizado su
compromiso con el accionar de la aseguradora aun
en escenarios muy complejos.

Con todo, el segmento de seguros de rentas vita-
licias requiere un uso intensivo del patrimonio
disponible, de modo que el crecimiento que debiera
objetivizar la aseguradora estard supeditado a la
obtencion de dichos recursos.

Sus principales riesgos estan asociados al des-
empefio de la mortalidad de las rentas vitalicias y
al riesgo crediticio y de reinversién de largo plazo.
En este plano, aun ajustando su estructura financie-
ra por los diversos escenarios mas adversos el leve-
rage de la aseguradora se mantiene dentro de ran-
gos permitidos por la regulacion vigente.

Las perspectivas de clasificacién se consideran
estables. La aseguradora cuenta con una conserva-
dora estructura financiera y de administracion,
junto al soporte de recursos de su accionista, facto-
res relevantes para llevar adelante el plan de cre-
cimiento de negocios y de gestion de activos bajo
un objetivo acotado de riesgos de mercado.

Resumen Financiero
(En millones de pesos de junio de 2009)

2006 2007 2008 Jun-09

Prima Directa 67.973 83.222 98.034 34.409
Resultado de Operacién -21.984 -18.689 -26.073 -12.719
Resultado de Inversiones 31436 25.621 -8.273 12.143
Resultado Técnico de Seguro 9.452 6.932 -34.346  -576
Resultado del Ejercicio 7466 4.495 -21.464 -3.369
Total Activos 403.772 447.839 484.463 485.668
Inversiones 398.950 434.812 470.929 472.860
Patrimonio 55.093 67.512 44.683 49.949
Participacion de Mercado 35% 38% 42% 3.4%
Endeudamiento Total 6,38 5,68 8,75 8,88
Rentabilidad Inversiones (A) 83% 64% -19% 51%
Rentabilidad Patrimonial (A) 155%  7,6% -39,8% -14,2%
Gasto Adm./Inversion Prom. 43% 38% 41% 3,2%

Variacion Prima Directa de STrad.  -16,9% 19,4% 18,5% -14,7%
Siniestralidad Seg Tradicionales 51,3% 52,4% 415% 60,4%
Margen técnico 421% 425% 40,8% 35,9%
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HECHOS Propio de la asequradora

RELEVANTES - Aumento de capital. En diciembre de 2008 el accionista efectué un aumento de
capital por $5.900 millones de un total comprometido de $12.500 millones. Ello
permitird mantener el endeudamiento y el soporte de inversiones dentro de los
rangos conservadores que caracterizan su perfil. Transitoriamente el aporte de
capital se registré como pasivo relacionado, a la espera de contar con la autori-
zacion regulatoria, hecho que acontecié en enero 2009.

Adquisiciones. En mayo de 2009 Inversiones Siemel adquirié una accion de la
Bolsa de Comercio, lo que dara derecho a participar al grupo, a través de una co-
rredora, en dicha institucion En agosto 2009 Inversiones Siemel, controlador de
Cruz del Sur Vida, adquiri6 el control de Skandia, entidad que cuenta con una
corredora de bolsa electronica. Posteriormente se traspas6 una porcién del con-
trol a la aseguradora. La integracién de clientes permitira ampliar su oferta de
productos de ahorros e inversién.

Propio de la industria

Seguro de Invalidez y Sobrevivencia. En Julio de 2009 se inici6 la nueva mo-
dalidad de licitacién y adjudicacion del seguro de invalidez y sobrevivencia,
junto con los nuevos beneficios contemplado por la reforma previsional.

Normas IFRS. En mayo de 2009, la Superintendencia de Valores y Seguros
informo nuevos plazos de convergencia a IFRS de las compafiias de seguros,
postergando hasta 2011 la implementacion de las nuevas normas. No obs-
tante, no aplica para la compafiia de seguros de vida Cruz del Sur por ser fi-
lial de una sociedad an6nima abierta.

FORTALEZAS Y
RIESGOS Fortalezas

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

Definiciones de grupo coherente con el desarrollo de sinergias de negocios y operacio-
nales.

Bajo endeudamiento y conservantismo en reservas.
Decisiones de inversiones reflejan adecuado control de riesgos de mercado
SAlido apoyo del grupo en soporte patrimonial.

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

Periodo de maduracién requerido para la implementacion de estrategias de desarrollo.
Presiones de tamario para alcanzar niveles competitivos de eficiencia.

Riesgos de la industria

SEGUROS DE VIDA CRUZ DEL SUR - SEPTIEMBRE 2009 2
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ESTRUCTURA
CORPORATIVA

Fuerte tendencia a la concentracion de actores.
Desafios en eficiencia de costos, soporte informatico y tecnol égico.

Necesidad de desarrollar alianzas estratégicas y de integracién con los grandes canales
de clientes.

Presién por introducir nuevos productos
Crisis presiona la realizacion de proyectosy el crecimiento.

Compafiia de Seguros de Vida Cruz del Sur S.A. se creé en 1992. Pertenece al grupo
econémico Angelini, uno de los conglomerados empresariales de mayor gravitacion
en Chile, cuya incursién 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 distribucién de
combustibles (Copec), la produccion de celulosa (Celulosa Arauco y Constitucién), la
generacion de electricidad (Colbun) y el sector pesquero (Corpesca).

A través de Inversiones Siemel, el grupo canaliza su incursion en el sector financiero.
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, tecnolégico e
inmobiliario. La sociedad matriz no mantiene deudas con el sistema financiero y sus
principales inversiones son las empresas relacionadas.

Con el fin de potenciar sus negocios financieros el grupo Angelini ha intensificado su
participacién en los negocios de créditos hipotecarios, de ahorro e inversién. En ma-
yo 2009 Siemel adquirié una accion de la Bolsa de Comercio, lo que da derecho a
participar a través de una corredora, en dicha institucion. En agosto 2009 Inversiones
Siemel adquirio el control de Skandia, entidad que también contaba con una corre-
dora que participaba en la Bolsa Electronica. Posteriormente se traspasé una porcion
del control a la aseguradora. La integracion de clientes y el acceso a transacciones
bursatiles le permitira ampliar su oferta de productos de ahorros e inversion.

La nueva definicién de negocios requiere de un soporte operacional que tome en
cuenta prioritariamente la integracion de los servicios financieros, mutuos hipoteca-
rios y administracion de fondos mutuos, seguros de vida y posibles aperturas a nue-
vos vehiculos, fundamentales para integrar la parrilla de productos financieros y
lograr una eficiente explotacién de la s6lida posicién de marca que ha caracterizado
a Cruz del Sur. La compafiia ha ido implementando el concepto de productos inte-
grales (multiproductos) a lo ancho de la red de oficinas. Las inversiones efectuadas
en equipo gerencial, en sistemas operacionales y en fuerza de venta debieran contri-
buir a lograr la consolidacion del proyecto de negocios.

SEGUROS DE VIDA
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POSICION
COMPETITIVA

Estructura Administrativa

(A septiembre 2009)
Directores Cargo Administracién Cargo
Jose T. Guzman D. Presidente Andrés Lehuedé B. Gerente General
Roberto Angelinil R. Vicepresidente Igor Kliwadenko M. Fiscal
Jorge AnduezaA F. Director Pedro Salas M. Gerente de Finanzas y Administracion
Gonzalo Soffia C. Director Gino Olave B. Gerente de operaciones y sistema
Timothy Purcell Director Paul Van de Wyngard M. Gerente Técnico
Carlos Ingham Director José Antonio Llaneza T. Gerente Comercial

Jorge Bunster Betteley  Director

La compafiia administra una cartera de productos diversificada, con predominio de

las rentas vitalicias vejez, colectivos de desgravamen, colectivos de vida mas salud, y
en menor medida los seguros con ahorro.

La distribucion se focaliza tanto en Santiago como en regiones, apoyado por una red
de nueve sucursales, ademas de un conjunto de corredores tradicionales y canales
masivos. Los intermediarios canalizan el 65% de la produccion total de la asegurado-
ra, siendo los corredores independientes los mas relevantes.

La compafiia cuenta con un amplio potencial para crecer y fortalecer su posicion
competitiva. Ello depende del fortalecimiento de las sinergias comerciales entre las
diferentes entidades que apoyan la oferta de la aseguradora.

Evolucién del primaje trimestral
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Colectivos Total - Individuales Total Seguros Tradicionales —— Rentas Vitalicias

En seguros individuales se han efectuado ajustes estratégicos que se estan reflejando

en una cartera en proceso de crecimiento, donde los seguros con ahorro y el APV
presentan un alto potencial.

La cartera de colectivos ha sido afectada por la pérdida puntual de un negocio signi-
ficativo, debido a la fuerte competitividad del mercado en algunos segmentos.

Por otra parte, en un escenario econémico adverso la compafiia ha debido fortalecer
su gestién de innovacién, buscando adecuarse a las necesidades de sus clientes, mo-
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dificando sus planes de vida mas salud de acuerdo a los requerimientos de las em-
presas.

A nivel de industria, ha sido muy complejo desarrollar el producto de Ahorro Previ-
sional Voluntario Colectivo (APVC), debido a la crisis y a algunas rigideces del mo-
delo inicial. En la practica se ha optado por ofrecer una adaptacion del APVC deno-
minada Ahorro Previsional Voluntario Grupal (APVG), que permite utilizar el bene-
ficio tributario que la reforma previsional otorgd a las personas de ingresos medios.

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.

En 2009 se redujo el volumen de ventas de rentas vitalicias, obedeciendo a la tenden-
cia del mercado y a los mayores costos de reservas.

Aplicar tablas actualizadas para reservas técnicas le otorga una ventaja competitiva
frente a aquellos competidores con mayores stocks de reservas.

La estrategia de Cruz del Sur esta orientada a incrementar su tamafio en el mediano
plazo, de modo de alcanzar niveles de eficiencia que le permitan competir adecua-
damente con las aseguradoras de mayor tamafio relativo.

Participacion de mercado

La fuerte competitividad de la industria y los procesos de ajustes internos han pre-
sionado la participacién de mercado de los principales segmentos en que participa
Cruz del Sur.

Particicpacion de Mercado (Prima Directa)

2006 2007 2008 Jun-08 Jun-09

Individuales 35% 29% 3,2% 3,8% 2,9%
Otros Seguros con CUI 48% 40% 4,0% 4,1% 4,3%
Seguros con APV 42% 32% 2,7% 2,9% 3,2%
Colectivos 46% 51% 4,9% 5,0% 4,4%

Temporal de Vida 32% 59% 6,0% 8,0% 2,4%
Salud 65% 75% 7,3% 7,3% 7,8%
Desgravamen 48% 41% 4,0% 3,3% 4,3%

Total Seguros Tradicionales 42% 42% 4.2% 4,5% 3,8%

Rentas Vitalicias 37% 43% 52% 5,4% 4,1%

Total 35% 38%  42% 4,5% 3,4%

La compariia se encuentra en pleno proceso de consolidacién estratégica. La integra-
cion de diversos servicios financieros a las operaciones del grupo, la incorporacion
de plataformas actualizadas de operacion, la innovacion en productos y canales,
debiera permitirle ampliar su oferta de productos y servicios financieros, y fortalecer
su posicién de negocios.

Alcanzar un tamafio de equilibrio es un objetivo muy relevante, dado que ello per-
mite competir mas eficientemente con los principales actores de la industria.

SEGUROS DE VIDA
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DESEMPENO
TECNICO

En los dltimos trimestres el desempefio técnico de la cartera de seguros individuales
ha evolucionado de manera desfavorable, producto de la valorizacion de los activos
gue respaldan la Reserva de Valor del Fondo de los seguros con ahorro.

Los principales desafios que enfrenta la cartera de seguros individuales se vinculan a
la productividad, a la calidad de la venta, al control de los costos técnicos y de co-
mercializacion, y a la capacitacion de la fuerza de venta.

Desempefio operacional de seguros tradicionales

(Mcon+IngFin-GAD)/RT

May-00

trimestre

e —————r—

Por su parte, el retorno operacional de los seguros colectivos present6 una evolucion
favorable, aunque manteniendo una siniestralidad con niveles algo mas altos que los
del mercado. En buena medida refleja la focalizacion en coberturas de alta frecuencia
de siniestros (seguros complementarios de salud). No obstante, el margen técnico ha
mejorado debido a la liberacion de reserva de algunos seguros.

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 73% de la prima
cedida esta colocada con reaseguradores directos, como MAPFRE, Scor Re, Kolsni-
che y Munchener. En tanto que el 27% 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 cerca de 11.700 poélizas, con un perfil de
primas promedio inferior a las del mercado.

En el pasado la estrategia comercial se caracterizo por ser bastante conservadora, con
metas de participacién de mercado orientadas a cumplir altas exigencias de rentabi-
lidad.

SEGUROS DE VIDA
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En los dos ultimos afios la estrategia comercial ha sido mas competitiva y orientada a
incrementar la participacion de mercado y el volumen de activos bajo administracion
a los niveles mas cercanos a los promedios de mercado. El foco de primas medias se
ha ido modificando ajustdndose en el Gltimo tiempo a los niveles observados en el
mercado. La comercializacidn se lleva a cabo casi exclusivamente a través de corre-
dores.

Tasa de Venta y Prima promedio Total Cartera de Renta Vitalicias (UF)

Tasade Ventay Prima Promedio Rentas Vitalicias
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——— Prima Promedio Mercado Prima Promedio Cruz del Sur Tasa de venta Mercado Tasa de Venta Cruz del Sur

Ajuste a las tablas de mortalidad

A junio de 2009, las reservas de seguros previsionales representaron el 87% de las
reservas totales de la aseguradora. Por ello, el ajuste técnico de la reserva acumulada
es muy relevante en el costo total.

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 for-
ma gradual, con un ajuste inferior al maximo de 0,5% por afio, que el marco regula-
torio establece como tope anual. La compafiia reporta una diferencia por reconocer
por aplicacion de las tablas B-2006 y MI-2006 de $17.506 millones, ajustando a razén
de 0,3% del total de las reservas por afio, equivalente a una cuota anual de $851 mi-
llones a junio 2009.

Estimaciones de Feller Rate sitdan el costo anual de la reserva en torno al 4,9%(base:
flujos full tablas nuevas) necesario para cubrir los costos técnicos del pasivo previ-
sional.

Aplicar el aumento de la expectativa de vida al stock de la reserva técnica equivale a
un 4,8% de las reservas y un 36% del patrimonio de la aseguradora. Para la industria
representa un 61% del patrimonio y un 6,4% de las reservas.
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ESTRUCTURA
FINANCIERA

La evolucidn 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, las reservas previsionales y las no previ-
sionales, reflejando el crecimiento que ha experimentado la aseguradora.

Estados Financieros

(En millones de pesos de junio de 2009)

2006 2007 2008 Jun-09
Activos 403.772  447.839  484.463 485.668
Inversiones 398.950  434.812  470.929 472.860
Financieras 356.346  394.031  432.593 432.937
Inmobiliarias Y Similares 17.106 16.143 13.676 13.348
Inversiones CUI 25.498 24638 24.660 26.575
Deudores Por Primas : 677 653 1.072 917
Deudores Por Reaseguro 609 6.908 3.283 4.011
Otros Activos 3536 5.466 9.179 7.880
Reservas Técnicas 339.740 365.147 424.636 427.880
Reservas Seguros Previsionales 299.982 322.318 374.245 374.338
Reservas Seguros No Previsionales 39.758 42.828 50.390 53.542
Primas Por Pagar 985 7.015 4.340 3.858
Otros Pasivos 7.955 8.165 10.805 3.979
Total Pasivo Exigible 348.680  380.327  439.780 435.718
Patrimonio 55.093 67.512 44.683 49.949
Capital Pagado 39.169 39.012 39.672 45.958
Reservas Calce 9.746 17.852 16.989 20.102
Utilidades (Pérdidas) Retenidas 6.177 10.647 -11.979 -15.167
Resultado Del Ejercicio 7.466 4.495 -21.464 -3.369

A junio 2009 el 89% de los activos esta constituido por inversiones financieras. Las
inversiones CUI que respaldan los seguros con ahorro, representan el 5% del total,
en tanto que las inversiones inmobiliarias alcanzan el 3% del total.

Las reservas técnicas representan el 88% de los pasivos, y estan esencialmente consti-
tuidas por reservas de seguros previsionales, alcanzando el 77% de los pasivos técni-
cos. Estas ultimas han ido aumentando, acorde al sostenido crecimiento que registré
la compaiiia en rentas vitalicias.

Existe una razonable coherencia entre los activos y pasivos no vinculados al ciclo
asegurador. En tamafio no son relevantes.

La estructura patrimonial es conservadora, estando constituida en un 92% por capi-
tal pagado y en un 20% por reservas de calce. El patrimonio representa el 10% de los
pasivos totales.

En diciembre de 2008, la junta de accionista acordd aumentar el capital social en
$12.500 millones, para hacer frente a la alta volatilidad de los mercados. El primer
aporte se efectud por $5.900 millones y el saldo restante se pagara en un plazo
maximo de 3 afios segln las necesidades de la aseguradora.

El endeudamiento total de la compafiia ha estado acotado, estabilizandose en torno a
9 veces a junio de 2009 gracias al aporte de capital y al aumento de las reservas calce,
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gue han permitido sustentar las pérdidas del semestre y poder financiar el creci-
miento del negocio. Con todo, la compafiia mantiene un amplio respaldo para soste-
ner mayores niveles de crecimiento. El endeudamiento financiero se mantiene bajo.

La compafiia cuenta con un superavit de inversiones de $17.287 millones a junio
2009, alcanzando el 4% de la obligacién de invertir, comparable con la media de la
industria relevante. Asi mismo, el indice de cobertura es de 1,10 veces, igual a la
media de toda la industria.

La estructura del Estado de Resultado refleja la sostenida expansion de negocio que
EFICIENCIA Y . ~ : L T S
RENTABILIDAD ha experimentado la compafia 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.

Mediciones de eficiencia respecto a primas reflejan que la aseguradora esta asimi-
landose a los comportamientos promedio del mercado.

El gasto neto ha ido creciendo, debido a los menores voliumenes de negocios en ren-
tas vitalicias, alcanzando un 27% a junio 2009, que se compara con un 28% para el
mercado. Asimismo, en los ultimos afios el gasto administracion sobre primas ha
mejorado, acercandose también a los niveles medios de la industria.

Finalmente, el indicador de gasto de administracion sobre inversion promedio, muy
relevante en aseguradoras fuertemente orientadas a la administracién de fondos de
terceros, se ha reducido del orden de 70 puntos base en los ultimos tres afios, pero
sigue alto en comparacion a sus pares. Mejoras adicionales de este indicador depen-
deran del control de los costos por el incremento en el tamafio de sus activos admi-
nistrados, aspecto muy relevante en consideracion al foco de negocios.

Estado De Resultados

(En millones de pesos de junio de 2009)
2006 2007 2008 Jun.08  Jun.09

Prima Directa 67.973 83.222 98.034 53.223 34.409
Prima Retenida Neta 57.745 70.828 86.611 47.786 28.907
Ajuste Reserva De Riesgo En Curso -238 -1.028 -1.465 -1.710 604
Ajuste Reserva Matematica -1.111 -954 -3.637 -1.179 -2.079
Ajuste Reserva Valor Del Fondo -3.621 -1.182 234 -699 -2.471
Costo De Rentas -44.879 -54.989 -73.929 -39.906 -23.203
Costo De Siniestros -11.500 -13.677 -12.371 -6.149 -6.564
Resultado De Intermediacion -1.951 2211 -3.599 -2.433 -410
Margen De Contribucion -5.598 -3.235 -8.182 -4.299 -5.231
Costo De Administracion -16.386 -15.454 -17.891 -7.784 -7.488
Resultado De Operacion -21.984 -18.689 -26.073 -12.083 -12.719
Resultado De Inversiones 31.436 25.621 -8.273 516 12.143
Resultado Técnico De Seguros 9.452 6.932 -34.346 -11.568 -576
Otros Ingresos Y Egresos -728 -69 148 66 140
Diferencia de cambio 55 -1.277 4.246 264 -1.928
Correccion Monetaria -161 -1.511 2.546 -37 -1.156
Resultado De Explotacion 8.618 4.075 -27.405 -11.275 -3.520
Resultado Del Ejercicio 7.466 4.495 -21.464 -9.359 -3.369

SEGUROS DE VIDA CRUZ DEL SUR - SEPTIEMBRE 2009 9



FeMm—R/Jtz CLASIFICADORA DE RIESGO

Compafiia de Seguros de Vida Cruz del Sur S.A.

INVERSIONES
FINANCIERAS

En términos de resultados la aseguradora continda reportando pérdidas contables de
alguna magnitud. No obstante, a junio 2009 en gran medida obedecen a la venta de
algunos activos con riesgo moneda extranjera.

El margen de contribucidon se mantiene negativo pero relativamente estable. Los
resultados de inversiones han mejorado, después de un afio 2008 muy critico.

La politica de inversidn se ha ido confeccionando y redefiniendo conforme a los nue-
VOs 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 comi-
té de inversiones se apoya en la asesoria de Inversiones CDS, entidad perteneciente
al grupo, que ha focalizado su accionar en la basqueda 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 encontrandose actualmente en proceso de adoptar algunas definiciones, en
coherencia con el capital disponible y el perfil del accionista.

Evolucién de la Cartera de Inversiones

(millones de pesos de junio de 2009)
2006 2007 2008 Jun-09

INVERSIONES 398.950 434.812  470.929  472.860
FINANCIERAS 356.346  394.031  432.593  432.937
Renta Fija 301.500 322529 385.227 419.145
Titulos de Deuda Emitidos y Garantizados por el Estado y Banco Central 5.924 6.712 10.265  40.355
Titulos de Deuda Emitidos por el Sistema Bancario y Financiero 113.291 131442 133978 132971
Titulos de Deuda Emitidos por Sociedades Inscritas en S.V.S. 117.938 112.366  153.212 161.681
Mutuos Hipotecarios Endosables 64.348 72.009 87.772 84.137
Renta Variable 44380  38.815 9.825 6.680
Acciones 27.816 27.433 2.843 1.945
Cuotas de Fondos de Inversion 11.792 9.143 5.965 4734
Cuotas de Fondos Mutuos 4772 2.238 1.017 0
Inversiones en el extranjero 10.095 31974  35.675 4781
Avance a Tenedores de Pélizas 111 119 147 157
Caja Bancos 261 594 617 881
prestamos 0 0 1.111 1.294
INMOBILIARIAS Y SIMILARES 17.106  16.143 13.676  13.348
Inversiones CUI 25.498 24.638 24.660 26.575
Rentabilidad de las inversiones(A) 8,30% 6,40% -1,90% 5,10%

Las inversiones en renta fija representan el 89% de la cartera porcentaje que ha regis-
trado un importante incremento respecto a afios anteriores.

La renta variable esta focalizada en acciones de sociedades anénimas cerradas, esen-
cialmente en filiales, ademas de fondos de inversidn de renta fija y/o inmobiliarios.

La inversion extranjera se redujo fuertemente, debido a la venta de algunas inversio-
nes con mucho riesgo de mercado y por las provisiones de ciertas notas estructura-
das del tipo Credit Default Swap. Frente al fuerte incremento de los Spreads de tasa,
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la volatilidad atribuible a los escenarios de incertidumbre, y algunos defaults la
companfia optd en forma conservadora por provisionar alrededor de $15 mil millo-
nes, equivalentes al 80% del valor de la inversion efectuada.

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.

Sector inmobiliario

La inversion inmobiliaria estd compuesta de mutuos hipotecarios, contratos de lea-
sing y bienes raices urbanos no habitacionales, que representan un 21% del total de
las inversiones.

La compafiia 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 evolucién, 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, proporcion 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 compariia, 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 compafia aplica criterios conserva-
dores de provisiones, estableciendo resguardos adicionales para aquellas operacio-
nes con dividendos impagos y riesgos agravados. La compariia ha constituido provi-
siones por leasing moroso y por ajuste a tasacién cuando corresponde.

Rentabilidad

Hasta diciembre 2007 la rentabilidad de la cartera de inversiones se comport6é de
manera favorable. Desde agosto 2007 y, como resultado de los efectos adversos de la
llamada “Crisis Subprime”, la compafiia debi6 enfrentar ajustes relevantes al retorno
medio, que aunque siguieron la tendencia de la industria, se vieron exacerbados por
activos que sufrieron importantes desvalorizaciones.

Por ello, los importantes ajustes efectuados a la cartera de inversiones han tenido
como resultado una reduccion importante en las estimaciones de pérdida crediticia,
ademas que debieran permitir obtener retornos estables y coherentes con los costos
asociados a sus principales reservas.
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SOLVENCIA

Rentabilidad media de inversiones, base trimestral
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— MERCADO CRUZ DEL SUR

La solvencia de Cruz del Sur es adecuada. Se sustenta en una cartera de productos y
canales de comercializacion razonablemente diversificada, en su conservadora es-
tructura financiera y de endeudamiento, y en el soporte crediticio del grupo econé-
mico al que pertenece.

La compafiia basa su accionar en una estrategia fundamentada en potenciar los ser-
vicios financieros. Para ello cuenta con un conjunto de entidades filiales, que partici-
pan activamente en la intermediacién y en la administracion de fondos para terceros.
La base de clientes da espacio para generar una amplia red de sinergias de negocios
y de ambito.

El desempefio de la cartera de seguros tradicionales evidencia presiones sobre el
crecimiento, reflejando etapas de redefiniciones internas que requieren de un plazo
adecuado para su fortalecimiento y solidificacion.

La estructura financiera se caracteriza por holgura en el endeudamiento, perfil forta-
lecido por el apoyo de su accionista, quien ha tangibilizado su compromiso con el
accionar de la aseguradora aun en escenarios muy complejos.

Con todo, el segmento de seguros de rentas vitalicias requiere un uso intensivo del
patrimonio disponible, de modo que el crecimiento que debiera objetivizar la asegu-
radora estara supeditado a la obtencién de dichos recursos.

Sus principales riesgos estan asociados al desempefio de la mortalidad de las rentas
vitalicias y al riesgo crediticio y de reinversion de largo plazo. En este plano, aun
ajustando el patrimonio por los diversos efectos de los escenarios mas adversos el
leverage de la aseguradora se mantiene dentro de rangos permitidos por la regula-
cion vigente.
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