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Factores Clave de la Clasificacion

Diversificacién y Sostenido Crecimiento en Primaje: La clasificacion de Liberty Compafiia
de Seguros Generales S.A. (Liberty) incorpora la adecuada diversificacion de primaje
mantenida por la compaiiia, tanto en términos de lineas de negocios, asi como también por
canal de distribucién. Dicho escenario le ha permitido mantener un crecimiento conservador y
estable en el tiempo, dando espacio al sostenimiento de una sdlida posicién de mercado en
todas sus lineas de negocio.

Apoyo de Casa Matriz Beneficia la Clasificacién: La categoria asignada considera la
disposicién y capacidad de apoyar potencialmente la operacién local por parte de su matriz
(Liberty Mutual Insurance clasificada por Fitch en ‘BBB+’ en escala internacional), lo cual se ha
visto reflejado en el apoyo patrimonial brindado por ésta, en el apoyo ofrecido en la
negociacion de aspectos relevantes como son los contratos de reaseguros, asi como también
en la implementacién de politicas y asesoramiento técnico.

Inversiones Conservadoras, de Bajo Riesgo y Alta Liquidez: La compafiia mantiene una
orientacion de inversion en linea con los requerimientos de su mix de negocio. En este sentido,
un porcentaje importante de activos financieros se encuentra alocado en instrumentos de
liquidez inmediata (depdsitos en cuentas corrientes), asi como también en titulos de alta
liquidez y muy bajo riesgo de crédito representado por emisiones estatales, de bancos y
grandes corporaciones locales.

Niveles de Endeudamiento Altos en Consideracidn a Estructura Actual: Los mayores costos
de siniestros y de administracion enfrentados en el primer trimestre de 2014, significaron a la
compariia registrar una pérdida neta con efecto en la base patrimonial y endeudamiento (3,6 veces
(x)). Dicho endeudamiento es considerado por Fitch como alto de acuerdo a la estructura de
negocios mantenida, en donde un porcentaje relevante se encuentra relacionado a riesgos de altas
severidad, los cuales requieren niveles de holgura patrimonial superiores.

indices Operativos Influidos por Mayor Siniestralidad del Periodo: Influidos por una mayor
siniestralidad (asociados a siniestros de negocios ‘big claims’), los indices operacionales de la
compafiia mostraron un deterioro respecto a periodos anteriores, asi como también una
posicion menos competitiva en relacion a sus comparables. Pese a ello, la ratificacion
considera que dicho escenario no constituye una tendencia, por lo que los resultados debiesen
revertirse en el corto plazo.

Estructura de Reaseguros Limita Exposicion a Severidades: La compafiia cuenta con
adecuados contratos de reaseguros, teniendo una exposicion catastréfica maxima equivalente
a 1,6% del patrimonio. La participacion de la matriz en la negociacion regional de contratos de
reaseguro es considerada positiva en el andlisis.

Sensibilidad de la Clasificacion

Perspectiva Estable: La Perspectiva se sustenta en el mantenimiento de adecuados
parametros de suscripcion vy tarificacion, lo que se ha traducido en el mantenimiento de una
posicion competitiva en la industria. Pese a ello, el incremento y mantenimiento de indices de
endeudamiento superiores a 3,5x%, deterioros sostenidos en indices operacionales (combinado
sobre 105%) y cambios en la percepcion del soporte brindado por su matriz, podrian ejercer
presion sobre la clasificacion. Contrario a ello, mejoras sustanciales y sostenidas en indices
operacionales y de endeudamiento, asi como un fortalecimiento de la clasificacion de la matriz,
podrian beneficiar la clasificacién vigente.
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Mix de Negocios
Cifras como porcentaje de prima Retenida
(externo) y prima directa (interno)

Otros (2,9%; 4,9%)

Fuente: SVS, estimaciones Fitch

‘ Vehiculos (61,5%; 46,3%)
Property (29,7%; 37,9%)
R. Técnicos (4,1%; 6,9%)

Resp. Civil (1,9%; 4,0%)

Gobierno Corporativo

Fitch valora la promulgaciéon de la
normativa de gobiernos corporativos
emitida por la Superintendencia de
Valores y Seguros (junio 2011), 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 gobierno corporativo no
generan un beneficio en la
clasificacion asignada, sin embargo,
pueden presionar a la baja en caso
de ser deficientes.

Cumpliendo con el marco de
gobierno corporativo, la compaiiia
mantiene los siguientes comités
destinados a mantener una
adecuada gestion de riesgos:
-Comité de Administracion de
Riesgos.

-Comité de Inversiones

-Comité de Flujo de Caja

-Comité Técnico

-Comité Estratégico de IT

-Comité de Auditoria

-Comité de Etica y Cumplimiento

Presentacion de Cuentas

Los estados financieros a diciembre
de 2013 fueron auditados por Ernst
& Young Ltda., no presentando
observaciones.

Metodologias Utilizadas

Metodologia para la Clasificacion de Riesgo de

las Obligaciones de Compafiias de Seguros

Tamafo y Posicion de Mercado

Compairiia Multisegmento y Sélido Posicionamiento
e Crecimiento en linea con la industria y fortalecido por mix de distribuidores
e Mix de negocios diversificado con foco a negocios de retencion

Crecimiento en Linea con la Industria y Fortalecido por Mix de
Distribuidores

Liberty se posiciona como un actor relevante dentro de la industria de seguros generales
(sexta mayor), representando el 8,4% de la prima suscrita a marzo de 2014. Su mayor
orientacion en lineas de retencion se ha visto reflejado en una posiciéon de mercado relevante
(dentro de las tres principales compafiias en términos de prima suscrita) en las lineas de
vehiculos, property y ramos técnicos.

El afio 2013 significo para la compafia un crecimiento en prima suscrita de 5,1% respecto al
cierre de 2012. Si bien el crecimiento se observd en gran parte de sus lineas de negocios, el
agregado estuvo impulsado mayormente por el alza de 13,3% en vehiculos. A marzo de 2014
la prima suscrita se ha mantenido estable respecto a igual trimestre del afio 2013, pese a ello,
la prima retenida mostré un incremento de 13,2%, gatillado por el incremento en la venta de la
linea de vehiculos, misma que mantiene el nivel de retencion elevado. En términos generales,
las tasas de crecimiento se han mantenido estables y en linea con el crecimiento mostrado por
la industria.

La amplia red de distribucién de negocios ha permitido sostener crecimiento y posiciéon de
mercado. La participacion asociada a dichos canales se considera adecuadamente
diversificada, concentrando el canal de corredores tradicionales el 64% de la prima directa a
diciembre de 2013.

Mix de Negocios Diversificado con Foco a Negocios de Retencién

El mix de negocios mantenidos por Liberty se ha mostrado estable durante los dltimos afios,
variando éste en linea con los cambios observados a nivel de industria. Vehiculos se
constituye como la principal linea de negocios, representando el 46,3% de la prima suscrita y
el 61,5% de la prima retenida, el cual es seguido por el negocio de property representativo al
cierre de 2013, el 37,9% de la prima suscrita y el 29,7% de la prima retenida. La compafiia
continda mostrando —en términos de prima suscrita— un portfolio de negocios equilibrado en
términos de exposicion a severidades, estando el 45% alocado en negocios de mayor
severidad (property y ramos técnicos) y el porcentaje restante en ramos de riesgos atomizados
y de menor severidad como lo son vehiculos, responsabilidad civil, transporte, entre otros.

Estructura de Propiedad Beneficia la Clasificacion

En opinién de Fitch, la estructura de propiedad existente beneficia la clasificacion de Liberty en
consideracion a la capacidad y disposicion por parte de su controlador (Liberty Mutual
Insurance Co) de dar soporte patrimonial a la operacion local en caso de ser requerido. La
consideracioén incorpora la participacion mantenida por el grupo en la regién y el apoyo
entregado a sus subsidiarias en términos de posicionamiento de marca, apoyo técnico y
reaseguros.

La propiedad de Liberty se concentra en Liberty International Chile S.A. (99,2%), sociedad que
se mantiene ligada al grupo internacional Liberty Mutual Group (LMG) a través de Liberty
Mutual Insurance Co (LMI). Actualmente Fitch clasifica a LMI en Categoria ‘BBB+’ (IDR) con
Perspectiva Estable.

Liberty Mutual Group opera bajo una estructura de mutual y desarrolla su actividad sobre
cuatro lineas de negocios estratégicas; 1) Segmento de Personas, 2) Segmento Comercial, 3)
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Segmento de Agencias y 4) Operaciones Internacionales. Si bien sus operaciones se
concentran mayoritariamente en el mercado norteamericano, mantiene operaciones activas en
24 paises, incorporando Europa, Asia y América Latina (Argentina, Brasil, Chile, Colombia,
Venezuela y Ecuador). En tanto, su actividad internacional se agrupa en dos lineas centrales:
1) Country Operations, que corresponde a actividades directas en lineas personales y
comerciales en los distintos paises en que mantiene oficinas, y 2) Liberty International
Underwriters (LIU), que corresponde a lineas de negocio especializadas y de reaseguro.

Perfil de la Industriay Ambiente Operativo

- - ) En opinion de Fitch, la industria de seguros en Chile presenta un nivel de madurez elevada
Mix de Negocios - Industria Generales

Cifras como % de la Prima Directa a diciembre 2013 comparada con otros paises de la regién, con altos niveles de competencia y un mix de
Accidentes Transporte productos balanceado, operando sobre una base sélida de suscripcion y reaseguro.

Personales 3.69%
3,89% '
Resp. Civil
4.71%

Incendio
11,13%

Chile ha alcanzado un mayor desarrollo del negocio de seguros en el contexto regional con
una penetracion de seguros levemente por encima del 4% del PIB (3% media Latinoamérica) y
Otros una densidad de seguros (prima suscrita per capita) de aproximadamente USD650 por afio. Si
21,54% . , . . , . . . .

bien estos indices muestran una tendencia favorable, alin esta por debajo de los indicadores
de penetracion de seguros de paises desarrollados (aproximadamente 7,1% en Europay 7,9%
en EEUU).

Ramos
Técnicos
4,93%

Vehiculos

27,96% Terremoto

2215%
Actualmente, en el mercado local operan 62 compafiias de seguros (33 de vida y 29 de

generales), destacando la incorporacion de siete aseguradores nuevos en los Ultimos tres
afios, mayormente, entidades con foco especializado. Al mismo tiempo, el mercado también se
ha mostrado activo en términos de fusiones y adquisiciones. El primaje consolidado de la
industria ascendié a USD11.112 millones a diciembre de 2013, con una tasa de crecimiento de
6,1% respecto del cierre de 2012.

Fuente:SVS, estimaciones Fitch

El segmento de seguros generales mostré6 un crecimiento de 2,9% al cierre de 2013 (en
términos de prima suscrita), el cual estuvo encabezado principalmente por el alza en el
subgrupo de vehiculos (20,7%). Los niveles de utilidad también se mostraron favorables
respecto al 2012, con un incremento de 46,5%.

Respecto a la concentracion de primaje, los niveles siguen siendo adecuados y en linea con
otros paises de la region. El segmento sigue manteniendo una concentracion de primaje
mayoritaria en lineas de incendio/desastres naturales (32,5%) y vehiculos (27,3%), los que, en
conjunto, representan casi el 60% del total de prima suscrita en el segmento.

Andlisis Comparativo

Rating Market Share : [, Costos ’ L2

n(aEcSigiI:I) Susir:irt"aa(%) Activas MM$ Com(g/:gado Operg]c(ijécr;l %) Adm'{{%“"os R(OWSA R(?/SE ExigibIZ?PS;\:?imonio Ret?oﬂﬁ"’"
Liberty AA- 8,4 267.485 110,2 106,2 23,7 -0,3 -1,6 3,6 75,3
Magallanes A+ 7,3 200.537 101,0 97,5 17,5 2,9 15,9 3,3 70,2
Consorcio A+ 3,1 73.809 103,2 100,6 24,6 1,6 6,1 2,6 92,0
Chilena Consolidada NRF 7,2 180.162 125,1 120,4 33,9 -5,1 -37,0 3,7 52,8
BCI AA 12,5 275.317 98,2 94,3 21,3 55 28,6 3,7 86,5

NRF: No clasificado por Fitch
Fuente: SVS, estimaciones Fitch

Analisis Comparativo

La industria de seguros generales mostrd, al cierre de 2013, un crecimiento en primaje suscrito
de 3,1%, impulsado principalmente por la linea de vehiculos, segmento de negocios relevante
para las compafiias incorporadas en el grupo de comparacion, las cuales (a excepcion de
Chilena Consolidada) también se vieron favorecidas del incremento del segmento. El
crecimiento en prima del grupo comprable ascendié a 5,9%, el cual estuvo en linea con el
observado por Liberty (5,1%).

En términos de rentabilidad, la industria mostr6 un crecimiento estable alineado al
comportamiento histérico. Cabe sefialar, que si bien en el agregado los resultados son
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estables, éstos se muestran dispersos por compafiia, situacion que se ha mostrado en
similares condiciones histéricamente. A marzo de 2014, los resultados de la industria y del
grupo comparable fueron positivos, contrario a lo mostrado por Liberty, la cual estuvo influida
por niveles de siniestralidad y por mayores gastos de reaseguros asociados a la incorporacion
de una nueva cuenta, ambos efectos temporales y cuyos efectos se espera se reviertan en el
corto plazo.

Los indicadores de siniestralidad son consistentes al mix de negocios del segmento y si bien
Liberty se compara favorablemente con sus pares, ésta mostr6 un incremento durante el
primer trimestre de 2014 que hizo que sus niveles histéricos de siniestralidad fueran
sobrepasados. Dicha situacion tuvo efecto en los resultados operacionales de la compaiiia
(combinado e indice operacional), comparandose éstos desfavorablemente con el promedio
del peer group.

El nivel de endeudamiento, aunque superior al promedio del segmento, se encuentra en linea
la industria y sus comparables. De esta forma, el indice de pasivo exigible sobre patrimonio a
marzo de 2014 equivalié a 3,6x para Liberty, mientras que para el comparable y la industria fue
de 3,3x y 2,5x%, respectivamente. De la misma forma, a marzo de 2014 el leverage operativo
(prima retenida devengada sobre patrimonio) se mantuvo en linea con el promedio del sistema
comparable, siendo equivalentes a 2,7x y 2,8, respectivamente. Fitch espera que el nivel
historico de endeudamiento retome niveles mas cercanos a las 3,0x sobre una mejor base de
resultados netos.

Capitalizacion y Apalancamiento

Mar 2014 Mar 2013 Dic 2013 Dic 2012 Dic 2011 Expectativas de Fitch
Pasivo Exigible*/Patrimonio (veces) 3,59 3,07 3,34 3,06 3,86 Fitch espera que los niveles de endeudamiento
Reservas/Pasivo Exigible* (veces) 0,72 0,68 0,74 0,70 0,75 ?elirgé?g: nd eC(c)?é?:irmiinltz ;r%rggig{at)irggn?gdé:
Utilidad Retenida/Patrimonio (%) 0,24 0,28 0,25 0,25 0,26 se espera se posicione cercano a las 3,0x como
Prima Retenida/Patrimonio (veces) 2,92 2,53 2,87 272 3,23 respuesta @ un mix de negocios con una

proporcion alta en riesaos de alta severidad.

Fuente: SVS, estimaciones Fitch

(*) Pasivo incorpora descuento por la participacion del reaseguro en reservas

Endeudamiento Influido por Bajos Resultados del Periodo
e Patrimonio debilitado por resultados a marzo 2014

e Endeudamiento actual estacionalmente alto para el mix de negocios

e Politica de dividendos conservadora

Patrimonio Debilitado por Resultados a Marzo 2014

A marzo de 2013, el patrimonio de la compafiia se encontraba compuesto en un 71,7% por
capital aportado, mientras el 28,3% correspondi6 a utilidades retenidas. El primer semestre de
2013, si bien hubo un mayor capital aportado, el patrimonio de la compafiia se vio deteriorado
por una pérdida del ejercicio ascendente a CLP167 millones que hizo reducir la participacion
de las utilidades retenidas en el patrimonio total, debilitando la base patrimonial de la
compaiiia al cierre del primer trimestre de 2014.

Al cierre de 2013 Liberty muestra un nivel de endeudamiento (pasivos exigibles sobre
patrimonio) equivalente a 3,3x, manteniéndose dentro de los parametros histéricos de la
compafiia. A marzo de 2014, la compafiia experimenta un incremento en el pasivo consistente
con los niveles de crecimiento esperados, los cuales, sin embargo, no fueron acompafiados
por un crecimiento orgéanico del patrimonio, lo que gatillé un incremento en el indice de
apalancamiento llegando éste a las 3,6x. La tendencia también se observa al analizar el indice
de prima retenida neta devengada, el cual se increment6 desde las 2.5x en marzo de 2013 a
las 2,7x a marzo de 2014.

Liberty Compafiia de Seguros Generales S.A.
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Desempefio Operativo

Endeudamiento Actual Estacionalmente Alto para el Mix de Negocios

El valor del indice de endeudamiento en torno a las 3,0x es analizado como consistente con el
mix de negocios mantenido por la compafia, en donde una proporcién importante se
encuentra alocado en negocios de bajo riesgo y alta atomizacién, permitiéndoles una mayor
capacidad de endeudamiento. Pese a ello, Fitch considera que bajo la estructura actual, un
endeudamiento de 3,6x se encuentra elevado para la categoria, por lo que la no consolidacion
de utilidades (y un crecimiento en patrimonio) podria presionar la clasificacion vigente.

Politica de Dividendos Conservadora

Debido a su caracter de sociedad an6nima y en consideracion a la participacion de accionistas
minoritarios, la compafiia se ha visto obligada a distribuir dividendos en linea con la norma
vigente (30%). Pese a ello, la vision respecto al reparto de beneficios es conservadora, y por
ello los dividendos recibidos por el controlador son nuevamente incorporados a través de la
recapitalizaciéon de los mismos, no afectando por ello el valor del patrimonio por este concepto.

Mar 2014 Mar 2013 Dic 2013 Dic 2012 Dic 2011 Expectativas de Fitch

Indice Combinado (%) 110,2 95,3 105,0 102,1 95,8 Los indices operativos se vieron expuestos a un

indice Operacional (%) 106,2 92,8 102,3 100,3 93,9 nivel de siniestralidad de frecuencia atipica en
riesgos de severidad. En este sentido, la agencia

Gastos de Adm./PRND (%) 23,7 19,0 25,4 213 258 espera que la compafifa retome sus indices de

ROAA (%) -0,3 3,4 0,8 1,6 2,6 gastos y siniestralidad histéricos y, por ende,
mejore sus resultados operativos hacia finales de

ROEA (%) -1,6 18,5 4,8 8,7 18,2 afio en linea con un mayor volumen de prima.

Fuente: SVS, estimaciones Fitch

indices Operativos Afectados por Siniestralidad

e Combinado afectado por siniestralidad y eficiencia

e Resultados a marzo 2014 expuesto a siniestros de alta severidad
e Property lideré caida en margen operacional

Combinado Afectado por Siniestralidad y Eficiencia

Respecto al cierre 2012, la compafia muestra a diciembre de 2013 resultados menos
favorables pese a que el margen de contribucion se increment6 de 15,2%. El menor resultado
respondié a una mayor siniestralidad en el periodo, asi como también al incremento en los
gastos de administracion, lo cual fue reflejo de un cambio contable que significé realocar prima
cedida a gastos de administracion.

A marzo de 2014 la siniestralidad también fue un gatillante de un menor resultado del ejercicio.
La pérdida del periodo ascendi6 a CLP167 millones, lo que significé tener un ROEA
anualizado de -1,6% muy por bajo el obtenido el primer trimestre de 2012.

Resultados a Marzo 2014 Expuesto a Siniestros de Alta Severidad

El primer trimestre del afio en curso concentré un mayor porcentaje de siniestros de alta
severidad (big claims), lo que, finalmente, se tradujo en un indice de siniestralidad de 54,5%
superior al observado el mismo trimestre de 2013 (51,4%). Los eventos involucrados fueron
puntuales y, por lo tanto, se debiese esperar una tendencia a estabilizar los costos de
siniestros durante el resto del afio, lo que haria prever que los resultados debiesen retomar la
tendencia histdrica.

Los indices operativos estuvieron influidos, ademas de la mayor siniestralidad, por mayores
gastos de suscripcion, tanto por mayores costos de intermediacion como también a los
mayores gastos de administracion generados por el cambio contable. Asimismo, el mayor
gasto de reaseguro no proporcional —generado a partir de la incorporaciéon de un negocio
licitado de incendio hipotecario el afio 2013— también influyd negativamente en los resultados
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del periodo. El indice combinado alcanz6 un 110,2% a marzo de 2014 y, dados los positivos
resultados de inversiones, el indice operativo se redujo pero no fue suficiente para bajar de
100%.

Property Lider6 Caida en Margen Operacional

Considerando el comportamiento por linea de negocio, los menores margenes operacionales
provinieron desde el segmento de property, los cuales tuvieron una reduccidon importante
respecto a lo generado a marzo de 2013 (78%). Asociados a los negocios de mayor severidad
siniestrados en el periodo, los indices de siniestralidad ligados a las lineas de incendio
también mostraron un incremento importante respecto al afio 2013, arrastrando la
siniestralidad general de la cartera durante el primer trimestre del afio. Adicional a lo anterior, y
con posterioridad al cierre de los estados financieros a marzo de 2014, la compafiia mostraria
los efectos en siniestros del terremoto de Iquique y el incendio de Valparaiso, ambos
asociados a la cartera hipotecaria mencionada anteriormente. Se espera generen un impacto
moderado en los indices generales producto de la baja severidad y adecuada cobertura de
reaseguro.

El ramo vehiculos —representativo del 61,5% de la prima retenida— ha mantenido una
siniestralidad estable durante los Ultimos trimestres, ubicandose en torno a un 74%. A marzo
de 2014, dicho ramo muestra una leve mejoria en su siniestralidad, alcanzando un indice de
71%, lo cual se debi6, en parte, a una estabilizacion en los precios de mercados asociados al
rubro.

El resto de las lineas mantuvo un comportamiento estable y en linea con el comportamiento
observado en la industria, situacion que se espera se mantenga igual en consideracion a los
adecuados procesos de tarificacion aplicados por la compafiia.

Inversiones y Riesgo de Activos

Mar 2014 Mar 2013 Dic 2013 Dic 2012 Dic 2011 Expectativas de Fitch
Ctas x cobrar asegurados/activos (%) 27,9 31,6 29,9 325 28,5 Fitch no ?S%efal‘ variaciones relevantgz en la
I . . . composicién de las inversiones en consideracion
Inversion Financiera/Patrimonio (veces) 1,92 1,62 1,74 1,62 1,60 a que éstas responden a politicas conservadoras
Retorno Inversiones (%) 6,0 3,9 4,1 2,8 3,0 derivadas desde la casa matriz.

Fuente: SVS, estimaciones Fitch

Mix de Inversiones
Cifras como porcentaje del total de inversiones a
marzo 2014
Cuentas
Corrientes;
Otros; 14,6%
0,8%

Act
Inmobiliari
os; 6,0%

Renta Fija;
78,7%

Fuente: SVS, estimaciones Fitch

Cartera de Inversiones de Perfil Conservador
e Mayor proporcion de prima por cobrar en linea con el tipo de negocios gestionado
e Cartera de inversiones de muy bajo riesgo crediticio y alta liquidez

Mayor Proporcion de Prima por Cobrar en Linea con el Tipo de
Negocios Gestionado

En linea con la estructura de negocios de la companiia, las cuentas por cobrar a asegurados
representaron el 27,9% de los activos a marzo de 2014, lo cual se da en el marco del
mantenimiento de un porcentaje importante de negocios que cuentan con plan de pago. El
porcentaje en esta categoria de activos se ha mantenido estable en el tiempo y se espera que
continde en similares condiciones en consideracion al tipo de negocios gestionados.

Cartera de Inversiones de Muy Bajo Riesgo Crediticio y Alta Liquidez

Las inversiones financieras representaron a marzo de 2014 el 29,5% del total de activos. El
comportamiento de la cartera muestra un perfil altamente conservador respondiendo esto a
una politica de inversion alineada a los parametros de su matriz, la cual busca una cartera
estable y de muy alta liquidez.

A marzo de 2014 el 93,2% del portfolio de inversiones se encuentra compuesto por activos de
renta fija, de los cuales un 78,7% corresponde a emisiones de deuda bancarias, corporativas y
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Adecuacion de Reservas

estatales, promediando éstas un riesgo de crédito promedio ponderado de ‘AA+(cl)’, reflejando
la muy alta calidad crediticia de los instrumentos en cartera. Los instrumentos de deuda estan
mayoritariamente compuestos por titulos de alta liquidez, a lo cual se unen los depésitos en
cuentas corriente (14,6%) que le da un porcentaje importante de activos de liquidez inmediata,
en linea con las necesidades de la compafiia.

Mar 2014 Mar 2013 Dic 2013 Dic 2012 Dic 2011 Expectativas de Fitch
Res. De siniestro / Reservas Técnicas (%) 52,3 44,8 51,0 45,7 62,9
Res. Riesgo en Curso / Reservas Técnicas (%) 45,7 54,5 47,4 53,5 36,4 Fitch espera que la constitucion _‘,je
] . reservas mantenga la buena adecuacion
Res. Insuf. de Prima / Reservas Técnicas (%) 1,3 - 1,0 - - definida por normativa.
Patrimonio libre/Patrimonio en Riesgo (veces) 37,6 59,9 49,3 62,1 SD

SD: Sin datos

Fuente: SVS, estimaciones Fitch

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.

El mantenimiento de tablas de
mortalidad  actualizadas para el
mercado chileno, el uso de supuestos
conservadores para el calculo del valor
presente neto de las obligaciones de
largo plazo, y, en general, el bajo
riesgo de reservas de los otros
productos de seguros de vida, resulta
normalmente en una sélida base de
reservas técnicas.

Reservas Alineadas a Requerimientos Normativos
e Reservas afectadas por mayores de reservas de insuficiencia de prima
o Deterioro en superavit de inversiones

Reservas Afectadas por Mayores de Reservas de Insuficiencia de Prima

El crecimiento experimentado el dltimo afio movil se traslada también a un incremento en el
nivel de reservas, en donde las reservas de riesgo en curso crecieron, respecto a marzo de
2013, un 8,0%.

Pese a ello, el mayor incremento en reservas provino de las reservas de siniestros, afectadas
por las reservas catastroficas de terremoto y las reservas de insuficiencia de prima, las que en
conjunto aumentaron un 50% respecto a igual trimestre de 2013, impulsadas por las lineas
asociadas a incendio y vehiculos.

Volatilidad en Superavit de Inversiones

Histéricamente la compafia ha mantenido una adecuada holgura patrimonial respecto a los
requerimientos normativos. Pese a ello, dicha holgura muestra variaciones durante el afio, las
cuales, asociadas a eventos estacionales, muestran resultados menores durante el primer
trimestre, consolidandose al cierre del afio respectivo. Es asi, como a marzo del 2014, el
superavit de inversiones sobre patrimonio alcanzé un 15,8%, inferior a lo registrado al cierre de
2013 (39,1%), porcentaje que debera ir creciendo hasta alcanzar el comportamiento histérico
de la variable.

Reaseguros

Los niveles de retencion de la compariia se vieron incrementados a marzo de 2014 en
consecuencia a la disminucion de prima cedida producto de la eliminacién de una proporcion
importante de negocios de fronting realizados por la compafiia. El primer trimestre de 2014 el
indice de retencion alcanz6é a 75,3% (prima retenida sobre prima cedida), superior a la
tendencia histérica de retencién situada en torno al 66%.

La retencion por ramo sigue una linea consecuente con el nivel de riesgo asociado a los
negocios en términos de severidad y atomizacion. Es asi, como los ramos asociados a
vehiculos son aquellos que tienen los mayores niveles de retencidon (cercanos al 100%) y
aquellos de mayor severidad (incendio y ramos técnicos) los menores niveles (en promedio en
torno a 30%). Pese a ello, y en relacién a su grupo comparable, Liberty mantiene niveles de
retencién superiores a sus pares en las lineas asociadas a property, lo que lo ha llevado a
tener una exposicién por riesgo individual mayor.

La retencion se encuentra adecuadamente cubierta con contratos de reaseguros
proporcionales, (de cuota parte) y no proporcionales principalmente de exceso de pérdida. Los
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contratos vigentes dejan a la compafiia con una exposicion méaxima catastrofica inferior al 3%
del patrimonio, mitigando adecuadamente el riesgo enfrentado por la compaiiia.

Los contratos de reaseguros cuentan con el apoyo técnico y experiencia de la casa matriz,
guienes entregan un security list que expone a la compafiia a contrapartes de renombre
internacional y de alta calidad crediticia. En la negociacion de las condiciones de reaseguro, la
compafia local se beneficia de las negociaciones regionales, lo cual es incorporado
positivamente.
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Apéndice A: Informacion Financiera Adicional

Resumen Financiero

Liberty

BALANCE GEMERAL {millones pesos) mar-14  mar-13 dic-13  dic-12 dic-11 dic-10  dic-09
Activos Liquidables 78.965 68.089 71.978  65.085 50.727 47,317  45.809
Efectivo equivalente 35.882 44.756 34.925 41.967 4.084 2.818 1.709
Instrumentos financieros 43.083 23.332 37053 23.117 46,643 44,499 44,100
Otras Inversiones 0 0 0 0 0 0 0
Avance polizas 0 0 0 0 0 0 0
Cuenta Unica de Inversion 0 0 0 0 0 0 0
Participacidnes grupo [1] [1] [1] [1] [1] 0 [1]
Inversicnes Inmobiliarias 569 760 363 761 1.470 5.178 1.705
Propiedades de Inversién 569 760 563 761 1.470 5.178 1.705
Leasing 0 0 0 0 0 0 0
Otras Financieras 0 0 0 0 0 0 0
Cuentas de Seguros 176,170  150.222 172,902 147.902 166.087 86.156 56.103
Deudores prima 74.662 71.986 76.789  71.288 65.195 62.700 51.198
Deudores reasegura 18.471 16.226 12.583 9.623 18.335 23.456 4,905
Deudores coaseguro 4,179 4.966 6.346 6.157 8.149 0 0
Participacidn reaseguro en reservas 78.859 57.043 77.185 59.833 74,408 0 0
Activo Fijo 4.983 4.510 4,997 4.451 3.688 403 262
Dtros actives 6.798 4.388 6.073 4,499 7.070 6.158 4.453
TOTAL ACTIVOS 267.485 227.968 256,513  222.6983 229.042 145.212 108.332

mar-14  mar-13 dic-13  dic-12 dic-11 dic-10  dic-09

Reservas Técnicas 163.403  126.901 159.254 128.634 147.052 73.239  43.212
Riesgo en Curso 74.673 69.115 75.415  68.831 53.513 30.512  24.894
Matemadticas o 0 o o 0 o 0
Matematicas Seguro 515 o 0 o o 0 o 0
Rentas Vitalicias o 0 o o 0 o 0
Rentas Privada o 0 o o 0 o 0
Reserva de Siniestros 85.392 56.791 81.227  58.809 92.560 39.076 14.782
Reservas CUI o 0 o o 7] o 0
Otras Reservas 3.337 995 2.613 994 re 3.650 3.535
Pasivo Financiero o 0 o o 0 o 0
Cuentas de Seguros 46.435 47,110 38.448  38.087 31.459 27,213 24.196
Deudas por reaseguro 31.642 32,994 23.725  22.857 21.790 27.213 24,196
Prima por pagar coaseguro 8.015 10.401 9.424 11.875 7776 o 0
Dtros 6.778 3.715 5.298 3.355 1.893 o 0
Otros Pasivos 16.521 11.963 i7.519 15.877 18.731 18.638 13.279
TOTAL PASIVOS 226.359  185.974 215.221 182.598  197.242 119.090  B80.687

Capital Pagado 31.135 30.093 31,134 30.093 23.532 23.532 18.631
Reservas o 0 o o 7] o 0
Utilidad (Pérdida) Retenida 9.991 11.901 10.203 10.007 B8.268 2.176 8.759
Dtros ajustes o 0 (45) o 7] 415 255
PATRIMONIO 41.126 41.994 41.292 40,100 31.800 26,123 27.645
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ESTADO DE RESULTADO {millones pesos) mar-14  mar-13 dic-13  dic-12 dic-11 dic-10  dic-09
Prima Retenida 30.003 26,515 118,377 109,107 102,708 87.755  71.060
Prima Directa y Aceptada 39.864 39.834 171.310  163.009 151,470 127.370 111.067
Prima Cedida 9.861 13.320 52,932 53.902 48.762 39.615 40,007
Variacidn Reservas 1.905 704 8.748 8.008 22,594 23,938 12,110
Costo de Siniesto 15.319 13.277 55.470 48,931 46,232 43.551 31,205
Siniestro Directo y Aceptado 27.542 21.560 107.365  63.378 £5.889 517.839 42,751
Siniestro Cedido 12,223 8.283 51,895  14.447 19.657 474,288 11.545
Resultado Intermediacidn 3.614 2,729 13.905  11.182 2,814 8.418 £.439
Caosto de suscripcion 4,850 4,624 19.986  19.070 18.591 16.212 12902
INgresos por reaseguro 1.235 1.895 6.082 7.588 8.777 7.794 6.462
Otros gastos 5.384 3.692 17.797  21.487 [ o o
Margen de Contribucidn 3.781 6.113 22.458  19.499 24.068 11.849  21.305
Caosto de Administracidn 6.649 4.5891 27.888  21.579 20.702 20.602 18.054
Resultado inversiones 1,129 648 2,961 1.797 1,499 832 1,563
Resultado Técnico de Seguros (1.739) 1.870 (2.469) (283) 4.865  (7.921) 4.815
Otros Ingresos y Gastos 414 440 3113 1,826 1,362 1,420 2,226
Heto unidades reajustables 1.098 9) 1.510 (954) [ 2] 2]
Correccion monetaria 4,129 480 {927)  (1.551)
Resultado Antes de Impuesto (227) 2.300 2.155 4.688 6.706  (7.428) 5.490
Impusstos (59) 406 190 1.216 926 {927) 203
Resultado Neto (167) 1.894 1.965 3.472 5.780  (6.501) 4.587
Fuente: SVS
Liberty Compafiia de Seguros Generales S.A. 10
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Categorias de Clasificacion de Riesgo

Las obligaciones de compafiias de seguros se clasificardn en atencion al riesgo de
incumplimiento de las mismas, en categorias AAA, AA, A, BBB, BB, B, C, D y E, conforme a
las definiciones establecidas a continuacion.

Categoria AAA: Corresponde a las obligaciones de seguros que presentan la més alta
capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se
veria afectada en forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que
pertenece o en la economia.

Categoria AA: Corresponde a las obligaciones de seguros que presentan una muy alta
capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se
veria afectada en forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que
pertenece o en la economia.

Categoria A: Corresponde a las obligaciones de seguros que presentan una buena capacidad
de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de
deteriorarse levemente ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o
en la economia.

Categoria BBB: Corresponde a las obligaciones de seguros que presentan una suficiente
capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es
susceptible de debilitarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece
0 en la economia.

Categoria BB: Corresponde a las obligaciones de seguros que presentan capacidad para el
pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es variable y
susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece
0 en la economia, pudiendo incurrirse en retraso en el pago de intereses y del capital.

Categoria B: Corresponde a las obligaciones de seguros que presentan el minimo de
capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es muy
variable y susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que
pertenece o en la economia, pudiendo incurrirse en pérdida de intereses y capital.

Categoria C: Corresponde a las obligaciones de seguros que no presentan una capacidad de
pago suficiente para el pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados,
existiendo alto riesgo de pérdida de capital e intereses.

Categoria D: Corresponde a las obligaciones de seguros que no presentan una capacidad
para el pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, y que presentan
incumplimiento efectivo de pago de intereses o capital, o requerimiento de quiebra en curso.

Categoria E: Corresponde a aquellas obligaciones cuyo emisor no posee informacion
suficiente, o no tiene informacion representativa para el periodo minimo exigido para la
clasificacion, y ademas no existen garantias suficientes.

Con todo, esta clasificadora podra distinguir cada categoria con los signos «+» 0 «—». El signo
«+» se usard para distinguir las obligaciones de los aseguradores con un menor riesgo de
incumplimiento, en tanto que el signo «—» se utilizara para designar las obligaciones de mayor
riesgo.

En el caso de aquellas compafiias que presentan menos de tres afios de informacion
suficiente, de acuerdo a los criterios previamente definidos, ya sea por tener una presencia
inferior a dicho periodo en el mercado, por fusién o por division, sus obligaciones seran
clasificadas utilizando estos mismos procedimientos. Sin embargo, a continuacion de la letra
de clasificacién asignada se agregara una letra «i» minlscula, indicativa de que se trata de un
proceso de evaluacién realizado con menos informacién financiera que la disponible para el
resto de las compafiias.
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Las clasificaciones antes seflaladas fueron solicitadas por el emisor, o en su
nombre, y por lo tanto, Fitch ha recibido los honorarios correspondientes por la
prestacion de sus servicios de clasificacion.

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 © 2014 por Fitch Ratings, Inc. y Fitch Ratings, Ltd. y sus subsidiarias. 33 Whitehall
Street, New York, NY 10004. Telephone: 1-800-753-4824, (212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. La
reproduccién o distribucién total o parcial estd prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos
reservados. En la asignaciéon y el mantenimiento de sus calificaciones, Fitch se basa en informacion
factual 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 factual sobre la que se basa de acuerdo con
sus metodologias de calificacién, y obtiene verificacion 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 jurisdiccién. La forma en que Fitch lleve a cabo la investigacién factual 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 jurisdiccion en que se ofrece y coloca la emisién y/o
donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacién puablica 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, dictamenes legales y otros informes
proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion independiente y competentes de
terceros con respecto a la emision 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 informacion en la que Fitch se basa en
relacion con una calificacion sera exacta y completa. En Ultima instancia, el emisor y sus asesores son
responsables de la exactitud de la informacion 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 hip6tesis y predicciones sobre acontecimientos futuros que por su naturaleza no se
pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacién 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 calificacion.

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 opinion 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 calificacion no incorpora el riesgo
de pérdida debido a los riesgos que no sean relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos
sean mencionados especificamente. Fitch no estd 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 propdsito de ser contactos. Un informe con una calificacion de
Fitch no es un prospecto de emision ni un substituto de la informacion elaborada, verificada y presentada
a los inversores por el emisor y sus agentes en relaciéon 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 inversién de cualquier tipo. Las calificaciones
no son una recomendacion para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las calificaciones no hacen
ningun comentario sobre la adecuacién del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un
inversor particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacién 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 USD1.000 a USD750.000
(u otras monedas aplicables) por emisién. En algunos casos, Fitch calificard 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 USD10.000 y
USD1.500.000 (u otras monedas aplicables). La asignacion, publicacion o diseminacién de una
calificacion de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar su nombre como un experto en
conexion con cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de mercado de Estados Unidos,
el “Financial Services and Markets Act of 2000” de Gran Bretafia, o las leyes de titulos y valores de
cualquier jurisdiccion en particular. Debido a la relativa eficiencia de la publicacién y distribucién
electronica, los informes de Fitch pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores
electrénicos que para otros suscriptores de imprenta.
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