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Fundamentos de la Clasificacion

La clasificacion de riesgo asignada a Zenit se fundamenta en la disponibilidad y
capacidad que en opinidn de Fitch mantiene su grupo controlador, ‘Empresas Juan
Yarur S.A.C.” (EJY), para soportar las operaciones de la compaiia. Ello incorpora un
acuerdo de soporte explicito de mantencion de patrimonio, a fin de proporcionar
recursos suficientes para que Zenit cumpla con las necesidades de capitalizacion y
liquidez dentro del marco regulatorio vigente.

EJY es un holding con inversiones en banca, seguros, comercio minorista
(farmacia), agroindustria (vinos y carnes), y parques cementerios. A jun-10
mantiene activos individuales por $750.257 millones, en donde 97,9% corresponden
a inversiones en empresas relacionadas. Sus principales inversiones corresponden a
las posiciones que mantiene en banca y seguros, fundamentalmente ‘Banco BCl y
filiales’ (‘AA+(cl)’/Estable por Fitch) y en menor medida las compafias de seguros
‘BCI Seguros Generales’ y ‘BCl Seguros Vida’ (ambas ‘AA-(cl)’/Estable por Fitch).
Por su parte, mantiene una posicion holgada de cobertura de gastos financieros (13
veces (x) a jun-10) y un endeudamiento financiero acotado (0,19x el patrimonio).

Zenit es creada con el objeto de ampliar la participacion del grupo EJY en el
segmento asegurador, especialmente el canal banca seguros, utilizando canales de
distribucion distintos del banco relacionado. El enfoque de negocios esta orientado
a lineas personales con carteras atomizadas y de capitales asegurados acotados,
abordando principalmente los ramos de vehiculos, SOAP, incendio, miscelaneos
(cesantia, fraude) y accidentes personales. La estructura de reaseguros es
soportada por su relacionada ‘BCl Seguros Generales’, donde Zenit participa de su
programa de reaseguro que combina coberturas de tipo proporcional a base de
excedentes y contratos de exceso de pérdidas catastroéficas por linea.

A sep-10, la compania registro una pérdida neta por $351 millones (ROAE de -22,0%
y ROAA de -14,9%, ambos anualizados), asociado a los primeros periodos de
operaciones (participacion en el primaje de mercado de 0,2% a sep-10). En este
sentido, la Administracion estima que el volumen de operaciones de equilibrio de la
compaiia se alcanzaria a mediados del 2012, con una participacion de mercado
objetivo superior al 1%. El foco diferenciador de su estrategia de negocios, de
acuerdo a la Administracion, es la calidad de servicios e innovacion tanto en
canales como en productos en el mercado local, manteniendo un enfoque en la
eficiencia y el uso de la tecnologia en todos sus procesos productivos. Zenit cuenta
con una estructura organizacional liviana, considerando ademas que la entidad se
beneficia de las sinergias generadas con las entidades relacionadas al grupo,
destacando la experiencia en el mercado asegurador local de éste.

Perspectiva de la Clasificacion

La Perspectiva de la Clasificacion es ‘Estable’. Tomando en consideracion que la
clasificacion de Zenit se sustenta sobre la base del soporte brindado por EJY, la
agencia estima que la clasificacion asignada podria verse afectada frente a cambios
en la posicion de solvencia de su grupo controlador o cambios en las condiciones de
soporte.
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Fundamentos de la Clasificacion

La clasificacion de riesgo asignada a Zenit se fundamenta en la disponibilidad y
capacidad que en opinidn de Fitch mantiene su grupo controlador, ‘Empresas Juan
Yarur S.A.C.” (EJY), para soportar las operaciones de la compaiia. Ello incorpora un
acuerdo de soporte explicito de mantencion de patrimonio, a fin de proporcionar
recursos suficientes para que Zenit cumpla con las necesidades de capitalizacion y
liquidez dentro del marco regulatorio vigente.

EJY es un holding con inversiones en banca, seguros, comercio minorista
(farmacia), agroindustria (vinos y carnes), y parques cementerios. A jun-10
mantiene activos individuales por $750.257 millones, en donde 97,9% corresponden
a inversiones en empresas relacionadas. Sus principales inversiones corresponden a
las posiciones que mantiene en banca y seguros, fundamentalmente ‘Banco BCl y
filiales’ (‘AA+(cl)’/Estable por Fitch) y en menor medida las compafias de seguros
‘BCI Seguros Generales’ y ‘BCl Seguros Vida’ (ambas ‘AA-(cl)’/Estable por Fitch).
Por su parte, mantiene una posicion holgada de cobertura de gastos financieros (13
veces (x) a jun-10) y un endeudamiento financiero acotado (0,19x el patrimonio).

Zenit es creada con el objeto de ampliar la participacion del grupo EJY en el
segmento asegurador, especialmente el canal banca seguros, utilizando canales de
distribucion distintos del banco relacionado. El enfoque de negocios esta orientado
a lineas personales con carteras atomizadas y de capitales asegurados acotados,
abordando principalmente los ramos de vehiculos, SOAP, incendio, miscelaneos
(cesantia, fraude) y accidentes personales. La estructura de reaseguros es
soportada por su relacionada ‘BCl Seguros Generales’, donde Zenit participa de su
programa de reaseguro que combina coberturas de tipo proporcional a base de
excedentes y contratos de exceso de pérdidas catastroéficas por linea.

A sep-10, la compania registro una pérdida neta por $351 millones (ROAE de -22,0%
y ROAA de -14,9%, ambos anualizados), asociado a los primeros periodos de
operaciones (participacion en el primaje de mercado de 0,2% a sep-10). En este
sentido, la Administracion estima que el volumen de operaciones de equilibrio de la
compaiia se alcanzaria a mediados del 2012, con una participacion de mercado
objetivo superior al 1%. El foco diferenciador de su estrategia de negocios, de
acuerdo a la Administracion, es la calidad de servicios e innovacion tanto en
canales como en productos en el mercado local, manteniendo un enfoque en la
eficiencia y el uso de la tecnologia en todos sus procesos productivos. Zenit cuenta
con una estructura organizacional liviana, considerando ademas que la entidad se
beneficia de las sinergias generadas con las entidades relacionadas al grupo,
destacando la experiencia en el mercado asegurador local de éste.

Perspectiva de la Clasificacion

La Perspectiva de la Clasificacion es ‘Estable’. Tomando en consideracion que la
clasificacion de Zenit se sustenta sobre la base del soporte brindado por EJY, la
agencia estima que la clasificacion asignada podria verse afectada frente a cambios
en la posicion de solvencia de su grupo controlador o cambios en las condiciones de
soporte.
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Antecedentes

Zenit se constituye por escritura
publica el 29 de enero de 2009, y su
autorizacion de existencia consta en la
Resolucion Exenta N° 275 de fecha 15
de mayo de 2009, emitida por la SVS.

El objeto social de la entidad es
asegurar y reasegurar en base a
primas, los riesgos de pérdidas o
deterioro en las cosas o el patrimonio,
y demas que queden comprendidos
dentro del primer grupo a que se
refiere el art.8 del DFL N°251 de 1931
y sus modificaciones, y en general
desarrollar  actividades afines o
complementarias con el comercio de
seguros.

A jun-09, Zenit emite los primeros
estados  financieros, los cuales
incorporan activos por $2.641 millones
(alrededor de UF 126.000), los que se
encuentran en su totalidad en caja, y
patrimonio por el mismo monto, sin
registrar aln  pasivos  exigibles;
cumpliendo asi con el limite normativo
de UF 90.000.

Seguros

Perfil de la Compaiia

Zenit mantiene un enfoque de negocios orientado a lineas personales y de retencion,
abordando fundamentalmente vehiculos, SOAP, incendio, miscelaneos (cesantia, fraude)
y accidentes personales. En este sentido, al tercer trimestre del 2010, su actividad esta
distribuida en los ramos de vehiculos (69,7), SOAP (16,5%), miscelaneos (11,7%) y
accidentes personales (1,5%). El objeto fundamental de la compafiia es aumentar la
participacion del grupo EJY en la industria aseguradora, especialmente el canal banca
seguros, a través del uso de canales de distribucion distintos del banco y aseguradoras
ligadas al grupo. Cabe mencionar, que en los ramos miscelaneos la entidad esta enfocada
a cubrir productos masivos, tales como seguros de cesantia y fraude, mediante acuerdos
de uso de canal con sponsors. Por su parte, la compania presenta una produccion
marginal en el ramo sismo (0,5% de la prima directa) que corresponde a algunas
coberturas asociadas a vehiculos.

Zenit cuenta con una estructura organizacional liviana para el manejo de sus operaciones,
dado que la emision de pdlizas, la liquidacion de siniestros, el back-office y la
administracion de la cartera de inversiones se apoyan de la estructura de las entidades
relacionadas al grupo, enfrentando sinergias que le permitan en el mediano plazo mostrar
un nivel de gastos acotado. La plana ejecutiva consta de la Gerencia General, Gerencia
Comercial, Gerencia Técnica y Jefatura de Operaciones.

Propiedad

La propiedad de Zenit se concentra en EJY (99,99%). EJY es un holding con inversiones en
banca, seguros, comercio minorista (farmacia), agroindustria (vinos y carnes), y parques
cementerios. Nace en 1957 inicialmente con inversiones en el rubro textil, poco después
de su creacion agrega el sector financiero, en el 2000 comienza a adicionar inversiones en
el sector agroindustrial y parques cementerios, y en el 2007 comercio minorista. A jun-10
mantiene activos individuales por $750.257 millones (valorizados estatutario), en donde
97,9% corresponden a inversiones en empresas relacionadas. Sus principales inversiones
son ‘Banco BCl vy filiales’ (‘AA+(cl)’/Estable por Fitch) y las companias de seguros ‘BCl
Seguros Generales’ y ‘BCl Seguros Vida’ (ambos ‘AA-(cl)’/Estable por Fitch). Por su parte,
mantiene una posicion holgada de cobertura de gastos financieros (13x a jun-10) y un
nivel de endeudamiento financiero acotado (0,19x el patrimonio).

Cabe mencionar, que para la clasificacion asignada a Zenit, Fitch incorpora un amplio
beneficio por soporte, sustentado en la valoracion que tiene la agencia respecto de la
disponibilidad y capacidad que mantiene EJY para soportar las operaciones de la
compania, tomando en consideracion la existencia de un acuerdo de soporte explicito de
mantencion de patrimonio. De esta manera, la clasificacion de la entidad aseguradora
esta correlacionada a la solvencia de su grupo controlador, con lo cual la clasificacion
actual de Zenit podria verse afectada frente a cambios en la posicion de solvencia de EJY
o cambios en las condiciones de soporte.

Desempeiio Operativo

El foco de negocios de Zenit, de acuerdo a la Administracion, es la calidad de servicios e
innovacion en productos y canales, a través de una plataforma liviana de negocios. Sus
principales canales de distribucion corresponden a acuerdos comerciales con bancos, a
través del formato banca-seguros, y con sponsors no bancarios, como el retail. Ademas,
la compafiia cuenta con venta directa, destacando la utilizacion de Internet para la
comercializacién del ramo SOAP (en torno al 30% de la prima de SOAP); en donde la
compaiia, al igual que el mercado, se beneficia principalmente en la agilizacion de la
recaudacion a través del canal Internet, permitiendo un manejo favorable de caja.

Zenit Seguros Generales S.A. (Zenit)
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A sep-10, Zenit registro una prima directa por $1.657 millones, con una participacion de
mercado de 0,2%, cifra ain marginal, evidenciando la etapa inicial en que se encuentran
sus operaciones. En esta linea, su mix de productos se distribuy6é principalmente en
vehiculos (69,7%) y SOAP (16,5%), reflejando su intencion de enfocarse en lineas
personales de retencion. El resto de su primaje estuvo ligado a miscelaneos (11,7%),
accidentes personales (1,5%) y sismo (0,5%), tomando en consideracion que este Ultimo
ramo esta asociado a coberturas de vehiculos.

En términos de desempefo operativo, y teniendo en cuenta lo incipiente de su operacion,
Zenit registro pérdidas netas por $351 millones a sep-10 (ROAE de -22,0% y ROAA de -
14,9%, ambos anualizados). Sin perjuicio de lo anterior, Fitch espera que paulatinamente
la compaiia logre los presupuestos plasmados en su plan de negocios con un volumen de
primaje para entrar en una etapa de mayor madurez, alcanzando de acuerdo a la
Administracion una participacion de mercado objetivo superior al 1% sobre la prima
directa de la industria hacia mediados del 2012.

Activos y Liquidez

La administracion del portafolio de inversiones de Zenit es gestionada de manera
centralizada por la Gerencia de Finanzas y Gestion, la cual administra todo el brazo
asegurador del grupo, cuyo Comité de Inversiones es apoyado por asesores externos
ligados al grupo controlador.

A sep-10, Zenit registro activos valorizados en $3.550 millones (FECU), compuesto
principalmente por su portafolio de inversiones (64,2%), y deudores por primas
asegurados (31,4%), éstos ultimos asociados principalmente a primas con plan de pago
(ramo vehiculos). La cartera de inversiones presenta una estructura conservadora y de
adecuada liquidez para el manejo de sus operaciones (indice de activos liquidos sobre
reservas técnicas de 2,1x).

Sus inversiones se componen principalmente por instrumentos de renta fija local con
clasificacion de riesgo (76,7%), mediante un portafolio de adecuado perfil crediticio,
compuesto por titulos corporativos (50,6%) y papales bancarios (49,4%). El resto de su
cartera de inversiones corresponde a posiciones en fondos mutuos money market (20,3%),
caja (2,8%) y activo fijo no inmobiliario (0,2%). En tanto el duration de sus inversiones
(inferior a 2 afnos) es coherente en opinion de Fitch con la duracion de sus pasivos.

Apalancamiento y Capitalizacion

A sep-10, Zenit registra un patrimonio contable valorizado en $1.943 millones (UF
91.048), manteniendo un margen ajustado respecto del limite normativo de UF 90.000.
No obstante, con fecha 29-oct-10 los accionistas de la compaiia realizaron un aumento
de capital por $426 millones, lo que permitiria mantener un gap mas holgado respecto del
limite regulatorio, para de esta manera hacer frente al crecimiento esperado del negocio.

A sep-10, el patrimonio se compone por capital pagado ($2.571 millones), reservas legales
(551 millones), reservas reglamentarias ($4 millones) y pérdidas retenidas ($-684
millones). Cabe mencionar, que las pérdidas retenidas se asociacion a la corta historia de
la compaiiia, dado que todavia no alcanza su volumen de operaciones de equilibrio, que
segun lo proyectado por la Administracion se lograria a mediados del 2012.

En términos de apalancamiento, Zenit registra un indice de pasivo exigible a patrimonio
de 0,83x a sep-10, bastante acotado dado el pequeio volumen de negocios suscritos, con
lo cual Fitch estima que este indicador debiera aumentar paulatinamente. No obstante,
de acuerdo a la Administracion el nivel de leverage se mantendria en torno a lo
observado por otras compafias que abarcan segmentos de alta retencion dado el enfoque
a cubrir riesgos de capitales asegurados mas acotados con caracteristicas de atomizacion
de cartera.

4 Zenit Seguros Generales S.A. (Zenit) Diciembre, 2010
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Reservas

La metodologia de constitucion de reservas se encuentra delineada por los requerimientos
regulatorios locales; los cuales en general se comparan bastante bien en la region y estan
alineados con mejores practicas a nivel internacional. Sin perjuicio de lo anterior, en
opinién de la agencia en términos de constitucion de reservas de IBNR, la regulacion
presenta poco grado de flexibilidad para la determinacion de reservas que puedan
reflejar una proyeccion mas acabada de las IBNR en base a la historia siniestral de cada
entidad. Por su parte, las reservas de siniestros se provisionan en base a informes de
liquidadores y estimaciones de las companias en particular en base a prima retenida y
participacion de las aceptaciones. En particular, Zenit presenta reservas técnicas que
equivalen al 57,2% del patrimonio ($1.111 millones a sep-10), que se componen de
reservas de riesgo en curso (85,7%) y reservas de siniestros (14,3%), sin incorporar cuentas
de pasivo con reaseguradores (que también son incorporadas como reservas técnicas).

Reaseguros

La estructura de reaseguros es soportada sobre la base y capacidades de su relacionada
BCl Seguros Generales, en donde Zenit participa de su programa de reaseguro, el cual
combina coberturas de tipo proporcional a base de excedentes y contratos de exceso de
pérdidas catastroficas definidas por linea de negocios, a través de un pool de
reaseguradores de adecuada solvencia y prestigio internacional, y de larga data con el
grupo.

Fitch espera que los niveles de cesion de la compaiia sean bajos, en linea con su enfoque
de negocios orientado a lineas personales con capitales asegurados bajos y con
caracteristicas de atomizacién de cartera. A sep-10, todas las lineas de negocios, a
excepcion de los ramos miscelaneos, presentan una retencion del 100%. En miscelaneos,
la compaiiia presenta un indice de retencion de 95,8%.

Zenit Seguros Generales S.A. (Zenit) Diciembre, 2010 5
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Resumen Financiero
ZENIT
(Millones de pesos)

BALANCE GENERAL sep-10 sep-09 dic-09 dic-08 dic-07 dic-06 dic-05
Activos Liquidos 2,275 2,645 2,529 0 0 0 0
Caja y Bancos 64 86 95 0 0 0 0
Inversiones Financieras 2,211 2,559 2,435 0 0 0 0
Sector Privado 1,748 0 1,690 0 0 0 0
Estatal 0 0 0 0 0 0 0
Fondos Mutuos 463 2,559 744 0 0 0 0
Inversion en el Extranjero 0 0 0 0 0 0 0
Mutuos Hipotecarios 0 0 0 0 0 0 0
Renta Variable 0 0 0 0 0 0 0
Deudores por Prima 1,116 5 163 0 0 0 0
Deudores por Reaseguro 14 0 11 0 0 0 0
Activo Fijo 5 0 4 0 0 0 0
Otros Activos 140 23 12 0 0 0 0
ACTIVOS TOTALES 3,550 2,673 2,720 0 0 0 0

Reservas Técnicas 1,111 4 144 0 0 0 0
Reservas de Siniestros 159 0 9 0 0 0 0
Siniestros 145 0 9 0 0 0 0
Ocurrido y no Reportado 14 0 0 0 0 0 0
Riesgo en Curso 952 4 134 0 0 0 0
Primas 952 4 134 0 0 0 0
Adicionales 0 0 0 0 0 0
Deudas por Reaseguro 0 0 0 0 0 0
Otras Reservas 0 0 0 0 0 0
Obligaciones con Bancos 38 0 0 0 0 0 0
Otros Pasivos 457 152 270 0 0 0 0
PASIVO EXIGIBLE TOTAL 1,607 156 413 0 0 0 0

Capital Pagado 2,571 2,668 2,645 0 0 0 0
Reservas 55 (43) (3 0 0 0 0
Utilidad (Pérdida) Retenida (684) (109) (336) 0 0 0 0
PATRIMONIO TOTAL 1,943 2,517 2,307 0 0 0 0

6 Zenit Seguros Generales S.A. (Zenit) Diciembre, 2010
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Resumen Financiero
ZENIT
(Millones de pesos)

FitchRatings Seguros

ESTADO DE RESULTADO sep-10 sep-09 dic-09 dic-08 dic-07 dic-06
Prima Directa y Aceptada 1,657 5 186 0 0 0
Ajuste de Reservas (848) (4) (134) 0 0 0
Prima Cedida 8) 0 0 0 0 0
Prima Retenida Neta Devengada 801 1 52 0 0 0
Costo de Siniestro Directo (401) 0 9) 0 0 0
Costo de Siniestro Cedido 23 0 0 0 0 0
Costo de Siniestro Neto (378) 0 9) 0 0 0
Costo de Adquisicion Directo (227) ) (38) 0 0 0
Gastos de Administracion (582) (200) (420) 0 0 0
Ingreso por Reaseguro Cedido - - - - - -
Costo Neto de Suscripcion (808) (200) (458) 0 0 0
Otros Ingresos (Gastos) Operacionales Netos 0 0 0 0 0 0
Resultado de Operacion (385) (199) (416) 0 0 0
Ingresos Financieros 41 57 48 0 0 0
Gastos Financieros ) 0 0 0 0 0
Otros Ingresos (Egresos) Netos 3) ) 2) 0 0 0
Items Extraordinarios 4) 33 34 0 0 0
Resultado Antes de Impuesto (351) (109) (336) 0 0 0
Impuestos 0 0 0 0 0 0
Resultado Neto (351) (109) (336) 0 0 0
INDICADORES FINANCIEROS sep-10 sep-09 dic-09 dic-08 dic-07 dic-06
Desempefio
Participacion de Mercado (% Prima Directa) 0.2% 0.0% 0.0% NA NA NA
Indice de Retencion 99.5% 100.0% 100.0% NA NA NA
Indice de Siniestralidad Directa 24.2% 0.0% 5.0% NA NA NA
Indice de Siniestralidad Neta 0.0% 0.0% 0.0% NA NA NA
Costo de Adquisicion Directo / Prima Directa 13.7% 2.9% 20.5% NA NA NA
Gastos de Administracion / Prima Directa 35.1% 4,081.7% 225.8% NA NA NA
Costo Neto de Suscripcion / Prima Neta Ganada 0.0% 0.0% 0.0% NA NA NA
Resultado de Operacion / Prima Directa (23.2%)  (4,057.6%) (223.5%) NA NA NA
Indice Combinado 148.1%  15,139.6% 904.2% NA NA NA
Indice Operacional 143.0%  10,807.1% 812.0% NA NA NA
Ingreso Financiero Neto / Activos Promedio 1.8% 5.7% 3.5% NA NA NA
ROAA (14.9%) (10.8%) (24.7%) NA NA NA
ROAE (22.0%) (11.5%) (29.1%) NA NA NA

Solvencia y Endeudamiento

Pasivo Exigible / Patrimonio (Veces) 0.8 0.1 0.2 NA NA NA
Reservas / Pasivo Exigible (Veces) 0.69 0.02 0.35 NA NA NA
Obligaciones con Bancos / Pasivo Exigible (%) 2.4% 0.0% 0.0% NA NA NA
Reservas / Prima Neta Ganada (%) 0.0% 0.0% 0.0% NA NA NA
Prima Neta Ganada / Patrimonio (Veces) 0.00 0.00 0.00 NA NA NA
Patrimonio / Activos (%) 54.7% 94.2% 84.8% NA NA NA

Inversiones y Liquidez

Activos Liquidos / Reservas (Veces) 2.05 739.30 17.63 NA NA NA
Activos Liquidos / (Reservas + Deuda Financiera) (Veces) 1.98 739.30 17.63 NA NA NA
Activos Liquidos / Pasivo Exigible (Veces) 1.42 16.96 6.12 NA NA NA
Activo Fijo / Activos Totales 0.1% 0.0% 0.2% NA NA NA
Rotacion Cuentas por Cobrar (dias) 182 266 316 NA NA NA
Deudores por Reaseguro / Patrimonio 0.7% 0.0% 0.5% NA NA NA
Deudores por Reaseguro / Prima Cedida (dias) 462.25 0.00 0.00 NA NA NA
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