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Categoria de riesgo
Tipo de instrumento Categoria
Pélizas AA
Tendencia Estable
Estados Financieros Base Septiembre 2010

(Cifras en M$ Junio 2010) Dic-06 Dic-07 Dic-08 Dic-09 Sep-10

Inversiones 5.148.300 5.699.680 6.571.010 5.823.020 8.648.272
Deudores por Primas 4.622.897 2.596.987 3.210.815 2.691.990 3.050.622
Deudores por Reaseguros 1.725.601 1.845.117 1.951.899 1.178.958 2.455.556
Otros Activos 959.074 1.094.193 771.054 1.012.164 1.052.459
Total Activos 12.456.885 11.235.977 12.504.777 10.706.132 15.206.909
Reservas Técnicas 5.182.492 3.823.004 2.529.191 2.299.841 2.283.177
Obligaciones Financiera 0 0 0 0 0
Otros Pasivos 1.373.571 1.412.019 3.125.113 1.766.407 6.052.573
Patrimonio 5.900.821 6.000.955 6.850.472 6.639.884 6.871.159
Cifras en M$ Junio 2010) Dic-06 Dic-07 Dic-08 Dic-09 Sep-10

Ingresos por primas devengas 951.734 968.862 1.469.322 1.211.564 1.044.819
Prima Directa 10.945.139 10.557.178 14.357.353 12.353.450 10.617.645
Prima Cedida -11.136.195 -10.927.590 -14.439.515 -12.474.935 -10.546.626
Prima Retenida Neta 1.201.557 977.516 1.484.906 1.338.193 1.084.986
Siniestros Netos -453.611 -518.375 -651.293 -359.382 -428.565
Siniestros Directos -7.485.427 -6.278.127 -8.105.143 -5.911.452 -53.553.025
R. Intermediacién 3.483.944 4.012.932 5.465.974 4.097.555 3.929.163
Margen de Contribucion 4.046.900 4.452.936 5.898.044 4.808.076 4.215.633
Costo de Administracion -3.488.395 -4.025.606 -4.651.723 -4.537.254 -4.106.871
Resultado Operacional 558.505 427.330 1.246.321 270.822 108.762
Resultado de Inversion 182.664 24.121 872.099 -640.869 -200.980
Resultado Final -816.004 102.144 848.822 -208.167 223.586
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Chubb de Chile Compafia de Seguros Generales S.A. (Chubb) forma parte del grupo asegurador del
mismo nombre, cuya casa matriz esta radicada en Estados Unidos. En el ambito local Chubb se desarrolla como
una empresa de nicho, que principalmente ha orientado sus ventas a dar cobertura en las areas de transporte

(34%), responsabilidad (29%), incendio (14%) y accidentes personales (13%).

Durante 2010 la empresa se enfrentd a las consecuencias de la actividad sismica que afect6 a la zona centro sur
del pais a partir de febrero. A diciembre de 2010 la compariia habia recibido tres denuncias de vivienda y 85 de
no vivienda producto del terremoto, de las cuales el 100% y el 64%, respectivamente, se encuentran ya
liguidadas. Se considera que la respuesta de Chubb ha sido acorde a la magnitud del evento y a su presencia
dentro de la industria. Al 30 de septiembre de 2010 la empresa habia reconocido siniestros brutos por concepto
de terremoto por $ 48.509 millones (US$ 100 millones) y siniestros netos por $ 76 millones, mostrando una
muy baja retenciéon de riesgos. Su costo de siniestro por este concepto —neto de reasguradores- representa

cerca del 1% de costo de la industria, cifra coherente con su participacion en las ventas.

El alza de su clasificacion, desde “Categoria AA-“ a “Categoria AA”, reconoce la capacidad exhibida por la
compafila para mantener resultados operacionales persistentemente positivos, incluso bajo escenarios
econdémicos recesivos (afio 2009) y en periodos de fuerte manifestacion de los riesgo cubiertos, tal como
sucedid con el sismo de febrero pasado. Esta ultima circunstancia mostrd, ademas, la adecuada proteccion de
sus contratos de reaseguros y el efectivo soporte recibido desde su matriz, incluyendo apoyo a la liquidez

requerida en el entorno de elevados pagos de siniestros.

En consecuencia, la clasificacion de riesgo de los contratos de seguros de la compafiia (“Categoria AA-“) se
sustenta, sobre todo, en el respaldo efectivo (técnico, financiero y operacional) que recibe desde el Grupo
Chubb, consorcio asegurador internacional de reconocido prestigio y solvencia. A lo anterior se suma su politica
de reaseguros, la que combina la baja retencion de riesgos (en torno al 10% de la prima) con una alta calidad
en los contratos en esta materia, dada por los términos de los mismos asi como por la capacidad de pago de los

reaseguradores que los suscriben (en especial se destaca el contrato que se tiene con la reaseguradora del

grupo).

Dentro de sus fortalezas financieras, destacan el elevado nivel de sus resultados técnicos, el sostenido bajo
endeudamiento relativo que presenta en relacién a otros actores de la industria, la adecuada cobertura de sus

reservas técnicas y el constante logro de resultados operacionales positivos.

Elll
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La estrategia de negocio desarrollada por la entidad le ha permitido alcanzar una participacion relevante en los
ramos que constituyen su segmento objetivo. Por otra parte, presenta un tamafio acotado respecto a la
industria de seguros generales, situacion que limita su acceso a economias de escala. En la préctica, la empresa
presenta una participacion de mercado en torno al 1%, y la importancia relativa de los gastos de administracion
de la sociedad en relacidon a sus ventas es superior a la tasa de su industria. Como atenuante, se reconoce el
buen desempefo que muestra en relacion a otros actores al combinar sus gastos por venta y sus resultados por
intermediacion (estos ultimos constituyen una fuente ingreso, dadas sus altas tasas de cesion al reaseguro). La
evaluacion también incorpora como elemento de juicio que el tamafio de la compariia responde al modelo de

negocio que se esta impulsando.

La clasificacion igualmente se ve acotada por la volatilidad de sus resultados finales y de la rentabilidad de sus
inversiones, situacion relacionada a la exposicién de su cartera a las fluctuaciones del tipo cambio (portafolio

mayoritariamente en délares), lo que responde a las politicas dictadas por su casa matriz.

Por otra parte, su estrategia de negocio ha implicado que sus ventas, y por tanto sus margenes, se concentren
en pocos tipos de riesgos, exponiendo sus resultados finales a los shocks que afecten a sus principales lineas de
negocio. En ese sentido se valoran los esfuerzos de la empresa por diversificar su cartera de productos, y en

especial el trabajo realizado en el desarrollo de la linea de accidentes personales.

La tendencia de la clasificacion se estima en “Estable!”, principalmente porque no se visualizan cambios en los
factores de relevancia que incidan favorable o desfavorablemente en la clasificacion de riesgo de la compaifiia de

seguros.

En el mediano plazo, la clasificacion de riesgo podria mejorar en la medida que la compafia logre alcanzar
volumenes de operacion que permitan que su nivel de solvencia se fundamente con mayor fuerza en factores
propios e independientes del apoyo que pueda darle su matriz. En opinion de Humphreys, mayores volimenes
de operacion permitirian elevar su diversificacion de productos, estabilizar mas los resultados y aumentar la

competitividad de la sociedad.

Finalmente, para la mantencion de la clasificacion es necesario que la matriz continde con el apoyo que le
entrega, en especial en lo relativo a los contratos de reaseguros, y que ésta no presente deterioros significativos

en su capacidad de pago.

1 Corresponde a aquellos instrumentos que presentan una alta probabilidad que su clasificacion no presente variaciones a futuro.
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Definicion de Categorias de Riesgo Bl

Categoria AA-

Corresponde a las obligaciones de seguros que presentan una muy alta capacidad de cumplimiento en los
términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada en forma significativa ante posibles cambios en la

compafia emisora, 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 |}

Durante 2009, bajo un entorno econdémico recesivo (caida de 1,5% del PIB), Chubb experimentdé una
disminucion real de sus ingresos de 14% respecto del ejercicio 2008, asociada, principalmente, a una menor
actividad en las coberturas de equipo contratista, accidentes personales y responsabilidad civil. En paralelo, sus
siniestros netos —luego de la cesién a los reaseguradores- disminuyeron 45%, especialmente por una caida de
los siniestros netos de responsabilidad civil. Producto de esto y de una baja real de 25% en el resultado de
intermediacién, su margen de contribucién cay6é 18% durante 2009. Los gastos de administracion, en tanto, se
contrajeron en 2% (real interanual), aumentando su importancia sobre la venta desde un 32% a un 37%. Como
consecuencia, la empresa mostré un resultado operacional de $ 271 millones (pesos de septiembre de 2010),
situacion desfavorable en relacién a sus resultados operaciones anteriores ($ 1.246 millones durante 2009).

Debido a sus resultados no operacionales, presenté un resultado final negativo de $ 208 millones.

Sus estados financieros de septiembre de 2010 reflejan los efectos sobre sus resultados del sismo. En ese
sentido, la empresa informd que sus siniestros brutos por concepto de terremoto -antes de la cesién a los
reaseguradores- sumaron $ 48.509 millones (US$ 100 millones), de los cuales traspasoé el 99,8% del monto a
los reaseguradores. A consecuencia de ello, sus siniestros brutos totales sumaron $ 53.553 millones (US$ 111
millones), mostrando un crecimiento de once veces en relacién a septiembre de 2009. En términos relativos,
Chubb participa en el 2% de los siniestros brutos por terremoto de la industria (la que a septiembre registraba
alrededor de US$ 6.500 millones en siniestros, con cesién cercana al 99,6%) y en el 1% de los siniestros netos,
lo que est& asociado a la importancia relativa dentro la industria de sus ventas en el ramo terremoto (cercana al
19%).
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Dada la alta tasa de cesion de riesgos de la compafia —en torno al 90% de la prima global, producto de su
politica de reaseguros-, los siniestros netos del riesgo terremoto representaron solo un 1% de su patrimonio a
diciembre 2009, lo que reflejaria su adecuada proteccidon ante eventos catastroficos. Por otra parte, se observo
una pronta respuesta de su matriz, la que puso a disposicion de Chubb una linea de crédito por US$ 58,5

millones cuyo objeto fue apoyar la liquidez de la empresa mientras procedia el pago de los reaseguradores.

En una perspectiva mas amplia, durante el primer semestre de 2010 su primaje mostré un incremento real de
15% en relacion a igual periodo de 2009, lo que se asocia a la reactivacion de la economia local. El crecimiento
se explica, esencialmente, por la mayor actividad en seguros de accidentes personales, responsabilidad civil y
terremoto. Por otra parte, se reconoce una contraccion en la venta seguros de transporte, cobertura de mayor
importancia en las ventas y en el margen de la empresa. Sus siniestros netos, en tanto, crecieron 69% respecto
de septiembre de 2009, por el alza en los siniestros de trasporte (uno de sus principales nichos en términos de
venta) y del riesgo de terremoto. A causa de esto, y de un resultado de intermediacion de $ 3.929 millones, la
compafia registr6 un margen de contribucién de $ 4.216 millones. Los gastos de administracion sumaron $
4.107 millones, disminuyendo su importancia en relacion a los ingresos respecto de lo observado en septiembre
de 2009 (39% contra 42%). El resultado operacional alcanzé los $ 109 millones (superior a la pérdida
operacional de $3.310 millones registrada igual fecha de 2009), en tanto que la utilidad del periodo fue positiva

en $ 224 millones ($ 307 millones de pérdida a septiembre de 2009) gracias al resultado no operacional.

Por otra parte las reservas de la aseguradora registraron una disminucion real de 1% entre diciembre de 2009
y septiembre de 2010. Su patrimonio, en igual periodo, y en términos reales, crecié 3%. Como resultado de
esto, y del uso de la linea de crédito disponible desde la matriz (registrado financieramente en la cuenta de

otros pasivos), su endeudamiento se elevé desde 0,61 a 1,21.

__Oportunidades y Fortalezas | |}

Apoyo del grupo controlador: La aseguradora cuenta con el respaldo y el know how de Chubb Corporation,
matriz de un importante grupo asegurador a escala global. En la préactica, las operaciones locales cuentan con
un amplio apoyo en términos técnicos, comerciales y financieros (patrimonio de la local representa menos del
1% de su matriz, segin datos a septiembre de 2010), y se observa una constante comunicacion con las
distintas entidades del grupo. Chubb Corporation, ha sido clasificado en “Categoria A2” (patrimonio a
septiembre de 2010 de US$ 20.000 millones) y las sociedades aseguradoras del grupo en “Categoria Aa2”,

ambas en escala global.

Alta proteccion de estructura de reaseguros: La compafila mantiene una politica de reaseguros que limita
significativamente la exposicion de su patrimonio, mostrando tasas de cesiéon de prima en torno al 90%.
Considerando que los contratos de reaseguros han sido suscritos con sociedades relacionadas, se estima

altamente probable que dicha politica, al menos en lo conceptual (acotamiento de riesgo), se mantenga.
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Solvencia de reasegurador: El riesgo de Chubb, como ya se menciond, descansa en la significativa cesion de
riesgo a Federal Insurance Company (reaseguradora relacionada), lo que en la practica se traduce que, en gran
medida, la probabilidad de pago dependa de la solvencia del reasegurador. Esta comparfiia reaseguradora ha

sido clasificada en “Categoria Aa2” (escala global).

Politica de inversiones conservadora: La empresa mantiene una politica de inversion conservadora,
orientada a la renta fija de bajo riesgo crediticio y a mantener niveles de liquidez acordes con sus necesidades
(basicamente en instrumento de corto plazo) y niveles de cobertura de reservas sostenidamente superiores al
mercado. Como atenuante, se reconoce la alta presencia de instrumentos en moneda extranjera y el efecto que
esto pudiese tener en el riesgo global de su portafolio (la compafia presenta parte de sus operaciones en la
misma moneda, no obstante el calce no es perfecto). A septiembre de 2010 mantienia un superavit de
inversiones, representativa de reservas técnicas y patrimonio de riesgo, que representaban un 13% del total de

las obligaciones a invertir.

Resultados técnicos: A lo largo del tiempo, salvo en casos particulares, la empresa ha presentado en todos
sus ramos resultados técnicos considerados elevados, como lo prueban las cifras de los ultimos afios cinco afios,
donde Chubb present6 resultados técnicos de 397% como promedio, con un coeficiente de variacion de 5%. En
cambio, el mercado presenta un resultado técnico de 41% con un coeficiente de variacion de 5% para el mismo
periodo. Entendiendo que el mix de productos de Chubb difiere del que presenta el mercado en su conjunto,

ello no inhibe el hecho de su mayor nivel.

Niveles de endeudamiento: Chubb se posiciona actualmente dentro de las compariias de la industria con
menor endeudamiento cuando se mide el endeudamiento promedio de los Ultimos doce trimestres (relacion
entre pasivo exigible y su patrimonio), alcanzando un indicador de 1,21 veces, en contraste con el mercado que

se ubica en 3,54 veces para el mismo periodo.

__Factoresderiesgo |}

Volatilidad de sus resultados finales: Los resultados finales de la compafia -medidos en relacién con el
primaje directo, patrimonio o con los activos totales- presentan un comportamiento volatil en el tiempo,
situacion que evidencia que la generacion de flujos de la comparfiia es variable y estd muy expuesta al factor

cambiario, y a la dependencia del resultado de intermediacion (especificamente por el pago del reasegurador).

Rentabilidad de las inversiones: La cartera de inversiones durante los tres Gltimos afios ha presentado una
rentabilidad que se ha caracterizado por ser volatil e incluso negativa en algunos trimestres, situaciéon que de
alguna manera se explica por la fuerte incidencia que tienen sobre este indicador los resultados obtenidos por

las diferencias de tipo de cambio.
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Participacion de mercado: La comparfiia ha presentado una baja participacion en las ventas de la industria (en
torno al 1% del primaje durante los ultimos cinco afios). Sin perjuicio de ello, en opinion de Humphreys el
hecho de que la compariia se haya definido como una empresa de nicho atenua este factor, ya que presenta un

buen posicionamiento en sus segmentos estratégicos (transporte, responsabilidad civil y accidentes personales).

Concentracion de la cartera: La compafia presenta, en comparacion al mercado, una elevada concentracion
en su cartera de productos. A septiembre de 2010, los dos riesgos principales (transporte con un 34% y
responsabilidad civil con un 29%) alcanzaban 62% del total de la prima directa y, en conjunto, sus margenes

correspondian al 64% del total.

Gastos de administracion y venta: En términos relativos la relacion de gastos de administracion y venta
sobre prima directa en forma sostenida ha sido comparativamente mas alta a la que presenta el mercado en su
conjunto. A la fecha dicha relacién asciende a 39%, con un promedio de 36% en los ultimos tres afios, mientras

que el mercado alcanza tan solo una cifra de 22%.

___Antecedentes Generales ||}

Historia y propiedad

Chubb se incorporé al mercado chileno en 1992, producto de la estrategia de expansion internacional de su
casa matriz, The Chubb Group of Insurance Companies, grupo asegurador estadounidense fundado en 1882 que

goza de un elevado prestigio en el ambito internacional.

Nombre %b de Propiedad
FEDERAL INSURANCE COMPANY 99,97%
CHUBB CORPORATION 0,03%

The Chubb Corporation manejaba activos por un monto cercano a los US$ 50.000 millones a diciembre de 2009,
en tanto que el grupo se encuentra presente en 27 paises a través 120 oficinas y 10.200 empleados, prestando
servicios a clientes en todo el mundo a través de 8.500 agentes y corredores de seguros (para mas informacion

estadistica de Chubb Corporation ver el Aanexo 1).

A escala global, Chubb Corporation ha sido clasificado en “Categoria A2” (solvencia) y las sociedades
aseguradoras y reaseguradoras del grupo en “Categoria Aa2” (fortaleza aseguradora). A continuaciéon se listan

sus principales ejecutivos a septiembre de 2010:
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Nombre Cargo

MARK ANTONIO LINGAN KLEINCSEK ADMINISTRADOR
ALAN PATRICK SWAIN SMITH ADMINISTRADOR
MARIO UNDURRAGA POBLETE ADMINISTRADOR
VICTOR BLOOM STANLEY DIRECTOR

ENRIQUE PASQUINI DIRECTOR
FREDERICK LOBDELL DIRECTOR
GUILLERMO WEISS HERNAN DIRECTOR

NIVALDO VENTURINI DIRECTOR

FELIPE COUSINO PRIETO DIRECTOR SUPLENTE
FERNANDO JAMARNE BANDUC DIRECTOR SUPLENTE
MIGUEL MASSONE PARDO DIRECTOR SUPLENTE
BERNARDITA DITTUS CABRERA DIRECTOR SUPLENTE
RODRIGO VELASCO ALESSANDRI DIRECTOR SUPLENTE
CLAUDIO MARCELO ROSSI KREIMER GERENTE GENERAL

Cartera de productos

En el desarrollo de sus operaciones Chubb ha orientado sus servicios a la comercializacion de las lineas de
seguros transporte (34%), responsabilidad civil (29%) e incendio y riegos de la naturaleza (14%). Sus ventas
se realizan preferentemente a través de corredores y se han concentrado en el presente afio en la Region
Metropolitana. El siguiente grafico muestra la evolucion de la distribucion de la prima directa de la compafia y

los principales indicadores sobre su cartera vigente:

Distribucioén de la Prima Directa
B Otros B Transporte ® Incendio ® Vehiculos

100% 1
90% H
80% 1
70% A
60% H
50% A
40% A
30% 1
20% H
10% A

0% - T T T T T T

Dic-04 Dic-05 Dic-06 Dic-07 Dic-08 Dic-09 Sep-10

Elaboraciéon Humphreys a partir de datos FECU.
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Cartera Septiembre 2010

Importancia Importancia Participacion
sobre Primaje sobre Margen Mercado por

Total Total Primaje
Transporte 34% 40% 11%
Incendio y riesgos de la naturaleza 14% 13% 0%
Vehiculos 2% 4% 0%
Casco 0% 0% 0%
SOAP 0% 0% 0%
Otros 49% 42% 2%
Responsabilidad civil general 29% 24% 8%
Accidentes personales 13% 11% 2%
Fidelidad 7% 4% 21%
Equipo contratista 1% 2% 0%
Otros seguros 1% 1% 0%

Elaboracién Humphreys a partir de datos FECU.

La estrategia seguida por la compafia para participar en el negocio asegurador ha sido mantener un bajo nivel
de retenciéon de los riesgos y, en contrapartida, una fuerte cesidn a su reasegurador y empresa relacionada,

Federal Insurance (a la fecha de clasificacion, en términos globales, se retiene en torno al 10% de la prima
directa).

La firma concentra sus margenes en pocos segmentos. A septiembre de 2010 su generacion de margen se
concentraba en las coberturas de transporte (40%), responsabilidad civil (24%), incendio y riesgos de la
naturaleza (13%) y accidentes personales (11%). En una perspectiva de mediano plazo, estos riesgos

mantienen su importancia relativa sobre el margen global (exceptuando el caso de accidentes personales, para

el cual la aseguradora esta desarrollando un intensivo plan de crecimiento).

Margen de Contribucion

—&— Incendio —&— Vehiculos

—&— Transporte —¥— Robo

—@— Responsabilidad civil general Accidentes personales
Fidelidad —&— Equipo contratista

—&— Otros seguros
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20%

0%
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Dic/05 4%
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Dic/08
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-20%

Elaboracién Humphreys a partir de datos FECU.
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Participacion de mercado

La aseguradora mantiene una participaciéon de mercado acotada. Durante los dltimos cinco afios su primaje ha
fluctuado en torno al 1% de la venta de la industria, considerando en ella también a las compafias de seguros

de garantia y crédito. Durante 2010 (datos acumulados a septiembre) su participacion alcanzaba al 1,11%.

La empresa tiene un buen posicionamiento en los principales segmentos en los que participa. En el caso de

seguros de transporte Yy responsabilidad civil su participaciéon alcanza un 11% y 8%, respectivamente,

mientras que en incendio (0,5%) y accidentes personales (2%) exhibe participaciones mas acotadas. Durante

2010, la aseguradora registr6 una leve disminucion de su participacion en los segmentos de trasporte y

responsabilidad civil. No obstante, su participacion global se mantiene estable. A continuacion se presenta la
evolucion de este indicador para sus principales segmentos:

Participacion de mercado principales segmentos (prima directa)
@ |ncendio e=fl== \/ehiculos
—®— Transporte —&— Responsabilidad civil general
Accidentes personales —@— Fidelidad
—#— Equipo contratista Otros seguros
20% -
15% -
10% -
5% -
lo - /_-,_/:\_
0% — — ; — : — ] — e
< o) 0 © © ~ ~ © © o) o o
< S < S g S g < < S g g
= c L c ) c ) c = c 2 c
a 3 a 3 a 3 a 3 a 3 a 3
504 -

Capitales asegurados

A septiembre de 2010 la compafia presentaba capitales asegurados brutos por US$ 55.406 millones, sobre los
que exhibia una retencion de 9%, en linea con el desempefio histdrico general de la aseguradora. Durante los
ultimos dos afos las coberturas transporte han aportado alrededor del 35% de los montos asegurados

retenidos, en tanto que en torno al 25% (29% a septiembre de 2010) se concentré en el riesgo de
responsabilidad civil.
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En términos de capitales asegurados retenidos, cada item expone un monto que en promedio representa cerca
del 6% de su patrimonio (esto neto de los reaseguros proporcionales), situandose por sobre los indicadores de
la industria. No obstante, la clasificadora reconoce la existencia de reaseguros catastroficos que cubririan estas
exposiciones y ayudarian acotar los riesgos asumidos por Chubb, aspecto que queda reflejado en el limitado
impacto sobre los resultados del terremoto de febrero de 2010. Por tipo de riesgo, las principales exposiciones
retenidas® —antes de los seguros catastréficos- sobre el patrimonio se encuentran en las coberturas de fidelidad

(65%), responsabilidad civil (18%) y trasporte (15%).

A septiembre de 2010 la empresa presentaba cerca de 6 mil items vigentes, de los cuales un 45% se
concentraba en coberturas de incendio y riesgos de la naturaleza, un 18% en accidentes personales y un 14%
en trasporte. En cualquier caso, la compafia presenta mas de 300 asegurados en la mayor parte de sus
principales nichos (medidos sobre prima y margen). A continuacion se presenta el numero de entidades

aseguradas para los principales segmentos de la compaiiia, ilustrando la atomizacién de sus carteras:

Items Vigentes Dic-05 Dic-06 Dic-07 Dic-08 Dic-09 Sep-10
Transporte 4.343 5.614 5.212 4.000 1.626 821
Incendio y riesgos de la naturaleza 1.862 2.581 3.082 2.381 2.509 2.557
Vehiculos 113 134 131 346 335 309
Otros 938 1.080 1.060 1.131 1.569 2.050
Responsabilidad civil general 320 387 383 52 956 581
Accidentes personales 269 268 321 204 148 1.007
Fidelidad 32 46 43 50 47 31
Equipo contratista 2 2 6 109 124 165
Otros seguros 82 90 80 68 65 47

Elaboracion Humphreys a partir de datos FECU.

Reaseguros

La politica de reaseguro, bajo nuestra perspectiva, permite acotar adecuadamente los riesgos asumidos y no
expone indebidamente el patrimonio de la sociedad. A la fecha de la clasificacion, la empresa tiene un contrato
de reaseguro de cuota parte de 90/10 con la reaseguradora del grupo Federal Insurance Company. En la
practica, dicha reaseguradora fue receptora del 93% de la prima cedida acumulada a septiembre de 2010. En
forma adicional, la empresa acota los riesgos asumidos a través de un XL Catastréfico en el que participan,

principalmente, Swiss Re, Validus Re y Hannover Re.

2 Medido como monto asegurado retenido promedio por item ((MAR)/item)/Patrimonio).
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Inversiones

Chubb mantiene una politica de inversion relativamente conservadora, con una fuerte orientacidon hacia la renta
fija. A diciembre de 2009 mantenia el 78% de sus inversiones en depdsitos a plazo (todos ellos de adecuada
clasificacion de riesgo), y el restante en inversiones inmobiliarias (12%) y caja (10%). Durante 2010 la empresa
aumento la liquidez de su cartera como respuesta al proceso de liquidacion de siniestros. En consecuencia, a
septiembre de 2010 su caja representd un 26% de sus inversiones, en tanto los depdsitos a plazo disminuyeron
su importancia hasta 66% del valor de su portafolio. Por politica de la empresa, mantiene la mayor parte de su
cartera en dodlares (95% de sus depdsitos a plazo a septiembre de 2010), lo cual, medido en pesos locales, ha
afectado negativamente la rentabilidad durante el presente afio (-6% a septiembre, contra 5% del mercado). A

continuacioén se presenta la cobertura de sus reservas a modo global y por tipo de instrumento:

Indicadores 2004 2005 2006 2007 2008 2009 Sep-10
Inversiones/Reservas 1,38 1,38 0,99 1,49 2,60 2,53 3,79
Inversiones/Reservas mercado 0,79 0,75 0,80 0,82 0,80 0,90 0,73

Elaboracién Humphreys a partir de datos FECU.

Cobertura de reservas técnicas

2010 [
E Instrumentos del Estado
2009 H Titulos Bancarios
2008 Titulos de Sociedades
Renta Variable
2007 Inversion en el Extranjero
2006 Caja/Bancos
B Inmobiliarias
2005
2004
0% 100% 200% 300% 400%
Porcentaje sobrereservas técnicas
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Generacioén de caja®

Durante 2009 la generacién de flujos se concentré en la suscripcion de riesgos (50%), mientras que el apoyo de
reaseguro representa casi el 44% de los flujos. Por su parte, los egresos se distribuyeron en pago de siniestros
(24%), primaje cedido (51%) y gastos combinados® (24%). Sus indicadores de 2010 (acumulado a
septiembre), reflejan la magnitud del pago de siniestros asociados al terremoto: respecto de los ingresos,
disminuy6 el aporte de la suscripcion de riesgos (alcanzé 15%), mientras que el apoyo de reaseguro sumo el
84% de sus flujos. Los egresos, en tanto, se concentraron en 75% en el pago de siniestros. En el siguiente

cuadro se presenta la generaciéon de caja de la compaifiia para los Gltimos cuatro afos:

Flujos (M$) Dic-06 Dic-07 Dic-08 Dic-09 Sep-10
10.591.577 10.980.197 15.992.563 13.557.958 11.631.612
Venta Total
Vistiiia Diiresia 3.019.893 2.823.727 4.181.449 2.667.982 2.359.057
L 6.376.169 6.913.263 10.237.341 9.457.262 8.258.588
Venta Intermediarios
Prima Aceptada SINIYSESIS 1.243.207 LB78. 778 1.432.714 1.013.967
10.174.446 10.702.185 14.121.202 10.776.294 59.818.630
Apoyo de Reaseguro
Sinfesires Cadlidas 6.273.242 6.089.912 7.286.792 5.448.792 54.651.530
. 3.901.204 4.612.273 6.834.410 5.327.502 5.167.100
Reaseguro Cedido
Total Ingresos 20.766.023 21.682.382 30.113.765 24.334.252 71.450.242
. -6.661.719 -6.568.014 -7.940.872 -5.801.535 -55.080.095
Costo de Siniestros
Siirfesiros Biasias -6.426.007 -5.790.379 -8.139.826 -5.802.250 -53.553.025
Siniestros Aceptados -236.646 -777.635 198.954 75 -1.527.070
Reaseguro Aceptado 934 0 0 0 0
Costo Reaseguros -9.639.180 -10.173.515 -14.859.391 -12.407.322 -10.873.156
Brine Cachiih -9.560.078 -10.078.624 -14.501.303 -12.244.485 -10.546.626
BaeEso cle Famliihs -79.102 -94.891 -358.088 -162.837 -326.530
Casias <= Imemetlectn -3.905.959 -4.623.962 -6.016.675 -5.759.078 -5.344.808
I Emeslacien Diresa -911.280 -911.106 -1.345.047 -1.305.641 -1.237.937
Costo de Administracion -2.994.679 -3.712.856 -4.671.628 -4.453.437 -4.106.871
Total Egresos -20.206.858 -21.365.491 -28.816.938 -23.967.935 -71.298.059
Flujos Netos 559.165 316.891 1.296.827 366.317 152.183
Otros Ingresos -1.382.475 104.770 -183.402 7.995 -78.150
-823.310 421.661 1.113.425 374.312 74.033

Flujo Neto + Otros Ingresos
Elaboracién Humphreys a partir de datos FECU.

3El calculo 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.

4 Corresponde a la relacién entre la suma de los gastos de administracién e intermediacion directa sobre el primaje directo de la compafiia.
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Analisis Financiero .I I

Evoluciéon de la prima

El primaje de la compafiia mostré una tendencia al alza en entre 2005 y 2008. En el caso particular del ejercicio
2009 sus ventas se vieron afectadas por el contexto econdédmico recesivo, presentando una caida de 14%
asociada a menor actividad en las coberturas de trasporte. Durante 2010 se observd una recuperacion en su
actividad, asociada al crecimiento de las ventas de seguros de responsabilidad civil y accidentes personales

(comparacién septiembre 2009 - septiembre 2010), sin que se eleve su actividad en el segmento de transporte.

Evolucion y distribucién de la prima directa
m Incendio B Vehiculos B Transporte m SOAP ™ Otros
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Dic-04 Dic-05 Dic-06 Dic-07 Dic-08 Dic-09 Sep-10
Retenciéon Prima 11% 11% 11% 9% 10% 11% 10%

Elaboracion Humphreys a partir de datos FECU.

15]]

Chubb de Chile — Compariia de Seguros Generales



A
Hu mp.hreys

Rendimiento técnico y siniestralidad

En términos globales, los resultados técnicos® de la aseguradora presentan niveles superiores a los que obtiene
el mercado y un comportamiento levemente mas volatil (coeficiente de variacion de 5,5% contra 5% sobre los
ultimos cinco ejercicios anuales). Su rendimiento técnico alcanzé un promedio en los dltimos tres afios de
406%, mientras que el mercado mostré un promedio de 42%. Durante el primer semestre de 2010 (indicador
de 404%) se observd una leve mejora de sus resultados técnicos respecto de 2009 (indicador de 390%),

asociado a mejor desempefio en los segmentos de transporte, responsabilidad civil y accidentes personales.

Rendimiento Técnico
—#&— Chubb —#— Mercado
450% A
400% - .\/\_ — e
350% -
300% -
250% -
200% -
150% -
100% -
50% - — —n o IR —m
0% T T T T T
2005 2006 2007 2008 2009 2010

Por otra parte, su siniestralidad global® se encuentra bajo los niveles del mercado, registrando un promedio de
los dltimos tres afios de 38%, mientras que la industria exhibid un promedio de 50% en el mismo periodo.
Durante 2009 la siniestralidad de la compariia experimentd un descenso relacionado a la obtencién de un costo
de siniestro positivo en el ramo de trasporte. A septiembre de 2010, la compafiia registraba un indicador de
43% mayor al que presentaba a septiembre de 2009 (indicador de 27%), lo que se asocia a un mayor costo de

siniestro en las exposiciones de trasporte y terremoto.

Siniestralidad
—&— Chubb —#— Mercado
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5 El rendimiento técnico de las compafiias de seguros es calculado con el margen de contribucion del periodo sobre el ingreso de explotacion.
6 Medida como costo siniestro sobre prima retenida neta ganada.
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Endeudamiento y posicion patrimonial

Durante 2010 el patrimonio de la compafiia ha presentado un incremento real de 3,5% (periodo diciembre
2009-septiembre de 2010), que se asocia principalmente a los resultados del periodo. En suma a ello, debe
considerarse que durante 2008 y 2009 la empresa no repartié dividendos. Asi, las variaciones patrimoniales

observadas, se explican, principalmente por sus resultados finales.

Evolucion de Patrimonio y Resultados

B Patrimonio " Resultado Final

16,0 -
14,0 A
12,0 A
10,0 A
8,0 1
6,0 1
4,0 1
2,0 1

MM US$ de septiembre de 2010

2,0 - 2005 2006 2007 2008 2009 Sep-10
-4,0 A

Sus reservas presentaron una disminucidon real de 1% entre diciembre de 2009 y septiembre de 2010.
Simultdneamente, se observa un elevado incremento de la cuenta “otros pasivos” (pasan desde $ 1.766
millones a $ 6.053 millones), debido a la linea de crédito otorgada por la matriz para cubrir el pago de siniestros
asociados al terremoto (su objeto es anticipar el pago de los siniestros al desembolso del reaseguro). A
consecuencia de esta situacidon, su endeudamiento, medido como pasivo exigible sobre patrimonio se
incrementd desde 0,61 a 1,21. Pese a ello, la compafiia mantiene una baja relacién de endeudamiento en

relacion a su industria, situacidon que es consistente con el comportamiento histdrico del indicador.
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Margen y gastos

Chubb muestra una elevada importancia de sus gastos de administracién sobre sus ventas en relacién a lo
exhibido por la industria de seguros generales, lo que se explica en parte por su baja participacion de mercado y
su escala acotada de operacidon (compafia de nicho). En el periodo 2007-2009 sus gastos de administracion
representaron en promedio un 36% de su prima, mientras que el mercado muestra una relacion de 22% para el
mismo horizonte de tiempo. No obstante, la aseguradora presenta un mejor desempefio en términos de gastos
de administracion sobre margen y de gastos combinados (suma de administracién e intermediacion) sobre
prima. En relacion a 2009, la compafia muestra una leve alza de la importancia de los gastos de administracion

sobre prima. Pese a ello, este indicador se encuentra dentro de sus rangos histoéricos.

Por otra parte, la empresa muestra un resultado final respecto al volumen de ventas (medido como prima
directa), que en promedio es similar mercado (en torno al 2% para el periodo 2007-2009), aunque mas volatil.

En un horizonte de cinco afios, la dispersion de sus resultados en relacién a las ventas aumenta respecto del

mercado.
Indicadores Chubb Dic-05 Dic-06 Dic-07 Dic-08 Dic-09 Sep-10
Gasto Ad./ Prima Directa 39% 32% 38% 32% 37% 39%
Gasto Ad. / Margen Contribuciéon 87% 86% 90% 79% 94% 97%
Margen Cont / Prima Directa 44% 37% 42% 41% 39% 40%
Gastos Combinados / Prima Directa 2% 0% 0% 6% -4% -2%
Result. Op/ Prima Directa 6% 5% 4% 9% 2% 1%
Result. Final/ Prima Directa 3% -7% 1% 6% -2% 2%
Indicadores Mercado Dic-05 Dic-06 Dic-07 Dic-08 Dic-09 Sep-10
Gasto Ad./ Prima Directa e U D e 2 L
Gasto Ad. / Margen Contribuciéon T S e R oA L2
Margen Cont / Prima Directa 21% e ey i 21% 21%
0, 0, () 0, (o) (o)
Gastos Combinados / Prima Directa 22% 24% 24% e 24% e
Result. Op/ Prima Directa Ore O e e S O
2% 1% 1% 1% 1% 3%

Result. Final/ Prima Directa
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Resultado de intermediacion

Chubb presenta un resultado de intermediacién positivo, debido a la elevada tasa de cesion de prima a sus
reaseguradores. Esta situacion, contrasta con lo observado a nivel de industria, donde se presenta una mayor
importancia relativa del pago por intermediaciéon a corredores y otros agentes de venta. A septiembre de 2010,
el resultado de intermediacion de la empresa representaba un 37% de su primaje, manteniéndose en dentro de

los rangos histéricos de este indicador.

Resultado de Intermediacion
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“La opiniéon de las entidades clasificadoras no constituye en ningln 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
informacion que éste ha hecho publica o ha remitido a la Superintendencia de Valores y Seguros y en aquella que ha sido
aportada voluntariamente por el emisor, no siendo responsabilidad de la firma evaluadora la verificacién de la autenticidad de

la misma”
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