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Itali Seguros Rating

e La clasificacion asignada a Ital Chile Compaiia de Seguros de Vida S.A. (Ital
Rating Actual BT (Chy) Seguros) en Categoria Ei refleja que la entidad aln no cuenta con suficiente
informacion financiera disponible que respalde su actividad, considerando que se
constituyé hace algo mas de un afo, por escritura pUblica en Mayo-2008 y por
Outlook escritura publica complementaria en Jul-2008, y cuyos estatutos fueron autorizados
por el organismo supervisor (Superintendencia de Valores y Seguros) en Sep-2008.

e La creacion de Ital Seguros nace con el objeto de cubrir las necesidades de
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Resumen Financiero proteccion de la base de clientes de entidades relacionadas al Grupo Itad,
Itai Seguros (Sgsfffsfgf6°37) especialmente el Banco Itad. En su corta data de operaciones, su actividad se ha
’ orientado al segmento banca-seguros, comercializando principalmente productos
Activos (US$ Mill.) 13,6 estandarizados y de enfoque masivo a través de su corredora de seguros
Patrimonio (USS Mill.) 9.8 relacionada (Itat Chile Corredora de Seguros Limitada).
Prima Directa (US$ Mill.) 112 * A pesar del corto tiempo de operaciones, Ital Seguros evidencia un favorable
desempeno operacional y neto, destacando indicadores de rentabilidad por sobre el
Prima Re. Neta (US5 Mill.) 6,1 promedio de la industria (ROAE de 105% y ROAA de 75,5% a sep-2009). Ello se ha
Resultado Neto (USS Mill.) 5,5 sustentado en el buen comportamiento técnico de su cartera de asegurados,
_ registrando a sep-2009 un indice de siniestralidad de 4,3%, y en un nivel de gastos
ROEA {anualizado) 1045 operativos livianos respecto a su volumen de produccion, considerando ademas una
ROAA (anualizado) 75,5 cartera de inversiones conservadora y de acotado riesgo crediticio. Si bien su
actividad mantiene una alta dependencia comercial a Banco Itali, dicha cartera
Analistas presenta una adecuada atomizacion por riesgo suscrito, alta cautividad y a su vez
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. la basta experiencia que posee el Grupo Ital en el mercado asegurador brasilefio.
Informes Relacionados

e A septiembre-2009 Ital Seguros registra un nivel de endeudamiento bajo respecto

Metodologig o al grupo de compafiia que operan en el segmento tradicional, registrando un
* Metodologia para la Clasificacion de leverage normativo de 0,4 veces (FECU). El importante volumen de utilidades netas
Riesgo de Obligaciones de Compariias ips . . R
de Sequros. generadas ha permitido fortalecer paulatinamente la base patrimonial de la
compaiia, hecho que permite sustentar los futuros planes de crecimiento que tiene
Otros Informes proyectado el Grupo Itau en el pais, sin presionar sus indicadores de solvencia.
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e Reporte Itad  Unibanco  Banco vislumbra cambios relevantes en la compafia para el corto-mediano plazo, que
Maltiplo S.A., Junio 2009 puedan ameritar un cambio en su clasificacion de riesgo. Fitch mantendra un

monitoreo permanente a la actividad que registre la compaiia y su evolucion en el
tiempo, considerando la etapa inicial en que se encuentran sus operaciones, y a su
vez mantendra especial atencion al comportamiento que muestren sus principales
indicadores técnicos y de gestion, dado los planes de crecimiento proyectados.
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Banco

Fundamentos de la Clasificacion

La clasificacion asignada a Itad Chile Compafnia de Seguros de Vida S.A. (ltau
Seguros) en Categoria Ei refleja que la entidad aln no cuenta con suficiente
informacion financiera disponible que respalde su actividad, considerando que se
constituyé hace algo mas de un afo, por escritura pUblica en Mayo-2008 y por
escritura publica complementaria en Jul-2008, y cuyos estatutos fueron autorizados
por el organismo supervisor (Superintendencia de Valores y Seguros) en Sep-2008.

La creacion de Ital Seguros nace con el objeto de cubrir las necesidades de
proteccion de la base de clientes de entidades relacionadas al Grupo Itad,
especialmente el Banco Itad. En su corta data de operaciones, su actividad se ha
orientado al segmento banca-seguros, comercializando principalmente productos
estandarizados y de enfoque masivo a través de su corredora de seguros
relacionada (Itat Chile Corredora de Seguros Limitada).

A pesar del corto tiempo de operaciones, Itall Seguros evidencia un favorable
desempeio operacional y neto, destacando indicadores de rentabilidad por sobre el
promedio de la industria (ROAE de 105% y ROAA de 75,5% a sep-2009). Ello se ha
sustentado en el buen comportamiento técnico de su cartera de asegurados,
registrando a sep-2009 un indice de siniestralidad de 4,3%, y en un nivel de gastos
operativos livianos respecto a su volumen de produccion, considerando ademas una
cartera de inversiones conservadora y de acotado riesgo crediticio. Si bien su
actividad mantiene una alta dependencia comercial a Banco Ital, dicha cartera
presenta una adecuada atomizacion por riesgo suscrito, alta cautividad y a su vez
presenta atractivas oportunidades de crecimiento, tanto por las proyecciones de
crecimiento del Banco Ital como por el potencial de nuevos productos a ser
incorporados al mix de la compania. En esta linea, los desafios comerciales de la
Administracion estaran dirigidos en explotar en mayor medida el canal bancario y
ademas extenderse al resto del mercado asegurador, buscando ampliar su oferta de
productos a nuevos segmentos, tanto individuales como colectivos, aprovechando
la basta experiencia que posee el Grupo Ital en el mercado asegurador brasilefio.

A septiembre-2009 Ital Seguros registra un nivel de endeudamiento bajo respecto
al grupo de compafiia que operan en el segmento tradicional, registrando un
leverage normativo de 0,4 veces (FECU). El importante volumen de utilidades netas
generadas ha permitido fortalecer paulatinamente la base patrimonial de la
compaiia, hecho que permite sustentar los futuros planes de crecimiento que tiene
proyectado el Grupo Itau en el pais, sin presionar sus indicadores de solvencia.

Perspectiva de la Clasificacion

Estable. La perspectiva de la clasificacion se sustenta en que la agencia no
vislumbra cambios relevantes en la compaiia para el corto-mediano plazo, que
puedan ameritar un cambio en su clasificacion de riesgo. Fitch mantendra un
monitoreo permanente a la actividad que registre la compaiia y su evolucion en el
tiempo, considerando la etapa inicial en que se encuentran sus operaciones, y a su
vez mantendra especial atencion al comportamiento que muestren sus principales
indicadores técnicos y de gestion, dado los planes de crecimiento proyectados.
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Antecedentes:

Ital  Seguros se constituye por
escritura publica el 14 de Mayo de
2008 y por escritura publica
complementaria el 2 de Julio de
2008, y su autorizacion de existencia
consta en la Resolucion Exenta N° 580
de fecha 26 de septiembre-2008,
emitida por la Superintendencia de
Valores y Seguros (SVS).

El objeto principal de la sociedad es
“Asegurar los riesgos a base de
primas de las personas o garantizar a
éstas, dentro o al término de un
plazo, un capital, una pdliza saldada
0 una renta para el asegurado o sus
beneficiarios, de acuerdo a lo
establecido en los articulos cuarto y
octavo del Decreto con Fuerza de Ley
N° 251, de 1931, como asimismo,
emprender cualquier otra actividad
que la SVS , a través de la Norma de
Caracter General, autorice o declare
a fines o complementarias al giro
propio de las compaiias de seguros
de vida”.

Insurance

Perfil de la Compaiia

Itat Seguros nace con el objeto central de desarrollar la linea de Banca Seguros asociada
a la cartera de clientes de entidades relacionadas al Grupo Itau en el pais. Actualmente
la compaiia aborda dos lineas de negocios centrales, i) seguros de desgravamen, para
créditos hipotecarios, de consumo, lineas de crédito, etc., y ii) seguros complementarios
de vida. Su comercializacion esta a cargo de su Corredora de Seguros relacionada, la cual
antiguamente intermediaba las coberturas otorgadas por el Banco Ital a otras companias
de seguros locales, destacando que actualmente mantiene una cartera de asegurados que
bordea los 100 mil asegurados y es el principal canal de venta de la compafia. En una
etapa posterior, la intencion de la administracion es ampliar su mix de productos,
buscando penetrar paulatinamente la cartera de clientes del Banco y entidades
relacionadas al Grupo.

Alineada a la estrategia del Grupo Ital, la compaiia cuenta con una estructura
organizacional liviana que es coherente para el adecuado manejo de sus operaciones, la
cual irad paulatinamente incrementandose una vez que los planes de crecimiento se vayan
concretando en el tiempo. El funcionamiento de la compahia se estructura sobre la base
de cuatro grandes areas: i) una gerencia de administracion y finanzas responsable del
analisis y control financiero, inversiones y reservas técnicas; de la fijacion e
implementacion de las politicas de suscripcion de riesgos, tarificacion y reaseguro; de la
contabilidad, recaudacion y cobranza; y del personal de la compaiia; ii) una gerencia de
operaciones y tecnologia a cargo de todo el proceso de produccion, documentacion y
emision de polizas; de los procesos y controles; de los sistemas de monitoreo, evaluacion
y mitigacion de riesgos; de siniestros; y de servicio al cliente; iii) una gerencia comercial
enfocada a la creacion, desarrollo, comercializacion y distribucion de productos en
materia de seguros, por medio de la integracion del propio canal bancario y de otros
canales tradiciones; y iv) una gerencia de cumplimiento y auditoria interna responsable
de la evaluacion y cumplimiento en materias tales como normativa, aspectos regulatorios,
procedimientos y controles internos, monitoreos, etc. Finalmente, como soporte a todas
las areas indicadas, cuenta con la asesoria legal especializada en materias de seguros.

La plana ejecutiva de la compaiia esta a cargo de profesionales de experiencia en el
mercado asegurador local, siendo Jorge Stoltze B. su Gerente General, quien proviene de
la Corredora de Seguros relacionada al Grupo. El Directorio de Ital Seguros incorpora a
directores y ejecutivos de entidades relacionadas al Grupo Itald en Chile y Brasil.

En términos de sistemas y tecnologias, la compafia recientemente finalizo la instalacion y
puesta en marcha de sistemas operativos, que incluye todo lo referente a suscripcion,
tarificacion y administracion de polizas. Adicionalmente, cabe sefalar que dicha
estructura fue disefiada acorde a los futuros requerimientos que exigira la operatoria de
la compaiiia, considerando los planes de crecimiento proyectados por la administracion.

Propiedad

La propiedad de la compaiia se concentra en Ital Chile Inversiones Servicios y
Administracion S.A. (99%), sociedad que se mantiene ligada a Ital Unibanco Banco
Multiplo S.A. (IUBM) a través de diversos vehiculos societarios. IUBM, clasificado
actualmente por Fitch en Categoria BBB (IDR) (foreign currency) con tendencia Estable,
es el primer conglomerado financiero por tamafo en Brasil y Latinoamérica, con activos
consolidados por USD $267.432 MM y un patrimonio consolidados de USD $20.891MM a
marzo-09, destacando el reciente acuerdo de joint-venture entre los accionistas
controladores de BHIF y Unibanco (para mayor informacion visitar www. fitchratings.com)

Itad Chile Compaiia de Seguros de Vida S.A.
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El siguiente cuadro muestra las operaciones que mantiene el Grupo Ital en el pais.

Itaii Unibanco Banco
Miltiplo S.A.

Itati Chile Holdings, Inc.
(100%)

BICSA Holdings, Ltd.
(99.9999%)"

Banco Itail Chile Itau Chile Inversiones Servicios y
(99.9999%)* Administracién S.A.
(99.9995%)"

Itaii Chile Corredora de Itat Chile Administradora Itat Chile Corredor Itau Chile Recuperadora de Compaiiia de
Seguros Limitada General de Fondos S.A. de Bolsa Limitada Securitizadora S.A. Creditos Limitada Seguros de Vida
(99.9%)" (99.99%)" (99.98%)" (99.0%)" (99.9%)" (99.0%)*

Fundacién Itau Chile

Operaciones

El punto inicial de operaciones de la compaiia viene dado por los seguros de desgravamen
y complementarios de vida comercializados en Banco Itad Chile, los cuales son
intermediados por la Corredora de Seguros relacionada al Grupo. Por dicho concepto, el
ano 2008 la compania registrd ventas por un total de $2.533 millones, donde un 48%
provino del ramo vida colectivo, un 46% de desgravamen, y un 7% de accidentes
personales, considerando que dicho monto sélo abarcé desde la fecha de inicio de
operaciones, que fue a fines de Sep-08. En tanto las ventas durante el 2009 muestran un
creamiento importante por las razones antes expuestas, registrando a sep-2009 un
primaje directo por $6.124 millones, manteniendo en cierto grado las relaciones de
diversificacion del afio 2008.

Para el afno 2010 Fitch estima que el volumen de ventas continuara registrando elevadas
tasas de crecimiento, donde si bien reconocemos un alto grado de dependencia al Banco
Itad, del cual se espera atractivos niveles de crecimiento en su volumen de colocaciones,
también tendra una importante injerencia las nuevas lineas de negocios que quiere
explotar la compaiia, siendo éste uno de los principales desafios para el mediano plazo.

Apalancamiento y Capitalizacion

A sep-2009 Itau Seguros cuenta con una base patrimonial valorizada en $5.326 millones,
la cual se compone principalmente por un capital pagado de $1.916 millones y utilidades
retenidas por $3.464 millones. Su capital se encuentra dividido en 100 acciones
nominativas de una misma serie, ordinarias y sin valor nominal, las que fueron suscritas y
pagadas al momento de otorgarse la escritura publica de constitucion de la siguiente
forma: (i) Itat Chile Inversiones Servicios y Administracion S.A. suscribid 99 acciones y (ii)
Recuperadora de Créditos Limitada suscribio 1 accion. Cabe sefalar que el importante
volumen de utilidades generadas en el Ultimo afo fortalecieron importantemente la base
patrimonial de la compaiia (practicamente se duplico respecto al inicio de operaciones),
hecho que ha favorecido los indicadores de endeudamiento de la compafia y a su vez
permite sustentar los futuros planes de crecimiento proyectados por la Administracion. En
esta linea, el Directorio de la compaiia no tiene contemplado realizar repartos de
dividendos, por lo menos en el corto-mediano plazo.

A septiembre-2009 la compaiia registra un nivel de endeudamiento bajo en relacion al
grupo de compaiias que operan en el segmento tradicional, especialmente las enfocadas
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en banca-seguros, registrando a dicha fecha un leverage normativo de 0,41 veces (FECU)
versus 1,6 veces de las entidades orientadas al segmento tradicional. A pesar de ello,
Fitch estima que el nivel de endeudamiento de la compaiia debiese ir paulatinamente
incrementandose en el mediano plazo dado los fuertes planes de crecimientos
proyectados, ello hasta alcanzar un nivel de equilibrio operacional. La Agencia estima que
el nivel de apalancamiento medio que enfrentaria la compafia en una etapa de madurez,
debiese mantenerse bastante por debajo de la industria y alineado al subgrupo de
compaiias que aborda banca-seguros (leverage promedio de 1,5 veces a sep-2009). No
obstante, ello también estara determinado por las lineas de negocios que desee operar,
considerando que los segmentos relacionados con administraciéon de activos (APV, seguros
flexibles y rentas vitalicias), generan una mayor demanda de capital y por ende podrian
presionar sus indicadores de endeudamiento al alza.

Reaseguros

Respecto a Reaseguros, la compafiia mantiene actualmente un contrato proporcional tipo
cuota parte para sus polizas de desgravamen, donde cede el 95% del primaje a la
Compaiia de Seguros MetLife, entidad que es clasificada por Fitch en Categoria AA (cl)
(IFS) en escala local. Sin embargo, para el afio 2010 dicho nivel de cesion se incrementara
en cierto grado. La exposicion patrimonial maxima que mantiene la entidad en dicho
segmento frente a un siniestro de magnitudes es bastante baja, alcanzando actualmente
UF2.700, monto que representa 1,1% de su patrimonio. En tanto para los productos
complementarios de vida no cuenta actualmente con protecciones de reaseguro, lo que
en opinién de Fitch podria generar cierto grado de volatilidad a sus resultados. No
obstante la Administracién conciente de ello se encuentra actualmente evaluando
distintas alternativas de coberturas para dicha linea de negocio.

Itad Chile Compaiia de Seguros de Vida S.A. Diciembre, 2009 5
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Resumen Financiero (MM$)
ITAU CHILE COMPANIA DE SEGUROS DE VIDA S.A.

BALANCE GENERAL Sep-09 Sep-08 Dic-08 Dic-07 Dic-06 Dic-05 Dic-04
Activos Liquidos 6,484 0 2,533 0 0 0 0
Caja y Cuenta Corriente 43 0 2,533 0 0 0 0
Inversiones Renta Fija 6,441 0 0 0 0 0 0
Sector Privado 1,875 0 0 0 0 0 0
Estatal 4,566 0 0 0 0 0 0
Mutuos Hipotecarios 0 0 0 0 0 0 0
Renta Fija Extranjero 0 0 0 0 0 0 0
Otras Financieras 0 0 0 0 0 0 0
Fondos Mutuos 0 0 0 0 0 0 0
Leasing Inmobiliario 0 0 0 0 0 0 0
Renta Variable 0 0 0 0 0 0 0
Bienes Raices 0 0 0 0 0 0 0
Inversiones CUI 0 0 0 0 0 0 0
Préstamos 0 0 0 0 0 0 0
Sobre Pélizas 0 0 0 0 0 0 0
Otros
Deudores por Prima 707 0 400 0 0 0 0
Deudores por Reaseguro 0 0 0 0 0 0 0
Activos Fijos 65 0 68 0 0 0 0
Otros Activos 178 0 163 0 0 0 0
TOTAL ACTIVOS 7,434 0 3,164 0 0 0 0
Reservas Técnicas 1,429 0 414 0 0 0 0
Matematicas 1,281 0 369 0 0 0 0
Riesgo en Curso 39 0 14 0 0 0 0
Previsionales 0 0 0 0 0 0 0
Reserva de Siniestros 109 0 30 0 0 0 0
Siniestros 75 0 0 0 0 0 0
Ocurrido y No Reportado 34 0 30 0 0 0 0
Otros 0 0 0 0 0 0 0
Reservas CUI 0 0 0 0 0 0 0
Obligaciones con Bancos 0 0 0 0 0 0 0
Primas por Pagar 103 0 101 0 0 0 0
Cuentas por Pagar 541 0 233 0 0 0 0
Otros Pasivos 35 0 89 0 0 0 0
TOTAL PASIVOS 2,108 0 836 0 0 0 0
Capital Pagado 1,916 0 1,863 0 0 0 0
Reservas (54) 0 0 0 0 0 0
Utilidad (Pérdida) Retenida 3,464 0 464 0 0 0 0
PATRIMONIO 5,326 0 2,328 0 0 0 0
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Resumen Financiero (MM$)
ITAU CHILE COMPANIA DE SEGUROS DE VIDA S.A.

ESTADO DE RESULTADO Sep-09 Sep-08 Dic-08 Dic-07 Dic-06 Dic-05
Prima Directa y Aceptada 6,124 0 1,386 0 0 0
Ajuste de Reservas (931) 0 (384) 0 0 0
Prima Cedida 2,811) 0 (604) 0 0 0
Prima Retenida Neta Devengada 2,382 0 399 0 0 0
Costo de Siniestro Directo (786) 0 (30) 0 0 0
Costo de Siniestro Cedido 682 0 0 0 0 0
Costo de Siniestro Neto (103) 0 (30) 0 0 0
Costo de Adquisicién Directo (257) 0 (69) 0 0 0
Gastos de Administracion (459) 0 (191) 0 0 0
Ingreso por Reaseguro Cedido 1,888 0 402 0 0 0
Costo Neto de Suscripcion 1,172 0 141 0 0 0
Otros Ingresos (Gastos) Operacionales Netos 0 0 0 0 0 0
Resultado de Operacion 3,451 0 510 0 0 0
Ingresos Financieros 93 0 71 0 0 0
Gastos Financieros 0 0 0 0 0 0
Otros Ingresos (Egresos) Netos 2) 0 (8) 0 0 0
ltems Extraordinarios 69 0 (14) 0 0 0
Resultado Antes de Impuesto 3,610 0 559 0 0 0
Impuestos (610) 0 (95) 0 0 0
Resultado Neto 3,000 0 464 0 0 0
Indices Financieros Sep-09 Sep-08 Dic-08 Dic-07 Dic-06 Dic-05
Desempefio
Participacion de Mercado (% Prima Directa) 0.4% 0.0% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0%
Participacion de Mercado (% Activos) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Indice de Retencién 54.1% 0.0% 56.5% 0.0% 0.0% 0.0%
Indice de Siniestralidad Directa 12.8% 0.0% 2.2% 0.0% 0.0% 0.0%
Indice de Siniestralidad Neta 4.3% 0.0% 7.6% 0.0% 0.0% 0.0%
Costo de Adquisicién Directo / Prima Directa y Aceptada 4.2% 0.0% 5.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Gastos de Administracion / Prima Directa y Aceptada 7.5% 0.0% 13.8% 0.0% 0.0% 0.0%
Costo Neto de Suscripcién / Prima Retenida Neta Devengada (49.2%) 0.0% (35.4%) 0.0% 0.0% 0.0%
Resultado de Operacion / Prima Retenida Neta Devengada 144.9% 0.0% 127.7% 0.0% 0.0% 0.0%
Indice Combinado (44.9%) 0.0% (27.7%) 0.0% 0.0% 0.0%
Indice Operacional (48.8%) 0.0% (45.4%) 0.0% 0.0% 0.0%
Ingreso Financiero Neto / Activo Promedio 2.3% 0.0% 4.5% 0.0% 0.0% 0.0%
ROAA 75.5% 0.0% 29.4% 0.0% 0.0% 0.0%
ROAE 104.5% 0.0% 39.9% 0.0% 0.0% 0.0%
Solvencia y Endeudamiento
Pasivo Exigible / Patrimonio (Veces) 04 0.0 0.4 0.0 0.0 0.0
Reservas / Pasivo Exigible (Veces) 0.68 0.00 0.50 0.00 0.00 0.00
Obligaciones con Bancos / Pasivo Exigible 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Reservas / Prima Retenida Neta Devengada 29.0% 0.0% 51.9% 0.0% 0.0% 0.0%
Prima Retenida Neta Devengada / Patrimonio (Veces) 0.83 0.00 0.34 0.00 0.00 0.00
Leverage Normativo (Veces) 04 0.0 0.4 0.0 0.0 0.0
Patrimonio / Activos (%) 71.6% 0.0% 73.6% 0.0% 0.0% 0.0%
Inversiones y Liquidez
Activos Liquidos / Reservas (Veces) 4.54 0.00 6.12 0.00 0.00 0.00
Activos Liquidos / (Reservas + Deuda Financiera) (Veces) 4.54 0.00 6.12 0.00 0.00 0.00
Activos Liquidos / Pasivo Exigible (Veces) 3.08 0.00 3.03 0.00 0.00 0.00
Activo Fijo / Activos Totales (%) 0.9% 0.0% 2.2% 0.0% 0.0% 0.0%
Rotacién Prima por Cobrar (dias) 31 0 104 0 0 0
Rotacién Deudores por Reaseguro (dias) 0 0 0 0 0 0
Deudores por Reaseguro / Patrimonio 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
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