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Factores relevantes de la clasificacion

Estructura de negocio beneficiada por soporte: La clasificacion se sustenta en la
disponibilidad y capacidad de su controlador, Chartis Overseas Limited clasificado en A (IFS)
escala internacional, de otorgar soporte patrimonial para las operaciones de Chartis Chile. A
dic-11, siguiendo su tendencia Chartis reduce su apalancamiento hasta 0,96 veces siendo el
menor de su peer. La mayor holgura patrimonial se origina principalmente por la retencién de
utilidades de afios anteriores, sustentado en una politica corporativa de incrementar el
patrimonio sobre la proyeccion de futuras operaciones. Hay que destacar el impacto favorable
que tuvo en el leverage la reduccion de los pasivos correspondientes a reservas efecto que se
reflejo también en los indicadores normativos de endeudamiento (0,98 veces) y
endeudamiento financiero (0,24 veces) situandose en niveles inferiores a dic-10. Hay que
destacar que Chartis no cuenta con obligaciones con instituciones financieras, lo que flexibiliza
sus fuentes de capital ademas de contar con el compromiso formal de su controlador de
apoyar patrimonialmente las operaciones de su filial.

Niveles de rentabilidad competitivos: Chartis a dic-11 presenta indicadores de rentabilidad
competitivos (ROEA 27,27% y ROAA 8,64%), que son superiores a su peer y superiores a sus
indicadores histéricos. La rentabilidad se sustenta en wuna tarificacion adecuada,
complementada con ingresos financieros y menores gastos por ajustes de reservas. Si bien a
dic-11 se incrementan los costos de suscripcion, asi como los gastos administrativos, estos
son contrarrestados por la importante liberacién de reservas. Fitch estara atento a la evolucion
en el nivel de gastos de administracion y costos de suscripcion considerando que ya se
pagaron los siniestros por liquidar y sus respectivos gastos por ajustes. De todas maneras el
indice combinado y operativo de Chartis se mantienen dentro de niveles histéricos, superiores
a su peer.

Adecuada gestion de activos: La relacion activos sobre pasivos exigibles se increment6 a
1,2 veces, manteniéndose superior al indice del sistema, esto se debe a una reduccion
importante de las reservas dentro del pasivo exigible por efecto de la reduccion de negocios
masivos asi como la liberacion de reservas por siniestros del terremoto. Complementando lo
anterior los tiempos de rotacion de cuentas por cobrar (primas) asi como tiempo de rotacion de
deudores por reaseguro son favorables comparados con el sistema, posicionando a Chartis en
una situacién de liquidez adecuada. Por su parte la gestion de inversiones refleja una
valorizacion a precios de mercado favorable, especialmente los instrumentos de renta variable
(fondos mutuos), que han impulsado un incremento de los ingresos financieros.

Factores que podrian derivar en un cambio de clasificacion

Perspectiva estable: La perspectiva se mantiene Estable, sustentada en una amplia holgura
patrimonial, una adecuada estructura de reaseguro, liquidez y rentabilidad. Fitch valora el
incremento patrimonial originado a través de la retencion de resultados y estara atento a la
evolucion y desempefio de las inversiones de instrumentos de renta variable (fondos mutuos).

La clasificacion se veria afectada de presentarse una reduccion significativa del nivel de
holgura patrimonial de Chartis o de su controlador.
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Estructura Accionaria
AlG es propietaria del 99,98% de
las acciones de Chartis.

Gobiernos Corporativos

Fitch valora la promulgacion de la
normativa de Gobiernos
Corporativos  emitida por la
Superintendencia de Valores vy
Seguros (Jun-11), la cual si bien
ya existia en la mayor parte de la
industria, estandariza protocolos.
En base a los criterios de Fitch,
las politicas  de

corporativo  no

gobierno
generan  un
beneficio en la clasificaciéon
asignada, sin embargo pueden
presionar a la baja en caso de ser
deficientes.

Chartis al ser parte de un grupo
financiero internacional se
beneficia de las mejores practicas
de gobierno corporativo,
presentando: un cuerpo directivo
que se encuentra alineado con la
estrategia de su matriz, asi como
operaciones con sus filiales
enmarcadas en una estrategia
global.

La estructura de control interno
se fundament6 en cuatro
auditorias dos corporativas una
de su matriz AIG y otra por linea
de negocio. Ademas cuenta con
una unidad de auditoria interna
local y la auditora externa la firma
Waterhouse

Price Coopers,

presentando esta dltima un

dictamen sin observaciones.

Perfil y Posicion de Mercado

e Importante actor en ramos de alto riesgo

e Estructura de negocios beneficiada por grupo
Importante actor en ramos de alto riesgo

La participacién de mercado de Chartis se ha reducido respecto de su participacion histérica
(dic-07; 10,1%) concentrando actualmente un 4,50% de la prima del mercado y la 11° posicion
en términos de prima, y la 13° en términos de prima retenida. En los ramos de terremoto,
incendio, garantia extendida, responsabilidad civil, y accidentes personales tiene una
importante participacion de mercado. A dic-11 un 63% de la prima directa se concentra en los
ramos de incendio y adicionales (terremoto y otros), destacando también la participacion en
seguros de garantia extendida con el 25% de la prima total, la prima de los otros seguros esta
diversificada en ramos como vehiculos, ingenieria, cascos y transporte.

Entre dic-11 y dic-10 la prima directa total se incrementd en un 12%, principalmente en ramos
como incendio (+16%), y transporte (+54%), recobrando en parte su nivel de prima y
participacion de mercado histérico a dic-08 cuyo nivel de prima era de 1,4 veces el nivel actual
(reduccion de -30%). Fitch espera que su participacion en el mercado local en ramos de
grandes riesgos siga siendo importante.

Estructura de negocios beneficiada por grupo

Chartis Chile pertenece al grupo asegurador American International Group (AIG), quién
participa de manera activa en las estrategias comerciales regionales. Chartis Chile aborda la
mayoria de los ramos autorizados por el regulador, destacando su participacion en ramos de
grandes riesgos como terremotos e ingenieria, ademas ofrece seguros de auto y hogar para
personas, transporte, extension de garantia, accidentes personales, energia y responsabilidad
civil para medianas y grandes empresas.

La compafiia presenta una estructura liviana, con dos sucursales una en la regién
Metropolitana y otra en la quinta regién, la sucursal de Santiago funciona como centro de
atencion a clientes para el segmento de vehiculos, en tanto la comercializacion de productos
de property incorpora principalmente corredores tradicionales y canales masivos,
aprovechando el fuerte posicionamiento de Chartis en el segmento de grandes riesgos.

La estructura administrativa estd disefiada bajo un formato de unidades de negocio
independientes por linea de negocio, manteniendo un adecuado control de los indicadores
técnicos que se refleja en la division de su actividad comercial en dos gerencias una a cargo
de los productos de consumo y otra a cargo del area property-casualty.

Mix de seguros

Resp Civil
Incendio 10%
24% Garanttia
Ext.
. 8%
3 . Acc.
Metodologias Utilizadas \_Personal
Terremot 6%
Metodologia de Seguros 31%,
informada a la Superintendencia
de Valores y Seguros (SVS). |
resto
21%
Fuente: Fitch Ratings, FECU
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Marco Normativo

El mercado asegurador chileno,
se encuentra en procesos finales
de implementacion de IFRS local,
cuyos resultados se veran
reflejados completamente en los
balances publicados con corte a
marzo 2012. Durante el 2011 han
existido varios avances
regulatorios asociados al gobierno
corporativo, constitucion de
reservas, patrimonio de riesgo y
supervision basada en riesgos
bajo el marco de las mejores
practicas internacionales
(solvencia Il). En opinién de Fitch

el prudencial marco regulatorio es

Estructura de Propiedad

Chartis (antes La Interamericana Compaiia de Seguros Generales S.A.) se beneficia del
soporte de Chartis Overseas Limited, clasificado en escala internacional A (IFS), perteneciente
al grupo asegurador American International Group (AIG).

En diciembre de 2008 American International Underwriters Overseas Ltda., cambia su
denominacion a Chartis Overseas Limited, quien es la compaiia comprometida en dar el
soporte patrimonial a Chartis Chile a través de un acuerdo de mantenimiento de patrimonio
para la operacion en Chile, acuerdo que de conformidad a la metodologia de clasificacion
utilizados por Fitch, constituye un sélido soporte formal que fortalece la clasificacion intrinseca
de Chartis Chile. La gestién de Chartis Chile, esta apoyada por su controlador en temas
técnicos y operacionales, destacando la transferencia de riesgos por medio de la cesion de
prima a relacionados (New Hampshire, Federal, American Life y American Home).

Fitch estara atento a la evolucién que muestre la clasificacion de riesgo de Chartis Overseas
Limited, asi como de AIG, y al posible impacto que pudiese tener en las clasificaciones en
escala nacional asignadas a sociedades ligadas al grupo en paises latinoamericanos frente a
un posible deterioro en la solvencia del grupo controlador y por ende en la capacidad y
disponibilidad de brindar soporte.

Perfil de la Industria y Ambiente Operativo
Industria madura, altamente regulada, susceptible a los ciclos econémicos

A dic-11 la industria de seguros generales mantiene su enfoque en ramos como incendio,
vehiculos y miscelaneos principalmente, presentando menor cesion en vehiculos y
miscelaneos, y mayor cesion para el ramo de incendio.

Por otra parte los activos estan conformados principalmente por inversiones (50%) y deudores
de prima (36%). Las inversiones se concentran en instrumentos de renta fija, de instituciones
del sistema financiero y emisores de deuda con presencia bursatil que juntos representan mas
del 70% de las inversiones. Le siguen inversiones en instrumentos de renta variable con un
poco mas del 10%, concentrados mayormente en cuotas de fondos mutuos.

La liquidez del sistema es de 0,76 veces (activos liquidos / pasivo exigible1), que se ha
mantenido dentro de sus rangos histéricos. Por su parte el pasivo se concentra en reservas
por siniestros, reservas de riesgo en curso y deudores por reaseguro. El nivel de
apalancamiento del sistema se situa en 2,6 veces, manteniéndose dentro de rangos historicos.
La rentabilidad se sustenta en una siniestralidad neta del 48%, gastos administrativos y de
suscripcion del 42% y 19% respectivamente, arrojando un indice combinado del 96%, a dic-11

Junio, 2012

beneficioso para el mercado . . . . . . o
asequrador la rentabilidad sobre patrimonio se incrementé alejandose de su historico llegando a 12%, y
' ROA del 3,2%
! Activos liquidos no considera deudores por prima ni deudores por reaseguro, solo inversiones.
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Analisis Comparativo

Peer Group

Ratios Dic-11 Chartis ACE Chilena G RSA Liberty Mapfre
Leverage 0,96 2,11 2,98 3,51 3,86 3,15
Indice Combinado % 79,0% 98,9% 95,8% 96,0% 96,6% 96,6%
indice Operacional % 65,1% 98,8% 93,7% 94,4% 93,4% 90,8%
ROAA % 8,64% 0,24% 0,89% 0,90% 3,86% 3,91%
ROEA % 20,27% 0,79% 3,56% 4,75% 19,96% 17,77%
Siniestralidad Neta % 32,1% 32,4% 50,0% 43,1% 47,7% 43,2%
% Terremoto / Total Primas 31,4% 13,6% 19,3% 29,2% 27,7% 43,1%
Inv. Renta variable / Patrimonio 48,0% 0,82% 1,50% 0,04% 40,2% 0,03%
Rotacién cuentas x cobrar (dias) 88 86 134 143 167 81
Participacion de mercado 4,5% 4,7% 7,7% 14,7% 8,7% 10,4%

El peer de compafilas ha mantenido su enfoque en ramos como terremoto, incendio,
vehiculos e ingenieria dentro los principales reteniendo su prima en vehiculos y cediendo la
prima de riesgos de mayor severidad como terremotos. El activo estd conformado
principalmente por deudores de prima e inversiones financieras, el primero con una rotacion
de prima por cobrar de 123 dias en linea con el sistema y el segundo con un mix de
inversiones muy similar al sistema, concentrado en instrumentos del sector privado, sector
estatal y fondos mutuos.

La siniestralidad neta del peer es del 43,8%, inferior a la del sistema, reflejandose en un indice
combinado menor al del sistema, presentando una rentabilidad sobre patrimonio menor que el
sistema dados sus mayores gastos financieros principalmente.

Capitalizacion y Apalancamiento

Ratios Dic 11
Pasivo Exigible / Patrimonio (veces) 0,96
Reservas / Pasivo Exigible (veces) 0,75
Obligaciones Bancos / Pasivo Exig 0,0%
Patrimonio / Activos 51,1%
Prima Neta Ganada / Patrimonio 0,52

Fuente: SVS, Fitch

Dic 10 Dic 09 Dic 08 Dic 07 Expectativas de Fitch
1,82 1,90 2,56 2,90
0,79 0,73 0,86 0,82 Sustentando en el comportamiento histérico,
Fitch espera que Chartis mantenga su nivel de
0, 0, 0, 0,
L L0 L0 L holgura patrimonial originado principalmente
35,4% 34,5% 28,1% 25,6% por la capitalizacién de utilidades.
0,88 1,21 1,44 1,83

Amplia Holgura patrimonial

e Holgura patrimonial originada por utilidades
e Bajo apalancamiento y flexibilidad financiera
Holgura patrimonial originada por utilidades

Entre dic-10 y dic-11, el leverage se ha reducido de 1,82 a 0,96 veces principalmente por
efecto de la retencion de las utilidades de los ejercicios anteriores asi como una reduccion en
el nivel de constitucion de reservas (-39%), correspondiente a reservas por siniestros en
proceso de liquidaciéon correspondientes a los pagos finales del terremoto de 27F.

A dic-11 la base patrimonial ($42.368 millones) se conforma principalmente por sus utilidades
retenidas ($39.630 millones), reflejando una adecuada y conservadora politica de
capitalizacién de utilidades, predefinida por su matriz que se determina en funciéon de
volumenes de operaciones proyectados.

Chartis Chile Compariia de Seguros Generales S. A. 4
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Chartis durante los ultimos 5 afios ha retenido sus utilidades, siendo la compafiia con mayor
holgura patrimonial de su peer. A dic-11 Chartis presenta un nivel de rentabilidad sobre su
patrimonio de 20,27% y sobre su activo de 8,64%, siendo en conjunto los mayores respecto
de su histérico (dic-07). Se destaca en el resultado del ejercicio el impacto positivo por la
liberacion de reservas por compromisos de siniestros del terremoto del 27F, sin desmerecer el
comportamiento positivo de rentabilidad historico de Chartis que ha sido competitivo, (minima
ROE historico 15,72%).

Holgura patrimonial y flexibilidad financiera

Leverage (Pasivos / Patrimonio) La retencion de utilidades y la reduccién de reservas se traducen en un incremento de la

2,60 holgura patrimonial presentando un menor leverage en comparacion con la industria (0,96
veces vs. la industria 2,6 veces). Fitch estima que el actual nivel de leverage se pudiese
incrementar conforme se concreten las estimaciones de actividad creciente sin embargo, la
agencia estima que la compafia cuenta con la holgura necesaria para crecer sin presionar su
nivel de solvencia.

0,96

—e— Chartis —s— Sistema

Dic-07 Dic-08 Dic-09 Dic-10 Dic-11
Fuente: Fitch Ratings, FECU

El bajo leverage se ve complementado por la holgura de leverage financiero normativo (1 vez
su patrimonio), ya que Chartis histéricamente no cuenta con obligaciones con instituciones
financieras, situacion que amplia sus fuentes de financiamiento en caso de ser necesario,
ademas de contar con el respaldo de su controlador, asi como la posibilidad de levantar
recursos en el extranjero a través de su matriz.

A dic-11, el indice de endeudamiento financiero (FECU) de Chartis se redujo a 0,24 veces
menor a dic-10 (0,39x), de la misma manera que el endeudamiento normativo de 1,60 a 0,98
veces, hasta el momento la buena capacidad de retorno se traduce en menores necesidades
de financiamiento.

Desempeio Operativo

Ratios Dic 11 Dic 10 Dic 09 Dic 08 Dic 07 Expectativas de Fitch

indice Combinado 79,0% 46,1% 84,5% 83,5% 87,1%

indice Operacional 65,1% 39,2% 76,7% 77,6% 81,4%

Ingreso Financiero Neto / Activo Fitch espera que los niveles de siniestralidad
pf,’,m 2,97% 1,94% 2,67% 2,15% 2,24% se mantengan estables traduciéndose en
Gastos de admin. / Prima Directa 15,48% 10,73% 19,93% 19,95% 22,46% indicadores de retomo  sobre activos y

patrimonio competitivos.
ROAA 8,64% 5,50% 6,99% 4,49% 5,02%
ROEA 20,27% 15,72% 22,46% 16,72% 20,64%

Fuente: SVS, Célculos Fitch
Desempeiio operativo positivo
¢ Rentabilidad estable y competitiva
¢ Incremento ingresos financieros y reducciéon gastos por reservas
Rentabilidad Estable y competitiva

Chartis Chile cerr6 el afio 2011 con una utilidad neta por $7.813 millones, representando un
incremento de 54% en comparacion al periodo anterior, ello se explica principalmente por
mayores ingresos financieros, y menores gastos por ajustes de reservas.

A dic-11 Chartis continlia presentando indicadores de retorno competitivos por encima de la
media de mercado (ROAA 8,64% y ROAE 20,27%), y superiores a dic-10 (ROAA 5,50% y
ROAE 15,72%). Hasta el momento la capacidad de generar utilidades es una de las mejores
dentro de la industria, sustentada en bajos niveles de siniestralidad con un reaseguro que

Chartis Chile Compariia de Seguros Generales S. A. 5
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Rentabilidad sobre Patrimonio

20,27%

== Chartis —a— Sistema
'\/\/’07%

Dic-07 Dic-08 Dic-09 Dic-10 Dic-11
Fuente: Fitch Ratings, FECU

Inversiones / Liquidez

Ratios

Inversiones R Fija / Inversiones

Inv. R Variable / Inversiones
Activos Liquidos / Reservas (veces)
Liquidos / Pasivo Exigible (veces)

Rotacion cuentas por cobrar (dias)
Fuente: SVS, Calculos Fitch

Dic 11
53,9%
48,0%

ademas de estabilizar el resultado acota y reduce el riesgo. La estabilidad de la siniestralidad
refleja buenos parametros de suscripcion vy tarificacion.

A dic-11 la prima ha comenzado a retomar sus niveles de prima de afios anteriores,
especialmente en los ramos de incendios (+33%), y terremoto (+25%). Si bien el nivel de
siniestralidad general (32,1%) se ha incrementado en relacion a dic-10 (24%), este se
encuentra dentro de los rangos histéricos destacando la reduccién de la siniestralidad en
ramos como terremotos, transporte terrestre y aéreo. Respecto del indice combinado éste
alcanz6 un 79% a dic-11 el que se vio afectado negativamente por una menor prima neta y un
mayor costo de siniestro, especialmente en su rama de autos tras su entrada en canales
masivos sin embargo, se mantiene en rangos competitivos en relacion a la industria (indice
combinado de 95,8%).

Incremento ingresos financieros y reduccion gastos por reservas

Los ingresos financieros se han incrementado en un 49% en relacion a dic-10, representando
el mayor ingreso historico. Los ingresos financieros provienen de un portafolio concentrado en
fondos mutuos, bonos e instrumentos del Estado entre los principales. La rentabilidad de la
cartera se ha incrementado de un 3,36% a un 5,31% en dic-11, comparandose de manera
favorable con su peer y con su histérico. Se destaca la importante concentracion en fondos
mutuos alejandose de su comportamiento histérico.

Por otra parte los gastos de administracion se han incrementado pasando de representar un
11% (dic-10) de la prima directa a un 15%, (+ $4.709 millones), contrarrestados con la
importante reduccion de los gastos por ajustes de reserva correspondiente a pagos por
siniestros del terremoto del 27F (-$8.395 millones). Los gastos por ajuste representaban un
32% de la prima retenida directa a dic-10, mientras que a dic-11 representan un -1% de la
prima retenida neta.

Otro aspecto importante en la generacion de resultados es el incremento en el costo neto de
suscripcion que paso de $ 4.765 millones a $ 8.325 y que refleja los costos de reinstalaciéon de
las lineas de grandes riesgos cedidas a reaseguradores internacionales relacionados al grupo
AIG principalmente. Fitch reconoce que ajustar la tarificacion de los ramos de grandes riesgos
al alza y mantener un adecuado nivel de rentabilidad es un desafio importante para la
compainiia, considerando el nivel de competitividad en los precios de los ramos masivos como
vehiculos.

Dic 10 Dic 09 Dic 08 Dic 07 Expectativas de Fitch
78,5% 147,6% 173,0% 186,2%
0,0% 11,0% 5,9% 0,9% Fitch espera que la situacion de liquidez se
manten n el tiem n re un
1,59 0.80 1,24 0.86 0,92 estructu?'z Zficei}ertwtee gg izitr% tc?: apfiombaeyud:
1,20 0,63 0,91 0,74 0,76 afinidad con sus relacionadas por reaseguro.
88 108 105 98 79

Adecuada Administracion de Riesgo de Activos y Pasivos
e Cambio en la composicion del Mix de Inversiones
¢ Indicadores de liquidez favorables comparados con el sistema

¢ Valorizacion de inversiones financieras e inmobiliarias positiva
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Cambio en la composicion del Mix de Inversiones

La politica de inversiones es definida bajo los lineamientos de casa matriz en términos de
riesgos asumidos y liquidez requerida. Los activos se concentran mayoritariamente en
inversiones financieras (52%), manteniéndose dentro de sus rangos historicos, destacando la
participacion en inversiones de renta variable correspondientes a cuotas de fondos mutuos,
que por primera vez representan el 38% de las inversiones y el 48% de su patrimonio,
alejandose de su peer concentrado en mayor porcentaje en bonos, depésitos a plazo, e
instrumentos del Estado. Las inversiones se concentran en fondos mutuos de duration menor
a 90 dias con buenos perfiles de riesgo crediticio, en dolares y pesos.

Indicadores de liquidez favorables comparados con el sistema

Un efecto importante post el pago de los siniestros del terremoto es que el nivel de caja se ha
reducido, ya que comparado con el activo estas representaban un 13% del total activo y ahora
son un 6%, retornando a niveles historicos pre terremoto, pero ain manteniéndose en niveles
superiores que el sistema.

Respecto de los activos no financieros, como deudores por prima (23% del activo) y deudores
por reaseguro (6,5% del activo), estos son menores en relacion al sistema (36% deudores por
prima y 9% deudores por reaseguro), los mismos que son favorables respecto del sistema en
término de tiempo en la rotacion de cuentas por cobrar (88 dias vs 122 dias del sistema), asi
como tiempo rotacion deudores por reaseguro (32 dias vs 68 dias sistema).

Por otra parte la relacion de activos liquidos sobre pasivos exigibles es de 1,2 veces superior
al sistema (0,64 veces), en gran parte por la reduccion de reservas por siniestros en proceso
de liquidacion.

Valorizacion de inversiones financieras e inmobiliarias positiva

A dic-11 la valorizacion a precios de mercado? de los instrumentos financieros es positiva,
reflejando una adecuada gestién de inversiones financieras que reducen la incertidumbre y
nivel de exposicion que representan las inversiones de renta variable de la compafia. Se
destacan en la valorizacion los fondos mutuos y empresas relacionadas al Estado.

Respecto de la valorizacion de las inversiones inmobiliarias, estas también se presentan
positivas representando 1,26 veces su valor en libros. Sus activos inmobiliarios presentan
estabilidad en el tiempo, incorporando dos inmuebles de uso propio no constitutivos de renta
(oficinas centrales y centro de atencion a clientes) valorizados a dic-11 en $1.868 millones que

representan 4,4% su patrimonio.
Scotia Clipper

AA M1
13%

Fondos Mutuos

Mix Inversiones
BCI Dep Efectivo

Fondos AAA M1
Sector Santander MM 12%
Mutuos Privado dolar AA
45% 30% Olar AAA M1
18% BCI Doélar Cash
T AACMI
10%
Mutuos ~_ Estatal BBVA Liq dolar
Hipote 20% AA+ M1 Otros AAA M1
5%
? 18% Corporate délar %
AA+ M1
20%
2 Informacion proporcionada por la compafia.
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Adecuacion de Reservas

Ratios Dic 11 Dic 10 Dic 09 Dic 08 Dic 07 Expectativas de Fitch

Prima Directa / Costo Siniestro 1,04 0,16 5,70 5,82 1,69

Reservas R en curso / Reservas 41,3% 24,8% 50,6% 53,5% 58,2%  Fitch espera que el nivel de reservas
. 24,19 28,09 11,09 9,49 10,79 estabilice después de la aplicacion de los

Reservas Siniestros / Reservas " " % 8 " nuevos requerimiento de calculo de reserva

Reservas / Prima Neta Ganada 198,8% 190,3% 139,4% 80,2% 71,8%  como el método de triangulos para las

Inversiones / Reservas 175,0% 90,2% 137,3% 96,3% 99,2%  reservas IBNR.

Prima / Reserva R en curso 6,25 5,67 3,90 3,54 3,45

Fuente: SVS, Célculos Fitch

Estable y regulada constitucion de reservas

¢ Constitucién de reservas delineada por requerimientos normativos
¢ Reduccion importante de reservas por siniestros mejora cobertura
Constitucion de reservas delineada por requerimientos normativos

La metodologia de constitucion de reservas se encuentra delineada por los requerimientos
regulatorios locales; los cuales en general se comparan favorablemente con la region, y que
reflejan la vision prudencial del regulador. Fitch valora la implementacion de calculo de
reservas IBNR a través del método de triangulos, asi como los célculos de suficiencia de
prima y adecuacién de pasivos.

Disminucioén de reservas

Entre dic-10 y dic-11 las reservas técnicas se han reducido en un 39% principalmente
reservas por siniestros en proceso de liquidacion ($8.257 millones), y la reduccion de reservas
de deudas por reaseguro, ambas producto de la liberacibn de reservas que estaban
provisionadas para dar cumplimiento a las obligaciones de siniestros por el terremoto.

Si bien las reservas se redujeron, su relacion con el monto asegurado se ha mantenido en
niveles historicos, representando un 1,06% de los montos asegurados retenidos. Los mayores
montos asegurados retenidos se distribuyen en ramos como responsabilidad civil autos
(16,8%), garantias (15,5%), responsabilidad civil (14,8%), accidentes personales (14,7%),
incendio (11,8%) y terremoto (5,5%).

Las inversiones representativas de reservas se incrementaron en un 204%, debido
principalmente a la importante liberacion de reservas, que dejaron inversiones como
excedentes y que fueron alocadas en inversiones de renta variable, las cuales mejoraron las
relaciones de cobertura de los montos asegurados pasando de 0,93% a 1,50%. De la misma
manera la relacion de cobertura de las inversiones sobre las reservas pasoé a representar 1,42
veces (dic-10; 0,55 veces), comparandose favorablemente con el mercado (0,68 veces).

Si comparamos esta relacion (inversiones/monto asegurado retenido), pero exclusivamente
inversiones de renta fija esta relacion se redujo de 2,20 a 1,82 veces (dic-10), traduciéndose
en una mayor exposicion que en opinion de Fitch por el momento se veria contrarrestada por
una tarificacién y siniestralidad adecuada.
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Retencion y Reaseguro

La politica de reaseguro de la compafiia se alinea a las directrices impuestas por casa matriz,
accediendo a la base de reaseguros que ofrecen las entidades reaseguradoras internacionales
subsidiarias de AlG, formando parte central de su negocio y constituyéndose en opinion de
Fitch como una ventaja competitiva.

La estrategia de negocios de Chartis incorpora como pilar fundamental la cesion en los ramos
orientados hacia elevados capitales asegurados (Energy/Property). Fitch considera que
acorde a los riesgos que suscribe Chartis la estructura de reaseguro cumple un rol
fundamental respecto del cumplimiento de los pagos por siniestros de alta severidad y de cola
larga.

A dic-11 el indice de retencion total alcanz6 un 24,4% de la prima suscrita (54,4% el mercado),
reflejando el mix de ramos y estrategia comercial de Chartis, reteniendo menores primas por
altos riesgos y mayores primas para riesgos de menor monto asegurado. Dentro de los ramos
con alta cesion se encuentran incendio y adicionales (1,65%), fidelidad (1,69%), e ingenieria
(0,8%), y los ramos con mayor retencion corresponden a ramos como transporte (52,2%),
accidentes personales (95,5%) y vehiculos (95,8%).

Es importante descatar que Chartis Chile registra prima aceptada principalmente por
terremoto, incendio y responsabilidad civil correspondientes a seguros suscritos en Peru,
Inglaterra y Bolivia y cuya prima aceptada representan un 1% de la prima directa y un 2% del
patrimonio.

La estructura de reaseguro se distribuye un 35% a través de corredores de seguros nacionales
y un 65% a través de contratacion directa, ascendiendo a una prima total de $59.956 millones.

La compariia cuenta con contratos de reaseguro proporcionales definidos por linea de
negocios en que la prioridad mas alta es de USD 100 mil en los ramos de property lo que en
opinion de Fitch se encuentra en linea con el resto de la industria.

Junto con lo anterior la compafia cuenta con un contrato catastrofico para proteger su
retencién el cual cubre todas sus lineas de negocios, y en opinién de la agencia su exposicion
patrimonial se limita frente a eventos de severidad de manera acotada (0,6%). Lo anterior se
considera adecuado para la gestion de la compafia considerando que el terremoto del 27 de
Febrero de 2010 tuvo un impacto bruto de USD 11 millones consumiendo solamente un tercio
de la capa de su contrato catastrofico.

Pool de Reaseguradores

Nombre Pais Rating (IFS) Outlook Prima MM$ %
New Hampshire Insurance Co. USA A Estable 29.517  49%
Lloyds de Londres UK A+ Estable 8.694 14%
Chartis Insurance UK Lmtd. UK A Estable 5.578 9%
Munchener Alemania AA- Estable 4.583 8%
Swiss Re Suiza NR NR 2.324 4%
Mapfre Re Esparia A- Negativo 1.087 2%
American Home Assurance USA A Estable 1.064 2%
Otros - - - 7110 12%
59.956 100%
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Apéndice: Consideraciones Adicionales para la Calificacion

Dada la relacién de Chartis Chile con su controlador la metodologia de Fitch considera un
Enfoque individual o “stand alone” con Atribucién Parcial que significa que la aseguradora filial
es calificada reflejando parte de las fortalezas o debilidades de otros miembros del grupo,
recibiendo un beneficio parcial sobre su IDR considerando:

Chartis Chile es una subsidiaria importante para su matriz de acuerdo con el nombre del grupo
y de la filial manejan el mismo branding, creando un vinculo reputacional importante entre el
grupo y la compaiiia basada en Chile.

Existen importantes sinergias entre la matriz y las subsidiarias en materia de riesgos, gobierno
corporativo, actuaria, inversiones y negociaciones comerciales.

La importancia estratégica de Latinoamérica dentro de la estrategia global de Chartis Chile es
alta. Chile es una operacién importante y rentable para su controlador en Latinoamérica.
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Resumen Financiero
(Millones de pesos)

BALANCE GENERAL Dic-11 Dic-10 Dic-10 Dic-09 Dic-08 Dic-07 Dic-06
Activos Liquidos 48.440 39.767 39.767 51.258 50.858 53.850 50.367
Caja y Bancos 5.260 12.511 12.511 4.135 2.711 5.542 3.382
Inversiones Financieras 43.179 27.255 27.255 47.124 48.147 48.307 46.985
Sector Privado 13.726 14.815 14.815 25.684 23.953 20.482 23.359
Estatal 9.108 12.440 12.440 18.166 22.840 24.969 23.011
Fondos Mutuos 20.346 0 0 3.273 1.354 0 615
Inversion en el Extranjero 0 0 0 0 0 2.857 0
Mutuos Hipotecarios 2.246 2.498 2.498 2.654 2.824 1.535 0
Renta Variable 0 0 0 0 243 216 359
Deudores por Prima 19.319 21.257 21.257 24.017 30.574 25.946 22.835
Deudores por Reaseguro 5.399 29.595 29.595 3.206 5.697 6.989 8.701
Activo Fijo 2.553 2.776 2.776 2.925 3.190 2.358 2.559
Otros Activos 4.882 2.146 2.146 2.079 2.774 4.343 2.620
ACTIVOS TOTALES 82.840 98.040 98.040 86.139 96.160 95.235 87.441
Reservas Técnicas 30.427 49.922 49.922 41.399 59.317 58.431 54.126
Reservas de Siniestros 7.323 13.997 13.997 4.538 5.553 6.248 7.838
Siniestros 6.749 13.630 13.630 4.073 4.961 5.482 6.728
Ocurrido y no Reportado 574 368 368 465 591 766 1.111
Riesgo en Curso 12.563 12.371 12.371 20.930 31.707 34.021 31.343
Primas 11.761 11.664 11.664 20.132 30.880 33.362 30.633
Adicionales 803 707 707 797 827 659 710
Deudas por Reaseguro 10.541 23.554 23.554 15.932 22.057 18.163 14.944
Otras Reservas 0 0 0 0 0 0 0
Obligaciones con Bancos 0 0 0 0 0 0 0
Otros Pasivos 10.046 13.404 13.404 15.034 9.801 12.399 13.287
PASIVO EXIGIBLE TOTAL 40.472 63.325 63.325 56.433 69.117 70.830 67.413
Capital Pagado 2.697 2.698 2.698 2.043 1.444 1.444 1.444
Reservas 40 191 191 (31) (1.657) 8 210
Utilidad (Pérdida) Retenida 39.630 31.825 31.825 27.695 27.256 22.953 18.373
PATRIMONIO TOTAL 42.368 34.715 34.715 29.707 27.043 24.405 20.028
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ESTADO DE RESULTADO Dic-11 Dic-10 Dic-10 Dic-09 Dic-08 Dic-07
Prima Directa y Aceptada 79.356 70.607 70.607 81.957 112.651 118.166
Ajuste de Reservas (149) 8.245 8.245 10.557 2.569 (2.938)
Prima Cedida (59.956) (52.976) (52.976) (61.339) (80.283) (79.170)
Prima Retenida Neta Devengada 19.250 25.876 25.876 31.175 34.936 36.058
Costo de Siniestro Directo (75.332)  (441.341) (441.341) (14.582) (19.909) (68.788)
Costo de Siniestro Cedido 68.851 434.513 434.513 2.705 6.836 54.137
Costo de Siniestro Neto (6.481) (6.828) (6.828) (11.877) (13.073) (14.651)
Costo de Adquisicion Directo (4.385) (4.264) (4.264) (4.622) (6.364) (8.405)
Gastos de Administracion (12.284) (7.575) (7.575) (16.331) (22.471) (26.539)
Ingreso por Reaseguro Cedido 8.344 7.074 7.074 6.837 13.106 18.772
Costo Neto de Suscripcion (8.325) (4.765) (4.765) (14.117) (15.729) (16.171)
Otros Ingresos (Gastos) Operacionales Netos (406) (348) (348) (357) (353) (583)
Resultado de Operacién 4.038 13.935 13.935 4.824 5.782 4.654
Ingresos Financieros 2.739 1.842 1.842 2.492 2.122 2.111
Gastos Financieros (51) (55) (55) (59) (62) (68)
Otros Ingresos (Egresos) Netos 4.047 (7.364) (7.364) 115 (851) 421
Items Extraordinarios (732) (1.993) (1.993) 122 (1.737) (1.506)
Resultado Antes de Impuesto 10.040 6.367 6.367 7.493 5.254 5.612
Impuestos (2.227) (1.303) (1.303) (1.121) (954) (1.026)
Resultado Neto 7.813 5.063 5.063 6.373 4.300 4.586
INDICADORES FINANCIEROS Dic-11 Dic-10 Dic-10 Dic-09 Dic-08 Dic-07
Desempefio
Participacion de Mercado (% Prima Directa) 4,5% 4,7% 4,7% 6,3% 8,4% 10,1%
Indice de Retencion 24,4% 25,0% 25,0% 25,2% 28,7% 33,0%
Indice de Siniestralidad Directa 94,9% 625,1% 625,1% 17,8% 17,7% 58,2%
Indice de Siniestralidad Neta 32,1% 24,0% 24,0% 34,7% 35,4% 36,0%
Costo de Adquisicion Directo / Prima Directa 5,5% 6,0% 6,0% 5,6% 5,6% 7,1%
Gastos de Administracion / Prima Directa 15,5% 10,7% 10,7% 19,9% 19,9% 22,5%
Costo Neto de Suscripcion / Prima Neta Ganada 41,2% 16,7% 16,7% 41,2% 42,6% 39,7%
Resultado de Operacion / Prima Directa 5,1% 19,7% 19,7% 5,9% 5,1% 3,9%
Indice Combinado 79,0% 46,1% 46,1% 84,5% 83,5% 87,1%
Indice Operacional 65,1% 39,2% 39,2% 76,7% 77,6% 81,4%
Ingreso Financiero Neto / Activos Promedio 3,0% 1,9% 1,9% 2,7% 2,2% 2,2%
ROAA 8,6% 5,5% 5,5% 7,0% 4,5% 5,0%
ROAE 20,3% 15,7% 15,7% 22,5% 16,7% 20,6%
Solvencia y Endeudamiento
Pasivo Exigible / Patrimonio (Veces) 1,0 1,8 1,8 1,9 2,6 2,9
Reservas / Pasivo Exigible (Veces) 0,75 0,79 0,79 0,73 0,86 0,82
Obligaciones con Bancos / Pasivo Exigible (%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Reservas / Prima Neta Ganada (%) 198,8% 160,3% 320,7% 294,0% 318,6% 276,5%
Prima Neta Ganada / Patrimonio (Veces) 0,52 0,88 0,88 1,21 1,44 1,83
Leverage Normativo (Veces) 0,98
Patrimonio / Activos (%) 51,1% 35,4% 35,4% 34,5% 28,1% 25,6%
Inversiones y Liquidez
Activos Liquidos / Reservas (Veces) 1,59 0,80 0,80 1,24 0,86 0,92
Activos Liquidos / (Reservas + Deuda Financiera) (Veces) 1,59 0,80 0,80 1,24 0,86 0,92
Activos Liquidos / Pasivo Exigible (Veces) 1,20 0,63 0,63 0,91 0,74 0,76
Activo Fijo / Activos Totales 3,1% 2,8% 2,8% 3,4% 3,3% 2,5%
Rotacion Cuentas por Cobrar (dias) 88 108 108 105 98 79
Deudores por Reaseguro / Patrimonio 12,7% 85,3% 85,3% 10,8% 21,1% 28,6%
Deudores por Reaseguro / Prima Cedida (dias) 32,42 201,11 201,11 18,82 25,54 31,78
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TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA
ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE: HTTP: // FITCHRATINGS.COM. / UNDERSTANDINGCREDITRATINGS.
ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN
NUESTRO SITIO WEB WWW.FITCHRATINGS.COM. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES
EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FITCH, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS
DE INTERESES, BARRERAS PARA LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y
PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO.

Derechos de autor © 2011 por Fitch, Inc. y Fitch Ratings, Ltd. y sus subsidiarias. One State Street Plaza, NY, NY 10004 Teléfono: 1-800-753-4824,
(212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. La reproduccion o distribucion total o parcial esta prohibida, salvo que se cuente con el consentimiento de Fitch.
Todos los derechos son reservados. En la asignacién y el mantenimiento de sus calificaciones, Fitch se basa en informacion que recibe de los
emisores y sus agentes y de otras fuentes que Fitch considera creibles. Fitch lleva a cabo una investigacion razonable de la informacion sobre la que
se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacién, y obtiene verificacién razonable de dicha informacién de fuentes independientes, en la
medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emision dada o en una determinada jurisdiccion. La forma en que Fitch lleve a cabo
la investigacién y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se obtenga variara dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el
emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccién en que se ofrece y coloca la emisiéon y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la
naturaleza de la informacion publica relevante, el acceso a representantes de la administracion del emisor y sus asesores, la disponibilidad de
verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales,
informes técnicos, dictdmenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion independiente y
competentes de terceros con respecto a la emisién en particular o en la jurisdiccion del emisor, y una variedad de otros factores. Los usuarios de
calificaciones de Fitch deben entender que ni una investigacion mayor de hechos ni la verificacion por terceros puede asegurar que toda la
informacién en la que Fitch se basa en relacién con una calificacién sera exacta y completa. En Ultima instancia, el emisor y sus asesores son
responsables de la exactitud de la informaciéon que proporcionan a Fitch y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus
calificaciones, Fitch debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes con respecto a los estados financieros y
abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones son intrinsecamente una vision hacia el futuro e incorporan las
hipétesis y predicciones sobre acontecimientos futuros que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la
comprobacion de los hechos actuales, las calificaciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el
momento en que se emitié o afirmo una calificacién. La informacién contenida en este informe se proporciona "tal cual" sin ninguna representacion o
garantia de ningun tipo. Una calificacion de Fitch es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinién se basa en criterios
establecidos y metodologias que Fitch evalla y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo de
Fitch y ningun individuo, o grupo de individuos, es Unicamente responsable por la calificacion. La calificacién no incorpora el riesgo de pérdida por
otros riesgos que no estén relacionados con el riesgo crediticio, a menos que dichos riesgos sean mencionados especificamente. Fitch no esta
comprometido en la oferta o venta de ningun titulo. Todos los informes de Fitch son de autoria compartida. Los individuos identificados en un informe
de Fitch estuvieron involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo
con el proposito de ser contactos. Un informe con una calificacion de Fitch no es un prospecto de emision ni un substituto de la informacién elaborada,
verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacion con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas,
suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola discrecion de Fitch. Fitch no proporciona asesoramiento de inversion de
cualquier tipo. Las calificaciones no son una recomendacion para comprar, vender o mantener cualquier titulo, y en ningin caso constituyen garantia
de cumplimiento de las obligaciones del calificado. Las calificaciones no hacen ningin comentario sobre la adecuacion del precio de mercado, la
conveniencia de cualquier titulo para un inversor particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacion a los titulos. Fitch
recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos honorarios
generalmente varian desde USD 1.000 a USD 750.000 (u otras monedas aplicables) por emision. En algunos casos, Fitch calificara todas o algunas
de las emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o garante en particular, por una cuota anual.
Se espera que dichos honorarios varien entre USD 10.000 y USD 1.500.000 (u otras monedas aplicables). La asignacion, publicacion o diseminacion
de una calificaciéon de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar su nombre como un experto en conexién con cualquier declaracion de
registro presentada bajo las leyes del mercado de Estados Unidos, el “Financial Services and Markets Act of 2000” de Gran Bretafia, o las leyes de
titulos y valores de cualquier jurisdiccién en particular.
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