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Generales S.A.

30 sep 30 sep
(USD miillones) 2016* 2015*
Activos 69,4 59,2
Prima Suscrita 26,4 29,0
PRND 3,0 1,2
Reservas Técnicas 45,6 31,7
Patrimonio 10,0 84
ROAA (%) -1,8 -4,2
ROAE (%) -13,4 -26,5

(*) Estados financieros no auditados.
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Factores Clave de la Clasificacion

Soporte Implicito del Grupo: En linea con la metodologia utilizada por Fitch Ratings, la
clasificacion de Chubb de Chile Compafiia de Seguros Generales S.A. (Chubb Chile) se
beneficia del soporte implicito brindado por su matriz Chubb Limited (clasificacion internacional
[IDR] ‘A+[Outlook Estable por Fitch), en términos de liquidez, capitalizacion y reaseguro. La
agencia considera a Chubb Chile una subsidiaria “importante”, teniendo en cuenta la estrategia
de negocios fuertemente alineada a la presentada por el grupo a nivel mundial y al
mantenimiento de una estructura de reaseguro que involucra un nivel elevado de cesion a su
controladora sobre un formato de ganancias compartidas.

Actor Relevante en Principales Lineas de Negocios: Chubb Chile se posiciona como una
compafiia pequefia a nivel de industria (1,0% de la prima suscrita total), con una tendencia de
crecimiento estable pese a los altos niveles de competencia reinantes en el mercado. Dada su
orientacion a negocios a segmentos de especializacion, Chubb Chile ha logrado posicionarse
como un actor relevante en sus principales lineas de negocio: responsabilidad civil y
transporte; ocupando la quinta posicién de mercado en ambas lineas.

Holgura Patrimonial Favorecida por Cesiéon de Prima Amplia: Los indicadores de
endeudamiento de Chubb Chile se han mantenido histéricamente bajos, coherentes con un
negocio orientado mayoritariamente a lineas con mayor exposicion a severidades. En relacion
con sus pares Yy la industria, los indicadores de endeudamiento se ven favorecidos por una
estructura de reaseguro de cesién amplia (90% del total suscrito). El indice de prima retenida
neta devengada a patrimonio alcanzé 0,4 veces (x) a septiembre de 2016, frente a 1,9x de la
industria. Los indicadores de endeudamiento afectados por pérdidas acumuladas en los
Ultimos 3 afios, se beneficiaron del aumento de capital realizado en septiembre de 2016,
retomando el comportamiento histérico y la holgura requerida por su matriz.

Mejora Siniestral Beneficia indices Operacionales: Luego de 2 afios con niveles de
siniestralidad elevados, en 2016 la compafiia registré una disminucion de la siniestralidad,
situandose el indice agregado en niveles de 90%, pese a lo cual se mantuvo por sobre el
promedio de la industria (52%) y su comportamiento historico (en torno a 50% previo a 2015).
La mejora en siniestralidad repercutié favorablemente en los indicadores combinado (208,9%)
y operacional (205,2%), los que, sin embargo, a septiembre de 2016 seguian muy elevados en
relacion con lo esperado para el tipo de negocios y su comportamiento historico.

Elevados Niveles de Cesion a Compaiias Ligadas a Grupo Controlador: En linea con la
estrategia planteada por su matriz, la prima es cedida practicamente en su totalidad a las
compafias Federal Insurance Co. y ACE Tempest, ambas clasificadas por Fitch en categoria
‘AA/Outlook Estable’ insurer financial strength (IFS) en escala internacional. La reputacién y calidad
crediticia de ambas compafiias y la relacion de grupo con Chubb Chile aportan favorablemente a la
clasificacion y limitan ampliamente el riesgo de contraparte enfrentado debido a la elevada cesion.

Sensibilidad de la Clasificacion

Perspectiva Estable: La perspectiva obedece a la estabilidad en los procesos de suscripcion
y tarificacion, asi como a su holgura patrimonial y suficiente diversificacién de productos.
Debido al beneficio por soporte, cambios de mudltiples grados en la clasificacién de su
compafia matriz o cambios en la relacion de soporte, podrian tener un efecto en la
clasificacion asignada. De la misma forma, la incapacidad de revertir el deterioro en resultados
acumulados o incrementos sustanciales en el endeudamiento, podrian significar una presion a
la clasificacion otorgada.
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Gobierno Corporativo

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.

Chubb Chile se enmarca en las
politicas de gobierno corporativo del
grupo Chubb, las que a nivel local,
cumplen con los requerimientos del
regulador.

Presentaciéon de Cuentas

Los estados financieros a diciembre
de 2015 fueron auditados por Ernst
& Young, no presentando
observaciones.

Metodologia Utilizada

Metodologia para la Clasificacion de Riesgo de

las Obligaciones de Compariias de Seguros

Tamano y Posicion de Mercado

Compaiiia de Tamafno Acotado y Estrategia de Negocios Alineada a su
Matriz

e Participacion de Mercado Coherente con Negocios de Especializacion

e Caida Transversal en Primaje

e Concentracion de Canal de Distribucion

Participacion de Mercado Coherente con Negocios de Especializacién

Chubb Chile mantiene un tamafio y posicion de mercado acotados que responde al
mantenimiento de un mix de negocio orientado a productos de especializacion. A septiembre
de 2016, su cuota de mercado alcanz6 1,0% sobre la prima suscrita por la industria de seguros
generales, porcentaje que se ha mantenido estable durante los Ultimos 3 afios.

La composicion de primaje se mantiene estable y suficientemente diversificada. Los negocios
de responsabilidad civil, transporte y accidentes personales lideran la suscripcion con un
87,0% de la prima conjunta a septiembre de 2016. La posicién de mercado en sus principales
lineas se mantiene activa, ubicAndose como la quinta compafiia de mayor tamafio en
responsabilidad civil y transporte (8,8% y 10,2% de la prima suscrita por la linea
respectivamente) y en el sexto lugar en accidentes personales (4,5% del total suscrito).

A nivel local, la consolidacién de la fusiébn con ACE Seguros S.A. (ACE) (5,5% de cuota de
mercado a septiembre de 2016) se espera ocurra durante la primera mitad de 2017. Como
resultado, Fitch no prevé variaciones sustanciales en la composicion de primaje, mientras que
si considera que la incorporaciéon de una masa mayor de negocios beneficiaria los resultados
técnicos de la compafiia.

Caida Transversal en Primaje

A septiembre de 2016, Chubb Chile mostré un retroceso en primaje de 14,3% respecto a
igual trimestre de 2015, periodo y afio en que la compafiia exhibi6 un incremento
relevante en primaje, cerrando 2015 con un incremento en prima suscrita de 13,3%
respecto al cierre anterior. La caida en ventas durante el periodo 2016 fue transversal en
sus principales lineas de negocios, liderado a septiembre de 2016 por el negocio de
property con una disminucién de 32,8%, seguido por accidentes personales (-27,7%) y
responsabilidad civil (-11,0%). A pesar de lo anterior, la compafiia espera un incremento
en operaciones durante el Ultimo trimestre de 2016 que permita mantener una prima en
los mismos niveles observados al cierre de 2015.

Concentracion de Canal de Distribucion

El canal de distribucion se mantiene concentrado en corredores, lo cual es coherente con el
tipo de negocios ofrecidos. Fitch considera que una futura fusion con ACE vy la incorporacién
de nuevos negocios, conduciran a la busqueda de nuevos canales de distribucién y un
rebalanceo de su prima, los que, sin embargo, se estima se mantendrian con participacion de
mercado acotada.

Estructura de Propiedad Beneficia la Clasificacion

La propiedad de Chubb Chile se mantiene ligada a Chubb Limited a través de su subsidiaria
operativa Federal Insurance Co., entidad que controla el 99,97% de la propiedad de la
compaiiia nacional.

El 14 de enero de 2016, la adquisicion de The Chubb Corporation por parte de ACE Limited se
concret6 a nivel internacional. La fusion de ambas compafiias se mantiene actualmente bajo el
nombre de Chubb Limited. Si bien el proceso de fusién esta implementado a nivel de matrices,
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en algunas subsidiarias esta marcha ha tomado mayor tiempo en consideracién a las
necesidades de cumplimiento con las normas y regulaciones locales. Tal es el caso de Chile,
donde las operaciones locales de la compafiia fusionada se mantienen aln gestionadas de
manera individual, proceso que se mantendrd hasta que el regulador emita la autorizacién
para el funcionamiento de ambas a nivel consolidado.

La clasificacion asignada se ve favorecida por la percepcién de Fitch del soporte implicito
fuerte mantenido por su controlador para las funciones de la compafiia local, situacién que se
sustenta en: (i) la importancia que tienen las filiales internacionales para Chubb Limited (30%
de sus ingresos son generados sus operaciones foraneas); (ii) el alto compromiso de la matriz
con la oficina local; (iii) la existencia de programas amplios de reaseguros provistos por sus
relacionadas Federal Insurance Co. y ACE Tempest; (iv) el solido apoyo técnico manifestado
histéricamente, y (v) la identificacion comercial que mantiene la oficina local con su matriz.

Perfil de la Industria y Ambiente Operativo

La industria de seguros en Chile se desenvuelve en un marco operativo maduro, evidenciando
una tendencia a nivel regional favorable en términos de penetracion (4,2% del Producto
Interno Bruto, PIB) y densidad de seguros (USD612). Si bien dichos indicadores se mantienen
bastante superiores a la media de la region (densidad promedio de USD205 y penetracién
promedio de 2,3% del PIB), estos aun siguen alejados de las economias de la Organizacién
para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos (OCDE) (en rangos de 8% de penetracion) y
presentando atractivos espacios de crecimiento.

El segmento de seguros generales representa aproximadamente un tercio de la prima total del
mercado en Chile y ha sostenido histéricamente una penetracion de seguros en torno a 1,4%
del PIB, la cual Fitch proyecta estable para el corto plazo. Si bien los segmentos de property y
vehiculos concentran la mayor proporcion del primaje del segmento de seguros generales
(60,3% a diciembre de 2015), la industria mantiene un mix de prima balanceado y estable y, a
su vez, niveles de concentracion moderados que favorecen la competitividad.

Durante 2015 el segmento de seguros generales continué afectado por presiones tarifarias
gue se intensificaron mas alla de los criterios netamente técnicos que han caracterizado a la
industria. A su vez, en ese mismo afo, el alza de tasas de interés de referencia a nivel local
limitd el aporte a resultado neto, que histéricamente provenia de los ingresos financieros, por
efecto de la revalorizacion de inversiones. Pese a lo anterior, al cierre de 2015, la industria de
seguros generales alcanzd una utilidad de CLP46.655 millones, 89,8% superior al cierre del
afio previo, lo que se tradujo en una rentabilidad sobre activos anualizados (ROAA) de 1,3% y
sobre patrimonio anualizado (ROAE) de 7,3%, ambas superiores a las rentabilidades
presentadas al cierre de 2014. La tendencia se mantuvo a septiembre de 2016 con una utilidad
de CLP55.649 millones, traducidas en un ROAA de 1,9% y un ROAE de 10,6%.

La industria de seguros generales ha mantenido histéricamente una proteccion de reaseguros
sélida, limitando de manera adecuada los siniestros netos frente a eventos de severidad,
particularmente catastroficos. La industria mantiene tasas de retencion en rangos acotados
(60,6% a septiembre de 2016) con foco en restringir la volatilidad patrimonial por efectos de
exposicion de riesgos.

A pesar de su madurez, la industria de seguros generales se mostr6 activa durante 2015. El
segmento de seguros generales enfrento los efectos de anuncios de fusiones y adquisiciones
de grupos aseguradores internacionales que cuentan con operaciones en el pais, asi como el
interés manifestado por grupos aseguradores internacionales en ingresar como socios al
mercado local o que buscan expandir su operacion en el pais via adquisiciones. En una
primera etapa, Fitch prevé, una redistribucién del primaje que tenderia a una concentracion de
prima mayoritariamente asociada a aseguradoras internacionales (entre 85% y 90%).
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Analisis Comparativo (Septiembre de 2016)

Participacion

de Mercado Activos indice PRNG
Prima Retencion de CLP Combinado Operacional Costos ROAA ROAE Apalancamiento [Patrimonio
Suscrita (%) Prima (%) Millones (%) (%) Adm/Prima (%) (%) (%) Neto* (veces) (veces)
Chubb Chile 1,0 9,5 45.636 208,9 205,2 369,9 -1,8 -13,4 3,96 0,4
|IACE 55 34,5 181.881 107,2 106,4 74,3 -1,4 -12,6 7,21 2,1
10rion 1,8 2,2 58.890 -28,8 -47,6 405,5 2,0 18,0 6,53 0,1
‘QBE 0,7 43,6 49.505 123,2 120,9 32,7 -5,1 -41,3 5,75 2,3

(*)Endeudamiento neto se calcula dividiendo la suma de las primas suscritas mas reservas totales menos la participacion del reaseguro en reservas sobre el patrimonio
Fuente: SVS, estimaciones Fitch.

Analisis Comparativo

El analisis comparativo ha considerado el subgrupo de compafias con foco especializado y
participacion relevante en los ramos de interés para Chubb Chile. Sin embargo, la
comparacion de indices presenta las disimilitudes propias de diferentes mix de negocios de las
compafiias representadas.

Al tercer trimestre de 2016, Chubb Chile registr6 una caida anual en primaje en todas sus
lineas centrales de negocio, lo que implicé una disminucién agregada en prima anual.
Contrario a ello, la industria mostré un incremento en prima de 6,0% impulsado por las lineas
vehiculares (8,3%), cesantia (15,5%) y miscelaneos (45,7%).

A nivel de industria, los niveles de siniestralidad agregada se redujeron en aproximadamente
3%, liderando la baja en la disminucién siniestral de las lineas de property y vehiculos. La
disminucion en los costos de siniestros y en la variacion de reservas catastroficas implicaron
para la industria un crecimiento anual en resultados de 9,3x a septiembre de 2016 (CLP55.649
millones). La utilidad del periodo se tradujo en un ROAA de 1,9% y un ROAE de 10,6%,
ambos favorables frente a la posicion de Chubb Chile, la que, al contrario, registrd pérdidas
por CLP665 millones millones con un ROAA de -1,8% y ROAE de -13,4%.

Los resultados operacionales de la industria estan ajustados a lo esperado para el tipo de
productos, con un indicador combinado de 99,9% y un indice operacional de 96,3%. En este
contexto, Chubb Chile se posiciona desfavorablemente dada una composicion de negocios
orientada a lineas de severidad mayor, afectando siniestralidad e indices operacionales
agregados, con un indicador combinado que a septiembre de 2016 super6 un 200%.

En relacién con la industria y compafias comparables, Chubb Chile mantiene favorables
indicadores de holgura patrimonial, beneficiados por una cesion amplia de prima y una
estructura de reaseguro que libera presion sobre el patrimonio. El indice de prima retenida
neta devengada a patrimonio alcanz6 0,4x a septiembre de 2016 para Chubb Chile,
mientras el promedio de compafilas comparables e industria registraron 1,5x y 1,9x,
respectivamente.

Capitalizaciéon y Apalancamiento

Sep 2016 Sep 2015 Dic 2015 Dic 2014 Dic 2013 Expectativas de Fitch
analancamicNteINEOIFeCeS) et Lol L7 S0z dae Fitch espera que los niveles de endeudamiento se
Reservas/Pasivo Exigible* (veces) 0,77 0,62 0,72 0,61 0,65 mantengan bajos, coherentes con la estrategia de negocios
Utilidad Retenida/Patrimonio (%) 0,45 491 0,49 58,3 63,8  delacompaiiia. Alavez, espera que una recuperacion de

los resultados netos aporte positivamente a disminuir los

Prima Retenida Ganada / indices de endeudamiento en el mediano plazo.

Patrimonio(veces) 0,40 0,19 0,19 0,28 0,39

(*) Pasivo incorpora descuento por la participacion del reaseguro en reservas.
Fuente: SVS. estimaciones Fitch.

Holgura Patrimonial Amplia Sobre una Vasta Base de Cesién
e Ingreso de Capital Fresco Fortalece Estructura Patrimonial
¢ Niveles de Endeudamiento Bajos
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Desempeio Operativo

Ingreso de Capital Fresco Fortalece Estructura Patrimonial

En septiembre de 2016, la estructura de capital de la compafiia se vio fortalecida con el aporte
de capital por CLP627 millones destinados a robustecer los indicadores de solvencia. Al cierre
del tercer trimestre de 2016, el 53,2% del patrimonio estaba compuesto por capital pagado y
un 45,4% por resultados acumulados, los cuales se han visto mermados los Ultimos 3 afios
producto de las recurrentes pérdidas netas mostradas por la compafiia. Fitch no espera
nuevos aportes de capital en consideracion al inminente proceso de fusion con ACE, sin
embargo, considera que el patrimonio debiese continuar fortaleciéndose como consecuencia
de la reduccion de las pérdidas acumuladas.

Niveles de Endeudamiento Bajos

Chubb Chile ha mantenido histéricamente niveles de endeudamiento bajos, favorecidos por la
fuerte proporcion de prima cedida, acorde a los lineamientos de su matriz. La holgura
patrimonial elevada se refleja en un indicador de endeudamiento neto (prima suscrita mas
reservas totales menos participacion del reaseguro en reservas sobre patrimonio) de 4,0x a
septiembre de 2016, inferior al indicador promedio de compafiias comparables (6,5x) y el
promedio de la industria (4,8x). El indice de prima retenida neta devengada sobre patrimonio
alcanz6 las 0,4x a septiembre de 2016 (0,4x promedio Ultimos 3 afios), mientras que el
promedio de sus comparables y de la industria registr6 1,3x y 1,9x, respectivamente.

Si bien la politica de cesion podria sufrir modificaciones como resultado de la fusion con ACE,
Fitch no espera cambios sustanciales en los indicadores de holgura y apalancamiento
operacional de la compaiiia.

Sep 2016 Sep 2015 Dic 2015 Dic 2014 Dic 2013 Expectativas de Fitch

Siniestralidad Neta (%) 89,1 188,4 144,5 45,5 35,3 Fitch espera que los niveles de siniestralidad

o . mantengan su tendencia decreciente,

I’ndlce Combinado (%) 208.9 348,7 2595 1754 142,9 alinedndose a los rangos histéricos mantenidos

Indice Operacional (%) 205,2 337,2 249,4 171,0 135,0 por la compafiia. La agencia espera una

Gastos de Adm./PRND (veces) 3,70 9,50 8,42 3,11 4,32 tendencia favorable en los indicadores
operacionales de la compaiiia asociados a la

ROAA (%) -1,8 4.2 11 2,3 0,5 mayor masa de negocios potencial producto de

ROEA (%) -13,4 -26,5 7,2 13,4 2.3 la fusién con ACE.

Fuente: SVS, estimaciones Fitch.

Desempeiio Operacional

e Eficiencia (C.Adm/PRND)
(eje izquierdo)

=== Siniestralidad Neta (eje

Indicadores Operacionales Afectados por Estructura de Retencién de
Ingresos por Prima

e Resultados Netos Favorecidos por Reduccion en Siniestralidad

¢ Niveles de Eficiencia Afectados por Cesién de Prima Elevada

e Mejora, Aunque aun Deficiente Desempefio Operativo

*) derecho) ®) Resultados Netos Favorecidos por Reduccion en Siniestralidad
25 5
20 4 Los niveles elevados de siniestralidad enfrentados el primer semestre de 2015 y mantenidos
15 3 durante el resto de ese afio, mostraron una tendencia favorable en 2016, alcanzando a
10 2 septiembre un indice de siniestralidad neta de 89,1%, beneficiado por una reduccion
5 ! siniestral en todas las lineas centrales de negocio de la compafiia. Lo anterior tuvo una
0 0 L . . .
NN @M@ %9 Qg repercusion favorable en su resultado técnico y neto durante el periodo. A septiembre de
SO I I < 2016, la compaiiia registré una pérdida de CLP665 millones, 48,3% inferior a lo presentado
n=m=2n==un=0n
! ) en igual trimestre de 2015. Las rentabilidades mostraron un cierto recupero, alcanzando un
Fuente: SVS, Fitch Ratings. o . . N
ROAA de -1,8% y un ROAE de -13,4%. Si bien estas cifras son positivas respecto al afio
anterior, aun son inferiores el promedio de sus comparables (-1,5%, -11,9%) y la industria
(1,9%, 10,6%).
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Niveles de Eficiencia Afectados por Cesién de Prima Elevada

El nivel alto de cesion de prima y la masa de negocios baja han significado para Chubb Chile
mantener una estructura de gastos elevada con un consecuente nivel de eficiencia
desfavorable frente al promedio de compafiias comparables. A septiembre de 2016, el indice
de gastos de administracién sobre prima retenida neta devengada alcanz6é 369,9%, muy
superior al promedio de compaifias comparables (170,9%) e industria (31,1%). Dada la
estrategia de baja retencion de prima, la cual no se espera varie sustancialmente en el
mediano plazo, Fitch espera que los niveles de eficiencia se mantengan en los rangos

actuales.
Evolucién Combinado
e Indice Combinado Mejora, Aunque aun Deficiente Desempeino Operativo
) ~Indice Operacional A septiembre de 2016, el indice combinado mostré una mejora gracias a la reduccién en
800 siniestralidad, pese a lo cual se mantuvo sobre el 100%, afectado por la pesada estructura
600 de gastos (baja eficiencia), la cual fue compensada por ingresos por prima cedida altos
400 (resultado intermediacion por prima cedida 53,3%, 21,4% promedio comparables). A
500 septiembre de 2016, el indice combinado alcanzé un 208,9%, favorable frente al 348,7%
obtenido a septiembre de 2015, aunque aun en rangos de desempefio operativo deficitarios.
0 NN OO YTy Y Qg Q Fitch espera que el fortalecimiento de los indicadores de siniestralidad de la compafiia, en
T 28 8 S8 S8 T linea con su comportamiento histdrico, permita posicionar al indice combinado en rangos
S 0N =0 =0n=20n=0

observados por la industria (99,9% tercer trimestre de 2016).
Fuente: SVS, Fitch Ratings.

A septiembre de 2016 el indice operacional alcanzé6 un 205,2%, levemente favorecido por un
resultado de inversiones positivo (0,9%), pero que, sin embargo, es bajo frente al promedio
de sus comparables (1,9%), dado el mantenimiento de una cartera de inversiones altamente
conservadora y concentrada en depdsitos a plazo.

Inversiones y Riesgo de Activos
Sep 2016 Sep 2015 Dic 2015 Dic 2014 Dic 2013 Expectativas de Fitch

Ctas x cobrar asegurados/Activos (%) 8.2 13,4 12.4 15,3 19,5
Fitch no visualiza cambios en la estructura de riesgo de
los activos pese a que la composicion de los mismos

Inversion Financiera/Activos (%) 21.5 19,3 20.7 21,4 16,3 pudies_e ‘e'.‘,ef pequeﬁaﬁ variaciones fre_nte ala
consolidacion de la fusién con ACE a nivel local.

Participacion Reasegurador en Reservas (%) 59.3 48.6 57.9 47.2 49.1

Retorno Inversiones Financieras (%) 0.9 1,5 1.3 1,8 2,2

Fuente: SVS, estimaciones Fitch.

Participacion Alta de Reasegurador y Liquidez Elevada de Inversiones
Definen la Composicion de Activos
Composicion de Activos e Activos Explicados Mayoritariamente por Participacion del Reasegurador en Reservas

Septiembre 2016 e Inversion Financiera de Liquidez Muy Alta y Riesgo Crediticio Bajo

m Part. Reaseguro en Reservas
m Inversiones Financieras

= Suentas por Cobrar Activos Explicados Mayoritariamente por Participaciéon del
Inversiones Inmobiliarias Reasegurador en Reservas

0,1%

En linea con la estructura de negocios de Chubb Chile, los activos se encuentran
mayoritariamente compuestos por la participacion del reasegurador en las reservas de la
compaiiia (59,3% a septiembre de 2016), porcentaje que se ha mantenido histéricamente en
términos similares. Las inversiones financieras representan el 21,5% de los activos y Fitch
espera que se sostengan en parametros parecidos en el largo plazo, pese a que los rangos
podrian cambiar en consideracién a posibles variaciones en las politicas de cesién. Teniendo
en cuenta a los reaseguradores de la compafila y sus clasificaciones de riesgo, Fitch
considera que el riesgo de activos asociado a la participacién del reasegurador es bajo y
consistente con los parametros incorporados en la clasificacion.

12,7%

Fuente: SVS, estimaciones Fitch Ratings.

Chubb de Chile Compafiia de Seguros Generales S.A. 6
Diciembre 2016



- FitchRatings

Inversiones Financieras
Septiembre 2016

mIns. Deuda Local = Cuentas Corrientes
Otros Nacional

0,5%

Fuente: SVS, estimaciones Fitch Ratings.

Adecuacion de Reservas

Inversion Financiera de Liquidez Muy Alta y Riesgo Crediticio Bajo

A septiembre de 2016, Chubb Chile mantenia su estrategia de inversiones enfocada en el
mantenimiento de instrumentos de renta fija de riesgo crediticio muy bajo y liquidez alta. En el
tercer trimestre de 2016, el 63,9% del portafolio de inversiones estaba compuesto por
depositos de corto plazo emitidos por instituciones bancarias cuyas clasificaciones tenian un
riesgo de crédito promedio de la cartera en el rango de AAA(cl). El restante 35,6% se mantuvo
en cuenta corriente, lo que, unido a los depdsitos bancarios, le entreg6 a la compafiia niveles
de liquidez elevados.

Fitch valora positivamente la alta calidad crediticia y liquidez de las inversiones, lo cual es
coherente con las necesidades del negocio. Pese a ello, el mayor conservadurismo de las
inversiones ha significado a la compafiia niveles de rentabilidad acotados e inferiores a sus
comparables (0,9% y 1,9%, respectivamente), afectando histéricamente su posicion relativa
frente a la industria y sus comparables.

Con motivo de la futura fusiébn con ACE, Fitch espera que Chubb Chile pueda enfrentar
cambios en la composicion de inversiones, las que, sin embargo, y en base al comportamiento
de las inversiones de ACE, debiesen mantenerse dentro de rangos conservadores en términos
de riesgo y liquidez, alineados a los requerimientos del tipo de negocio y clasificacion vigente.

Res. Insuficiencia de Prima/Res. Técnicas
Superavit Inversiones/Obligacién de Invertir (%)
Reservas ajustadas/PRND (veces)

Sep 2016 Sep 2015 Dic 2015 Dic 2014 Dic 2013 Expectativas de Fitch
Res. de Siniestro / Reservas Técnicas (%) 73,0 59,6 65,4 55,7 34,3  La constitucion de reserva se encuentra delineada
Res. Riesgo en Curso / Reservas Técnicas (%) 22,3 37,6 27,7 438 48,6  Por normativa, por lo cual Fitch no espera

modificaciones relevantes. Pese a ello, la

4.2 22 6,6 0.0 16,5 composicion de las reservas podria variar, en linea
22,8 8,5 19,5 18,6 8,3 con el comportamiento propio de un negocio
11.6 205 26.9 6.6 86 asociado a eventos de severidad mayor

Fuente: SVS, estimaciones Fitch.

Adecuacion de Reservas
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Fuente: SVS, Fitch Ratings.

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 reflejan
la vision prudencial del regulador.

Reservas Constituidas en Coherencia con Regulacién Vigente
e Reservas en Linea con Tipo de Negocios
e Fortalecimiento Patrimonial Favorece indices de Solvencia

Reservas en Linea con Tipo de Negocios

Las reservas de Chubb Chile se encuentran constituidas en coherencia con los célculos
estipulados por la regulacién vigente y su mix de negocios. A septiembre de 2016, el 73,0% de
las reservas técnicas estaba representado por reservas de siniestros, mientras que el 22,3%
por reservas de riesgo en curso. Las reservas de insuficiencia de prima representaron 4,2%
del total de reservas técnicas, con una volatilidad que se mostro alineada a lo esperado por un
tipo de negocios asociado a siniestros de severidad alta.

La compafiia exhibe una adecuacion de reservas apropiada, donde el mayor crecimiento en
ventas ha estado acompafiado de un crecimiento en reservas adecuado. El indice de reservas
sobre prima retenida neta devengada se mantiene creciente en el tiempo (11,6x a septiembre
de 2016) y superior al promedio de la industria de seguros generales (1,7x).

Fortalecimiento Patrimonial Favorece indices de Solvencia

Al cierre del tercer trimestre de 2016, los indices de holgura patrimonial se beneficiaron de un
aumento en el aporte de capital, el cual fue incorporado con dicho objetivo. EI margen de
solvencia alcanz6 CLP3.143 millones, superior al presentado a septiembre de 2015 (CLP3.008
millones) y equivalente al 47,8% del patrimonio total, mientras que el superavit de inversiones
sobre la obligacion de invertir fue de 22,8%, igualmente favorable frente a los indicadores de
igual trimestre de 2015 (8,5%). Fitch espera un fortalecimiento en ambos indicadores,
sustentado en un crecimiento de operaciones y crecimiento organico del patrimonio.
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Composiciéon Prima Cedida
Septiembre 2016

mFederal (AA) mACE Tempest (AA)
Swiss Re (AA-) = Lloyds (AA-)
Hannover (AA-)

1,9% —1,7%

| _—1,5%

Fuente: SVS, clasificaciones de Fitch Ratings.

Reaseguros

Elevados Niveles de Cesion en Linea con Estrategia de su Matriz
e Niveles Altos de Cesion Limitan Exposicion a Riesgo de Severidades
e Estructura de Reaseguro da Soporte a la Clasificacion

Niveles Altos de Cesién Limitan Exposicion a Riesgos de Severidades

Los niveles de cesion se mantienen en rangos cercanos al 90%. A septiembre de 2016, la
prima retenida alcanzé un 9,5% de la prima suscrita total, y si bien Fitch podria esperar ciertas
variaciones en los niveles de retencién posterior a la potencial fusién con ACE, no prevé que
estos sean sustancialmente distintos a los actualmente registrados.

El reaseguro es realizado a través de contratos proporcionales de tipo cuota parte definidos
por linea de negocios, los cuales limitan el nivel de retencion de Chubb Chile a 10% y su
capacidad de suscripcion esta delimitada por las directrices de su matriz. Ademas, incorpora
contratos no proporcionales de exceso de pérdida operativo y catastrofico por linea de
negocio, acotando adecuadamente su exposicidn patrimonial a riesgos.

Estructura de Reaseguro da Soporte a la Clasificacion

Fitch valora la estructura de cesion de la compafiia en consideracion a la disminucién en la
exposicion a severidades y su consecuente aporte a la estabilidad patrimonial. La compafiia
mantiene el 94,2% de su prima reasegurada por compafiias del grupo (45,4% ACE Tempest y
48,8% Federal Insurance Co.). La relacibn de cesion de primaje con sus compafias
relacionadas, es incorporada por Fitch como un acuerdo de soporte formal para la compafia
local sobre la base de riesgos compartidos, aportando favorablemente a la clasificacion
asignada. La agencia, si bien podria esperar cambios en los niveles de cesion de primaje, no
espera cambios en la estructura reaseguradora, incorporando que la consolidacion de la fusién
con ACE debiese mantener a ACE Tempest como el principal reasegurador de la compafiia
local.
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Apéndice A: Informacion Financiera Adicional

Chubb de Chile Compaiiia de Seguros Generales S.A.

Balance General

(CLP millones) Sep 2016 Sep 2015 Dic 2015 Dic 2014 Dic 2013 Dic 2012
Activos Liquidables 9.815 7.934 10.992 8.595 6.018 9.405
Efectivo Equivalente 3.512 2.559 4.378 2.846 1.493 3.389
Instrumentos Financieros 6.303 5.376 6.615 5.748 4.524 6.016
Otras Inversiones 0 0 0 0 0 0
Avance Pdlizas 0 0 0 0
Cuenta Unica de Inversion 0 0 0 0 0 0
Participaciones Grupo 0 0 0 0 0 0
Inversiones Inmobiliarias 0 0 0 0 0 0
Propiedades de Inversion 0 0 0 0 0 0
Leasing 0 0 0 0 0 0
Otras Financieras 0 0 0 0 0 0
Cuentas de Seguros 32.880 30.187 38.878 28.278 27.871 29.113
Deudores Prima 3.732 5.511 6.547 6.155 7.198 4.640
Deudores Reaseguro 2.011 4.402 1.268 2.497 2.046 2.480
Deudores Coaseguro 59 247 388 682 479 664
Participacion Reaseguro en Reservas 27.077 20.027 30.676 18.944 18.149 21.329
Activo Fijo 44 498 462 591 624 631
Otros activos 2.896 2.586 2.666 2.711 2.467 2.107
Total Activos 45.636 41.205 52.998 40.174 36.980 41.256
Reservas Técnicas 30.019 92.104 107.545 93.545 92.233 96.526
Riesgo en Curso 6.708 0 0 0 0 0
Matematicas 0 0 0 0 0 0
Matematicas Seguro SIS 0 (1.286) (491) (906) (181) 867
Rentas Vitalicias 0 4.143 4.143 5.049 5.230 4.363
Rentas Privada 0 41.205 52.998 40.174 36.980 41.256
Reserva de Siniestros 21.928 1 1 1 0 0
Reservas CUI 0 91 91 91 0 0
Otras Reservas 1.383 47.949 50.804 49.136 50.203 50.039
Pasivo Financiero 0 493 183 999 1.239 892
Cuentas de Seguros 5.048 38.479 54.614 48.217 50.693 45.891
Deudas por Reaseguro 4.970 349 489 1.747 2.372 2.515
Prima por Pagar Coaseguro 78 18.258 25.916 22.888 24.087 21.809
Otros 0 19.872 28.209 23.581 24.234 21.568
Otros Pasivos 1.850 0 0 0 0 0
Total Pasivos 39.062 520 162.342 142.761 144.165 143.309
Capital Pagado 3.496 (6.679) (8.893) (6.822) (7.926) (6.976)
Reservas 0 0 0 3.012 2.633 2.522
Utilidad (Pérdida) Retenida 2.987 2.640 3.795 0 0 0
Otros Ajustes 91 0 0 0 0 0
Patrimonio 6.574 (4.039) (5.098) (3.811) (5.292) (4.454)
Estado de Resultados Sep 2016 Sep 2015 Dic 2015 Dic 2014 Dic 2013 Dic 2012
Prima Retenida 1.642 1.964 2.783 2.440 2.519 2.274
Prima Directa y Aceptada 17.337 20.221 28.698 25.329 26.606 24.083
Prima Cedida 15.695 18.258 25.916 22.888 24.087 21.809
Variacion Reservas (307) 1.155 1.547 (589) 321 (879)
Costo de Siniestro y Costo de Rentas 1.736 1.524 1.785 1.380 776 956
Directo y Aceptado 12.854 14.580 29.017 19.919 8.071 22.295
Cedido 11.117 13.056 27.231 18.539 7.294 21.339
Resultado Intermediacion (6.142) (6.679) (8.893) (6.822) (7.926) (6.976)
Costo de Suscripcién 2.219 2.640 3.795 3.012 2.633 2.522
Ingresos por Reaseguro 8.361 9.319 12.689 9.834 10.559 9.499
Otros Gastos 1.269 292 -91 1.341 784 408
Margen de Contribucion 5.085 5.672 8.435 7.131 8.564 8.765
Costo de Administracion 7.207 7.683 10.406 9.416 9.506 7.822
Resultado Inversiones 71 93 125 134 173 181
Resultado Técnico de Seguros (2.051) (2.918) (2.847) (2.150) (770) 1.124
Otros Ingresos y Gastos 1.044 77 584 207 112 70
Neto Unidades Reajustables 77 320 535 750 422 (A72)
Resultado Antes de Impuesto (930) (1.521) (728) (1.194) (236) 1.022
Impuestos (265) (235) (237) (287) (55) 155
Resultado Neto (665) (1.286) (491) (906) (181) 867
Fuente: SVS.
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Apéndice B: Consideraciones Adicionales para la Clasificacion

Dada la relacion de Chubb Chile con su matriz, la metodologia de Fitch considera un enfoque
individual o “stand alone” con atribucion parcial que significa que la aseguradora filial es
clasificada reflejando parte de las fortalezas o debilidades de otros miembros del grupo,
recibiendo un beneficio parcial sobre su IDR considerando:

Chubb Chile es una subsidiaria de importancia dentro de la estrategia del grupo,
beneficiandose de sinergias con las compafiias de seguros de grupo en materia de riesgos,
gobierno corporativo, actuaria, inversiones, negociaciones comerciales y reaseguro.
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Categorias de Clasificacion de Riesgo
(Segln Norma de Caréacter General N° 62)

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

Categoria AAA(cl): Corresponde a las obligaciones de seguros que presentan la mas alta
capacidad de cumplimiento en los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada en
forma significativa ante posibles cambios en la compafiia emisora, en la industria a que
pertenece o en la economia.

Categoria AA(cl): 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 compafiia emisora, en la industria a que
pertenece o en la economia.

Categoria A(cl): Corresponde a las obligaciones de seguros que presentan una buena
capacidad de cumplimiento en los términos y plazos pactados, pero esta es susceptible de
deteriorarse levemente ante posibles cambios en la compafiia emisora, en la industria a que
pertenece o en la economia.

Categoria BBB(cl): Corresponde a las obligaciones de seguros que presentan una capacidad
de cumplimiento suficiente en los términos y plazos pactados, pero esta es susceptible de
debilitarse ante posibles cambios en la compafiia emisora, en la industria a que pertenece o en
la economia.

Categoria BB(cl): Corresponde a las obligaciones de seguros que cuentan con capacidad de
cumplimiento en los términos y plazos pactados, pero esta es variable y susceptible de
deteriorarse ante posibles cambios en la compafiia emisora, en la industria a que pertenece o
en la economia, pudiendo incurrirse en retraso en el cumplimiento de dichas obligaciones.

Categoria B(cl): Corresponde a las obligaciones de seguros que cuentan con la minima
capacidad de cumplimiento en los términos y plazos pactados, pero esta es muy variable y
susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en la compafiia emisora, en la industria a
que pertenece 0 en la economia, pudiendo el emisor incurrir en incumplimiento de dichas
obligaciones.

Categoria C(cl): Corresponde a las obligaciones de seguros que no cuentan con una
capacidad de cumplimiento suficiente en los términos y plazos pactados, existiendo alto riesgo
de que el emisor incurra en incumplimiento de dichas obligaciones.

Categoria D(cl): Corresponde a las obligaciones de seguros que no cuenten con capacidad
de cumplimiento en los términos y plazos pactados, y presentan falta de pago de dichas
obligaciones.

Categoria E(cl): Corresponde a las obligaciones de seguros cuyo emisor no posee
informacién suficiente o no posee informacion representativa para el periodo minimo exigido
para la clasificacion.

Con todo, las entidades clasificadoras podran distinguir cada categoria con los signos "+" o "-".
El signo "+" se usara 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 divisién, 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 evaluacion realizado con menos informacién financiera que la disponible para el
resto de las compafiias.
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fuentes se encuentren disponibles para una emisién dada o en una determinada jurisdiccién. La forma en que Fitch lleve a cabo la
investigacion factual y el alcance de la verificacién por parte de terceros que se obtenga variara dependiendo de la naturaleza de la emision
clasificada 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 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, dictimenes 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 clasificaciones e informes de Fitch deben entender que ni una investigacion mayor de hechos ni
la verificacién por terceros puede asegurar que toda la informacién en la que Fitch se basa en relacién con una clasificaciéon o un informe
sera exacta y completa. En Ultima instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacién que proporcionan a
Fitch y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus clasificaciones y sus informes, 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 clasificaciones y las proyecciones de informacién financiera y de otro tipo son intrinsecamente una visién 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 clasificaciones y proyecciones pueden verse afectadas por eventos
futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se emiti6 o afirmo una clasificacién o una proyeccién.

La informacién contenida en este informe se proporciona "tal cual” sin ninguna representacién o garantia de ningun tipo, y Fitch no representa
o garantiza que el informe o cualquiera de sus contenidos cumplirdn alguno de los requerimientos de un destinatario del informe. Una
clasificacién de Fitch es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emisién. Esta opinién y los informes realizados por Fitch se
basan en criterios establecidos y metodologias que Fitch evallia y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las clasificaciones y los informes
son un producto de trabajo colectivo de Fitch y ninguin individuo, o grupo de individuos, es Ginicamente responsable por una clasificacién o un
informe. La clasificacién 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 ningln 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 propésito de ser contactos. Un informe con una
clasificacion 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 relacién con la venta de los titulos. Las clasificaciones pueden ser modificadas o retiradas en cualquier momento
por cualquier razén a sola discrecién de Fitch. Fitch no proporciona asesoramiento de inversién de cualquier tipo. Las clasificaciones no son
una recomendacion para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las clasificaciones no hacen ningiin 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 clasificaciones. Dichos honorarios generalmente varian desde USD1,000 a USD750,000 (u otras monedas aplicables) por
emisién. En algunos casos, Fitch clasificara 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 asignacién, publicacién o diseminacién de una clasificacion de Fitch no constituye el
consentimiento de Fitch a usar su nombre como un experto en conexién con cualquier declaracién 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 electrénica, los informes de Fitch pueden estar
disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electronicos que para otros suscriptores de imprenta.

Solamente para Australia, Nueva Zelanda, Taiwan y Corea del Norte: Fitch Australia Pty Ltd tiene una licencia australiana de servicios
financieros (licencia no. 337123) que le autoriza a proveer clasificaciones crediticias solamente a “clientes mayoristas”. La informacién de
clasificaciones crediticias publicada por Fitch no tiene el fin de ser utilizada por personas que sean “clientes minoristas” segun la definicién de
la “Corporations Act 2001”.
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