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FUNDAMENTACION

La solvencia de Santander Seguros Generales es
muy satisfactoria. Se sustenta en una eficiente ges-
tion comercial, técnica y financiera. Importante es,
ademas, su vinculacién operacional y de negocios
con su principal canal de ventas el Banco Santander
y sus filiales. Relevante es ademas, el soporte fi-
nanciero que el grupo controlador entrega a su
aseguradora, muy tangible en el ultimo periodo.

La posicion competitiva de la compafiia se sustenta
fundamentalmente en la comercializacion de segu-
ros de perfil atomizado y de severidad acotada,
destinados a cubrir los riesgos asociados a la carte-
ra crediticia del banco relacionado, complemen-
tando asi la oferta de la aseguradora homénima de
Vida.

El comportamiento técnico y exposicion a pérdidas
de su cartera de riesgos es muy conservador, y s6lo
se ha visto presionado por un alza transitoria del
desempleo, fendmeno que afecté al pais durante
parte de 2008 y 2009, pero que esta mostrando se-
fales favorables.

La estructura de reaseguro es eficiente combinando
protecciones tradicionales y no tradicionales, desti-
nadas a limitar el leverage técnico y la exposicién
patrimonial a riesgos catastroéficos.

La cartera de inversiones es de solida calidad credi-
ticia y diversificacién, respaldando ampliamente
los pasivos de la aseguradora y generando ingresos
gue colaboran a soportar una proporcién de los
gastos efectivos. La eficiencia real es satisfactoria y
coherente con el modelo de negocios.

La rentabilidad reciente se ha visto fuertemente
presionada, debido al alza de la siniestralidad de la
cobertura de cesantia. A partir de 2010 se proyec-

tan costos mas simétricos con sus canales relacio-
nados, que permitan incrementar la base de capital
necesario para soportar las exigencias regulatorias.

PERSPECTIVAS

Las perspectivas de la clasificacion se consideran
“estables”. La compafiia cuenta con un sélido so-
porte crediticio, tangibilizado no s6lo en aportes
patrimoniales sino también en la forma de sinergias
operacionales y comerciales. La catastrofe de febre-
ro pasado ha generado diversas presiones opera-
cionales y financieras a toda la industria, riesgos
gue la aseguradora esta sorteando paulatinamente
dando cumplimiento a las demandas de sus asegu-
rados.

Resumen Financiero
(En millones de pesos de marzo de 2010)

SEGUROS GENERALES

2007 2008 2009 Mar-10
Prima Directa 20.698 44,631 64.423 17.437
Resultado de Operacion 552 -1.429 -3.396 -876
Resultado de Inversiones 462 508 963 380
Resultados de Explotacion 888 -836 -2.423 534
Resultado del Ejercicio 767 -661 -1.991 -443
Total Activos 18.879 27.498 35.090 57.714
Inversiones 18.879 27.498 35.090 57.714
Patrimonio 9.848 8.005 7.034 13.720
Participacion de Mercado 1,9% 3,5% 5,3% 6,3%
Siniestralidad 33,3% 29,7% 143,8% 51,8%
Margen técnico 134,7% 117,6% 86,1% 62,7%
Retencion Neta 43,3% 38,4% 39,2% 38,1%
Endeudamiento Total 0,92 2,44 3,99 3,21
Gasto Neto 49,0% 63,1% 69,8% 35,2%
Rentab. de Inversiones 3,8% 3,0% 4.2% 4,2%
Rentab. de Patrimonio 8,4% -7,7% -26,3% -17,1%
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HECHOS
RELEVANTES

FORTALEZAS Y
RIESGOS

Cambios administracion. A fines de 2009 la administracién superior sufrié algu-
nas modificaciones, renunciando el gerente general, quien asumié funciones en el
area comercial del banco. Ingres6 Andrés Heusser, ejecutivo que se desempefaba
en el area financiera de la entidad bancaria.

Efectos del Terremoto. Las cifras provisionales a marzo 2010 reportaban alrede-
dor de 14 mil denuncias de siniestros, con un costo directo de UF 2,7 millones y
un efecto neto de UF 37 mil, suma de la prioridad del exceso de pérdida y provi-
siones estimadas en los costos de reinstalacion. Es probable que algunos costos
técnicos puedan aumentar marginalmente, aunque ello dependera de la evolu-
cion de las liquidaciones de mayor envergadura cuyo plazo podria extenderse. La
aseguradora dispone de liquidadores externos locales, cuyo desempefio, dada la
enorme carga de denuncias se ha ralentizado. Con todo, la administracién sefialo
haber logrado liquidar alrededor del 50% de sus denuncias efectivas, restando
aquellos siniestros de mayor envergadura y complejidad.

Aporte de capital. Durante los primeros dias del afio 2010 la administracién de-
tect6 un déficit de patrimonio neto, generado por el incremento de las pérdidas
contables registrado durante la Ultima parte del afio. Hacia fines del afio 2009 el
directorio habia solicitado un aumento de capital cuya autorizacidn se encontraba
en tramite. A fines de enero se materializé el aporte de capital, por $6.700 millo-
nes, que permitié contar con recursos regulatorios suficientes para solucionar el
impasse.

Fortalezas

Sélido respaldo financiero, operacional y técnico del grupo controlador.
Relacion estratégica con Banco Santander-Chile.

Sélido conocimiento y experiencia en bancaseguros.

Eficiente cobertura de reaseguro.

Sélido respaldo de la cartera de inversiones.

Alta eficiencia operacional.

Riesgos propios

Presiones de crecimiento obligan a fortalecer la estructura operacional y de control.

Competencia creciente enfrenta al canal principal a presiones de tarifas, coberturas y dife-
renciacion.

Persistencia de las carteras masivas presionan el desempefio operacional y las funciones de
gestion de negocios.

Riesgos de la Industria

Fuerte dependencia al ciclo de precios y capacidades internacionales de reaseguro.

Concentracion de los sectores financieros y comerciales genera presiones para el ingreso a
NUevos Negocios.

Crisis financiera internacional mantiene cierta presion sobre activos y reaseguros.

SEGUROS GENERALES
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PROPIEDAD Y
ADMINISTRACION

POSICION
COMPETITIVA

Presiones operacionales y de industria generadas por el terremoto afectan el desempefio
normal de las compafiias y las exponen a una fuerte fiscalizacion regulatoria y publica.

Santander Seguros Generales S.A. comenzdé sus operaciones en julio de 2006. La ase-
guradora pertenece en un 99,51% a la entidad de origen espafiol Banco Santander
S.A., ex Banco Santander Central Hispano, quien a su vez es propietario del 76,9% de
Banco Santander —Chile.

Banco Santander Central Hispano esta clasificado AA/Negative por Standard &
Poor’s. La institucion ha alcanzado una solida posiciéon competitiva en los distintos
segmentos de negocio, logrando sostener favorables tasas de crecimiento no sélo
organico, sino que también a través de una agresiva estrategia de adquisiciones. Las
perspectivas negativas obedecen a las proyecciones de los paises en que el grupo
opera. Durante 2010 no se han efectuado actualizaciones de la evaluacion crediticia
del banco.

Banco Santander -Chile esta clasificado AAA/Estables por Feller-Rate. Es el mayor
banco en términos de patrimonio y de participacion de mercado en activos, contando
entre sus fortalezas con la mayor red de distribucion y cobertura nacional de la ban-
ca chilena. La estrategia de crecimiento del banco se ha ido focalizando en desarro-
llar mas ampliamente el segmento de personas, cuyos riesgos por severidad son
menos relevantes, impactando en menor grado en las exigencias patrimoniales por
capital en riesgo. Durante la crisis la actividad crediticia decrecid, proceso que ha
comenzado a revertirse pasados algunos meses post terremoto.

Administracion.

La compafiia realiza sus operaciones bajo una plataforma muy eficiente, compar-
tiendo recursos con la compafiia de seguros de vida homonima. Cuenta con una
estructura organizacional funcional, destinada a responder a las exigencias técnicas y
operacionales de sus negocios. Las funciones comerciales se apoyan en la corredora
de seguros del grupo y en una unidad propia de negocios de tamafio conservador,
gue le permite incursionar en otros canales afinity.

Con la incorporacién de la aseguradora de seguros generales se amplié la gama de
coberturas de seguros, colocados tanto a través de Banco Santander-Chile como de
su division Banefe. La planta ejecutiva se distribuyd entre ambas lograndose mayo-
res sinergias operacionales y una mejor distribucion de los costos indirectos.

A fines de 2009 la administracion superior sufrié algunas modificaciones, renun-
ciando el gerente general, quien asumio6 funciones en el area comercial del banco.
Ingresd6 Andrés Heusser, ejecutivo que se desempefiaba en el area financiera de la
entidad bancaria.

Con el fin de dotar a las aseguradoras del grupo de una estructura sélida de analisis
de riesgos se ha fortalecido esta funcidn, incorporando nuevos recursos a la funciéon
de auditoria y control interno.

El foco de negocio de la compafia consiste en la comercializacién de seguros desti-
nados a cubrir los riesgos asociados a las carteras de productos de sus canales banca-
rios vinculados, complementando asi la oferta de la aseguradora homoénima de Vida.

SEGUROS GENERALES
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RESULTADOS
TECNICOS

La posicion de liderazgo de Banco Santander Chile, en colocaciones de créditos tanto
comerciales como de banca persona, otorga una amplia base de negocios a la com-
pafiia de seguro. Las cuotas de mercado del banco fluctdan en torno al 20% de las
colocaciones, destacando los créditos comerciales e hipotecarios.

En 2008 la corredora de seguros relacionada canalizé practicamente el total del vo-
lumen de negocios de la aseguradora. No obstante, el grupo asegurador desarrolla
alternativas con otros canales masivos y entidades colocadoras de créditos hipoteca-
rios, lo que debiera contribuir a generar diversificacion.

En 2009 la compafia continué experimentando una fuerte expansién de negocios,
reflejando una etapa de agresividad comercial en un contexto de mercado ralentiza-
do por menores niveles de actividad. El desarrollo e innovacién de productos y co-
berturas se ha convertido en un pilar importante del crecimiento.

Como ocurre en general con la bancaseguros, la caducidad de la cartera es uno de los
principales riesgos. Por ello, Santander Seguros mantiene una permanente actividad
de fortalecimiento y de mejoras a la calidad de los productos, enfocado a establecer
una relacion cada vez mas directa con las necesidades de proteccién del asegurado.

El conocimiento y experiencia desarrollados por el grupo en sus diversas bases de
operaciones Yy, la capacidad de su administracion local son factores de apoyo rele-
vante al sélido desempefio de las compafiias Santander Seguros.

El consistente crecimiento se ha reflejado en aumentos a la participacion de mercado,
logrando una cuota del 6% a marzo de 2010.

El potencial futuro de crecimiento de negocios es positivo. Aunque no similares a las
tasas reportadas en los primeros afios de actividad, en 2010 se esperan tasas de cre-
cimiento superiores al promedio de toda la industria.

Durante algunos meses post terremoto se registré una ralentizacion de la actividad
crediticia y bancaria, pero que ya esta manifestando una renovada dindmica comer-
cial, del crédito de consumo y de las colocaciones hipotecarias.

El desempefio técnico de la cartera ha sido favorable, generando un amplio margen
técnico. El modelo de negocios se configura de tal manera que una vez deducida la
remuneracion del canal generador de negocios, el retorno neto debe ser cercano al
equilibrio.

Durante los afios 2008 y 2009 la siniestralidad de algunas coberturas expuestas al
ciclo econémico se deteriord, debiendo corregir tarifas y coberturas. A partir de me-
diados del afio 2009 el desempleo comenzé a caer, repercutiendo en un desempefio
técnico mas favorable.

El modelo de negocios disefiado inicialmente estaba destinado a alcanzar equilibrio,
debiendo ser modificado marginalmente, debido a las presiones del crecimiento, de
forma de generar un mayor retorno patrimonial.

La aseguradora comenz6 a comercializar seguros de incendio/sismo a partir de
2007, tomando para si la cartera vigente sélo a partir de 2008. La administracion
mitiga los riesgos catastroficos mediante reaseguro, utilizando una estructura com-
partida de cuota parte y excesos de pérdida.

SEGUROS GENERALES
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La cartera de cesantia (registrada en FECU bajo el cédigo 50) representa cerca del
50% del primaje total. Fue la cobertura relevante con que se dio inicio a Santander
SG. Debido a las presiones de reservas técnicas, la administracién ide6 una estructu-
ra de reaseguro que permitiera ceder las reservas, pero no asi los riesgos del negocio.
Las comisiones aportadas permitian a su vez financiar la remuneracién del canal
generador, en este caso el banco.

La siniestralidad del negocio aumenté durante la crisis, lo que se reflejé en ajustes al
contrato de reaseguro, de cierta relevancia.

La administracion sefialé que la siniestralidad del ramo muestra claros signos de
recuperacion, en linea con la reduccidn del desempleo. No se aprecian otros riesgos
significativos al ciclo de siniestros del ramo. Se mantiene el apoyo de reaseguro ex-
terno.

Los resultados técnicos de los seguros de fraude, que protegen tarjetas de crédito y
cuentas corrientes, continlan desfavorables aunque son menos significativos en
monto. En tanto que la cartera de multiriesgos reporta retornos elevados, pero mar-
ginales en relacion a las principales coberturas.

Impactos estimados del terremoto. Las cifras provisionales a marzo 2010 reportaban
alrededor de 14 mil denuncias de siniestros, con un costo directo de UF 2,7 millones
y un efecto neto de UF 37 mil, suma de la prioridad del exceso de pérdida y provi-
siones estimadas en los costos de reinstalacion. Es decir, practicamente el total de los
siniestros seran de cargo de los reaseguradores. La aseguradora reporté escasos Si-
niestros por salida de mar.

Es probable que algunos costos técnicos puedan aumentar marginalmente, aunque
ello dependera de la evolucién de las liquidaciones de mayor envergadura cuyo
plazo podria extenderse.

Recientemente Santander Seguros efectu6 la renovacién anual de las protecciones de
reaseguro, logrando mantener la estructura actual de cesion, pero con un costo ma-
yor, que en su mayoria podria ser traspasado a tarifas directas de deudores.

La aseguradora dispone de liquidadores externos locales, cuyo desempefio, dada la
enorme carga de denuncias se ha ralentizado. Con todo, la administracion sefialo
haber logrado liquidar alrededor del 50% de sus denuncias efectivas, porcentaje muy
superior al promedio informado por la AACH, restando aquellos siniestros de ma-
yor envergadura y complejidad, como por ejemplo edificios y espacios comunes.
Para esta etapa es probable que se requieran nuevos recursos de los reaseguradores
proceso que se ha estado gestionando.

Reaseguro

La politica de reaseguro se ha ido adecuando a las etapas de desarrollo de las carte-
ras de riesgo y a las alternativas de proteccién existentes en el mercado.

La cartera de cesantia se retiene en un 50% y esta disefiada bajo el concepto de re-
aseguro no tradicional, que permite transferir reservas, en tanto que la siniestralidad
es retenida localmente mediante ajustes periddicos a las liquidaciones. En 2009 se

SEGUROS GENERALES
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ESTRUCTURA
FINANCIERA

EFICIENCIAY
RENTABILIDAD

efectud un ajuste de cierta relevancia, que impacté en el resultado neto a fines del
afio.
La cartera de terremoto se cede via cuota parte en un 80%, a través de reasegurado-

res extranjeros. Cuenta con protecciones catastroficas para el 20% retenido, conforme
a la normativa local.

Durante el primer trimestre Santander SG se reaseguré con Hannover Re y a través
del broker internacional AON. En la renovacion a mayo 2010 participa también Mu-
nich Re y otros. La exposicién a reaseguro es baja pero debiera aumentar producto
de las elevadas provisiones del terremoto.

La estructura financiera de la compafiia es conservadora y coherente con las funcio-
nes propias de su ciclo de negocios. La gran mayoria de las cuentas han estado au-
mentando en una proporcion consistente con la evolucién de las operaciones de la
aseguradora. No existen cuentas de relevancia ajenas al rubro asegurador. Durante
buena parte de 2010 se verificara un aumento inusual de la reserva de siniestros, en
linea con los anticipos percibidos de reaseguradores, para hacer frente a las indem-
nizaciones del terremoto. Por ello, también aumentara transitoriamente el peso rela-
tivo de las inversiones financieras.

Los pasivos no técnicos corresponden principalmente a remuneraciones por pagar a
sus canales, corredora y banco vinculados, lo que es propio del ciclo comercial de la
aseguradora.

Durante el afio 2009 el flujo de caja operacional fue inferior al del afio anterior, lo que
redujo el importe destinado a incrementar el soporte de inversiones.

Durante los primeros dias del afio 2010 la administracion detecté un déficit de pa-
trimonio neto, generado por el incremento de las pérdidas contables registrado du-
rante la Gltima parte del afio. Hacia fines del afio 2009 el directorio habia solicitado
un aumento de capital cuya autorizacion se encontraba en tramite. A fines de enero
se materializo el aporte de capital, por $6.700 millones, que permiti6 contar con re-
cursos regulatorios suficientes para solucionar el impasse.

A marzo de 2010 el endeudamiento regulatorio alcanzé a 2,8 veces, y el superavit de
inversiones llegd a $4.080 millones, un 9% de la obligacion de invertir. Dada la di-
namica de negocios que manifiestan las aseguradoras bancarias es probable que
durante el afio 2010 la base de capital se vea todavia un poco ajustada. No obstante,
los ajustes efectuados recientemente al mecanismo de transferencia de retornos entre
empresas del ciclo debieran permitir a Santander SG contar con recursos patrimonia-
les adicionales.

La eficiencia de las aseguradoras semi cautivas locales medida en funcién de las
cifras publicas (FECU) es muy deficiente. Ello se debe a la importancia de las remu-
neraciones pagadas al canal generador de negocios, que forman parte del gasto de
administracion, y que reducen el retorno técnico y reducen la eficiencia de cada insti-
tucién.

Para aseguradoras como Santander SG lo relevante es el aporte que hace a su grupo
financiero, en términos de ingresos netos. Entre 2008 y 2009 la aseguradora de segu-

SEGUROS GENERALES
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INVERSIONES

SOLVENCIA

ros generales generd ingresos netos por mas de $40 mil millones, validando plena-
mente la relevancia del modelo asegurador en el contexto bancario.

La eficiencia real medida como el gasto operacional sobre la prima efectiva es tam-
bién favorable, alcanzando a alrededor del 9% en 2009.

Puesto que una proporcion relevante de los negocios es cedida al reasegurador, se
registran importantes ingresos de intermediacidn, que colaboran a cubrir los costos
de remuneracion del canal y las comisiones directas. Por otra parte, los ingresos fi-
nancieros generados por las inversiones han aumentado, lo que permite contar con
recursos adicionales para cubrir una parte de los gastos efectivos.

La siniestralidad ha ido aumentando, en parte debido al mayor tamafio y diversifica-
cion de la cartera, pero también por un alza importante de los siniestros de cesantia.
En 2009 la siniestralidad FECU se elevé significativamente.

Desde sus inicios el primaje de la compariia ha estado aumentando progresivamente,
lo que ha presionado el ciclo de ingresos netos, debido a una estructura de comisio-
nes muy eficiente.

Es probable que a partir de 2010 mejoren los retornos netos generando mayor capa-
cidad para autofinanciar crecimiento.

Conforme a las normas financieras del grupo, la politica de inversiones es conserva-
dora. El manejo y gestion de las inversiones es efectuada a través de un comité for-
mado por los principales ejecutivos de la compariia, con apoyo y asesoria del grupo
controlador. Las inversiones se mantienen en custodia en DCV.

Un alto porcentaje de la cartera se concentra en instrumentos de renta fija de media-
no y corto plazo, fundamentalmente en letras hipotecarias, bonos bancarios y bonos
corporativos. Conforme a su politica de inversiones la compafia no invierte en ac-
ciones y no ha operado con instrumentos derivados. La renta variable estd formada
por cuotas de fondos mutuos.

La inversion en bienes raices no es relevante y consiste fundamentalmente en equi-
pos computacionales y de comunicacion, software y equipamiento de oficinas.

El plazo de la cartera de inversiones es diversificado, coherente con el perfil de sus
obligaciones, contando con suficiente liquidez, y un flujo operacional que manifiesta
holgura para hacer frente a sus requerimientos de corto plazo. El ajuste a comisiones
va a generar nuevos recursos para destinar a inversiones.

La rentabilidad de la cartera de inversiones es satisfactoria. La acumulacién de re-
cursos permite contar con mayor flexibilidad para aumentar la diversificacion y el
retorno.

La solvencia de Santander Seguros Generales es muy satisfactoria. Se sustenta en
una eficiente gestion comercial, técnica y financiera. Importante es, ademas, su vin-
culacion operacional y de negocios con su principal canal de ventas el Banco Santan-
der y sus filiales. Finalmente, la clasificacion asignada considera relevante el soporte
financiero que el grupo controlador entrega a su aseguradora, muy tangible en el
altimo periodo.

SEGUROS GENERALES
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La posicion competitiva de la compafiia se sustenta fundamentalmente en la comer-
cializacion de seguros de perfil atomizado y de severidad acotada, destinados a cu-
brir los riesgos asociados a la cartera crediticia del banco relacionado, complemen-
tando asi la oferta de la aseguradora homoénima de Vida.

El comportamiento técnico y exposicion a pérdidas de su cartera de riesgos es muy
conservador, y sélo se ha visto presionado por un alza transitoria del desempleo,
fenébmeno que afectd al pais durante parte de 2008 y 2009, pero que esta mostrando
sefiales favorables.

La estructura de reaseguro es eficiente combinando protecciones tradicionales y no
tradicionales, destinadas a limitar el leverage técnico y la exposicién patrimonial a
riesgos catastroéficos.

La cartera de inversiones es de solida calidad crediticia y diversificacion, respaldan-
do ampliamente los pasivos de la aseguradora y generando ingresos que colaboran a
soportar una proporcion de los gastos efectivos. La eficiencia real es satisfactoria y
coherente con el modelo de negocios. La rentabilidad reciente se ha visto fuertemen-
te presionada, debido a la estructura de comisiones de sus canales y al alza de la
siniestralidad de la cobertura de cesantia. A partir de 2010 se proyectan costos mas
simétricos con sus canales relacionados, que permitan incrementar la base de capital
necesario para soportar las exigencias regulatorias.

La compafiia cuenta con un sélido soporte crediticio, tangibilizado no s6lo en aportes
patrimoniales sino también en la forma de sinergias operacionales y comerciales,
relacionadas con la explotacién de la bancaseguros.

La catastrofe de febrero pasado ha generado diversas presiones operacionales y fi-
nancieras a toda la industria, riesgos que la aseguradora esta sorteando paulatina-
mente dando cumplimiento a las demandas de sus asegurados. En lo medular los
siniestros de terremoto seran de cargo de los reaseguradores que respaldan a San-
tander SG, limitando significativamente su impacto patrimonial local.
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