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Clasificaciones

Noviembre 2002 Abril 2003 Diciembre 2004  Diciembre 2005 Enero 2007 Enero 2008
Obligaciones de seguros AA- A+ A+ A+ AA- AA-
Perspectivas Estables Estables Estables Estables Estables Estables
FUNDAMENTACION ta de dos aseguradoras, lo que contribuye a fortale-

La clasificacion de las obligaciones de BCI Segu-
ros de Vida S.A. obedece a su consistente rentabili-
dad operacional y patrimonial, a la sélida estructu-
ra financiera y de resguardos de su cartera de in-
versiones, ademas de su consistente desempefio
comercial. Responde también al respaldo del grupo
empresarial al que pertenece, Empresas Juan Yarur
(EJY), clasificado AA-/positivas por Feller Rate.

La compafia comercializa seguros masivos vincu-
lados al banco relacionado, a otros canales masivos
independientes y, en menor escala por intermedio
de los canales tradicionales de venta.

Una estrategia comercial y de suscripcion focali-
zada en su principal canal de ventas, el Banco BClI,
y en la explotacion de canales masivos ha generado
una solida base de ingresos técnicos. La paulatina
maduracion del entorno operacional ha colaborado
a entregar un eficiente apoyo a la gestion de nego-
cios. No obstante, el ciclo de operaciones de segu-
ros tradicionales no vinculantes y de coberturas
individuales presenta mayores presiones competi-
tivas, lo que se ha reflejado en el desempefio de la
cartera.

En 2005 BCI reingres6 a la industria de rentas vi-
talicias, sobre la base de un conservador presu-
puesto.

La estructura financiera esta caracterizada por un
conservador endeudamiento y una cartera de in-
versiones de acotados riesgos de mercado, lo que
permite enfrentar con holgura los diversos riesgos
inherentes a la gestion aseguradora y de rentas
vitalicias. La politica de capitalizacion de utilidades
es consistente con el crecimiento de los negocios.

Por otra parte, la eficiencia operacional es muy
favorable, fortalecida por la administracién conjun-

cer la rentabilidad y respaldar el desarrollo de
nuevos segmentos.

Los indicadores de riesgo de reinversion de BCI
son holgados, por lo que se estima que bajo el perfil
financiero vigente la aseguradora cuenta con bue-
nos resguardos para enfrentar los diversos ajustes
actuariales y financieros que pueden incidir en
correcciones a los pasivos previsionales.

PERSPECTIVAS

Para los proximos afios los principales desafios de
la administracion se focalizan en fortalecer los me-
dios de distribucidn de negocios, y acotar los ries-
gos operacionales inherentes a estos segmentos.

Para el logro de estas metas la compafiia cuenta
con una amplia capacidad operacional y de ges-
tion, ademas del apoyo de su controlador y su red
de empresas.

Resumen Financiero
(En millones de pesos de septiembre 2007)

2004 2005 2006  Sep-07

Prima directa 22426 31.087 32449 27.735
Resultado de operacion 305 2.716 2.196 1.586
Resultado de inversiones 2.752 2.128 3.716 2.705
Resultado del ejercicio 2.887 3.889 4732 3.286
Activos 50.332 57.759 68.654  79.073
Inversiones 46.705 55521  67.048  77.142
Patrimonio 8.744 9.305 11.397  11.955
Variacién Prima Directa 291% 43, 7% 71% 17,2%
Participacién de Mercado* 3,4% 3,5% 3,2% 2,9%

Endeudamiento total (nv) 3,51 4,51 3,99 4,96

Gasto Neto 455%  36,9%  43,1% 36,1%
Siniestralidad* 337% 291% 242%  27.4%
Margen técnico* 572%  53,6%  53,1% 53,7%

Rentabilidad Inversiones (A) 6,1% 4.2% 6,1% 5,0%
Rentabilidad Patrimonial (A) 31,6%  438%  46,2% 37,5%

() Seguros Tradicionales
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HECHOS
RELEVANTES

Palitica de reparto de dividendos. La politica de pago de dividendos establece un 50%
de reparto de los ingresos netos del afio anterior, 10 que contribuye a capitalizar la Ase-
guradoray enfrentar la demanda patrimonial que exige el crecimiento de negocios.

Cambio de gerencia. A partir del 1 dejulio de 2007 el cargo de gerente general fue asig-
nado a don Mario Gazitla S. gecutivo que reemplazd a don Roberto Belloni. El sefior
Belloni asumié responsabilidades similares en la cadena de farmacias Salcobrand adqui-
rida por Empresas Juan Yarur. Por su parte, €l sefior Gazitla se ha desempefiado desde
hace ya varios afios en € area aseguradora, habiendo adquirido parte relevante de su ex-
periencia en e grupo AXA. Ultimamente desempefiaba funciones en la gerencia de ope-
racionesy en €l area comercial de BCl Seguros.

Adquisicion De Salcobrand. El 30 de abril de 2007, Empresas Juan Yarur S.A.C. adqui-
rio el 100% de las acciones de la cadena de farmacias Salcobrand. La compra fue reali-
zada a través de un vehiculo de inversion denominado Inversiones EJY Dos Ltda. Lain-
corporacion de la cadena de farmacias a las operaciones del holding implicé un aumento
importante de sus inversiones en empresas relacionadas, representando un 19,5% del to-
tal de activos, a abril de 2007. Se espera generar nuevas sinergias comerciales vinculadas
a seguros a incorporar una amplia base de clientes y de negocios relacionados con co-
berturas de riesgos.

Cambios en tablas actuariales para polizas de rentas vitalicias de beneficiarios e inva-
lidos. Después de un extenso andlisis llevado a cabo por el regulador y la industria, re-
cientemente se publicaron las nuevas tablas actuariales para reservas técnicas de rentas
vitalicias de “beneficiarios’ e “invalidos’, la que sera aplicable a las rentas vitalicias co-
mercializadas a partir de febrero de 2008. Conforme a las instrucciones del regulador, la
cartera de reservas vigentes a la fecha debera gjustarse gradualmente, sujeto a un incre-
mento maximo de 0,5% de las reservas por afio, difiriendo hasta en un plazo méximo de
veinte afos, |o que permitira reconocer el gjuste en un periodo coherente con la duracion
esperada para las pdlizas vigentes.

Modificaciones al Test de Suficiencia de Activos (TSA) aplicado a la industria por el
regulador. Paralelamente con la actualizacion de |os pardmetros técnicos para efectos de
célculo de reservas, también se ha modificado € mecanismo de célculo del TSA. Para
ello la normativa ha otorgado un plazo de gjuste de tres afios para la aplicacion integral
de las nuevas tablas, ademas de otros factores de correccion patrimonial, de modo que se
permita reconocer méas pausadamente |os impactos del ajuste ala mortalidad.

Supervision Basada en Riesgos. Por otra parte, el regulador estd comprometido en llevar
adelante un proyecto de supervision basada en riesgos (SBR), paralo que debera adaptar
sus reglamentaciones internas y para laindustria. Entre otros aspectos rel evantes este en-
foque introducira elementos de testeo de suficiencia de reservas, conforme a procedi-
mientos disefiados por cada aseguradora y que seran fundamentales en € andlisis de sol-
vencia.

Normas NIIF. Adicionamente, e sector financiero que se desempefia en un entorno
crecientemente globalizado, deberdincorporar, con alguna gradualidad, |as normas inter-
nacionales de informacion contable (NIIF o IFRS), que también consideran amplios y
profundos cambios a la valorizacion de activos, pasivos y resultados, incluyendo por
cierto, evaluaciones de suficiencia de las reservas.

Reformas al Sistema de AFP’s. Se encuentran actualmente en pleno proceso de disefio
una de las mas profundas reformas a sistema previsional. Aungue aun no se encuentra
totalmente definida, ya hay algunos aspectos relevantes de acuerdo parlamentario.
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Impacto de cambios a tablas actuariales de Beneficiariog/Invalidos (B/l) en reservas
técnicas del seguro AFP. Conforme alas normas publicadas recientemente por la Super-
intendencia de AFP's, las nuevas tablas B/l seran aplicables a célculo de los capitales
necesarios de los siniestros que ocurran a contar del 1 de febrero de 2008. De estaforma,
las reservas técnicas, que a septiembre de 2007 cubrian siniestros en proceso de poco
maés de 21 mil personasy UF 20 millones no se veran afectadas. Los contratos vigentes
entre AFP’' s y aseguradoras deberan adecuarse para incorporar €l mayor costo de los fu-
turos aportes adicionales.

Publicacién de normas para operaciones de crédito, de respaldo de reservas técnicas
mas patrimonio de riesgo. Recientemente la SVS publicé la norma que autoriza a las
aseguradoras a respaldar hasta el 2% de sus obligaciones (de Reservas Técnicas mas Pa-
trimonio de Riesgo) con préstamos en dinero, otorgados a personas naturales o juridicas,
y a asegurados de seguros de crédito. Se abre asi una oportunidad complementaria para
rentabilizar la posicion competitiva de cada entidad aseguradora y generar negocios que
incrementen el Spreads de la estructura financiera.

FORTALEZAS Y
Fortalezas
RIESGOS . e . . . .
Sdlida posicién financiera y competitiva de la propiedad, otorga un amplio apoyo
patrimonial y de negocios.
Administracién y estructura organizacional de amplia experiencia y eficiente.
Eficiente estructura financiera y solvente cartera de inversiones y reaseguro.
Sélida capacidad de generacion de retornos operacionales y patrimoniales.
Amplia flexibilidad para enfrentar riesgos de corto plazo.
Riesgos Propios
Fuerte crecimiento basado en cartera vinculante.
Creciente concentracion de los canales de distribucion.
Riesgos de la industria
Presiones competitivas sobre tarifas y margenes operacionales.
Dependencia del nivel de actividad del paisy del sistema financiero.
Riesgos potenciales de cambios normativos en banca seguros y rentas vitalicias.
ZE?AT&IIIES'IARDAIJION Cuando en 1992, el grupo asegurador francés UAP ingresa al mercado chileno, ad-
quiere el control accionario y administrativo de las compafiias de vida y generales
gue actualmente conforman a BCI Seguros. Hacia fines de 1996, en el ambito interna-
cional, UAP se fusiond con el grupo asegurador AXA, también de origen francés, con
lo que esta ultima asume la administracion de las aseguradoras del conos sur lati-
noamericano. En 1998, AXA estableci6 en Chile una alianza estratégica con el grupo
controlador del banco BCI destinado a desarrollar en conjunto el negocio de seguros
de vida y generales.
SEGUROS DE VIDA BCI - Enero 2008 3
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Como consecuencia de una redefinicién estratégica internacional del grupo francés,
en agosto de 2002 Empresas Juan Yarur (EJY), principal accionista de BCI, tomo el
control de ambas aseguradoras.

Empresas Juan Yarur desarrolla sus principales negocios en el sector bancario, ase-
gurador, cementerios y vitivinicola. En abril de 2007, EJY ingres6 al sector retail a
través de la compra de la cadena de farmacias Salcobrand. Ademas EJY participa
activamente en el mercado de capitales por medio de otras empresas.

Administracion

Las operaciones de seguros de vida y generales operan bajo una misma administra-
cion, logrando sinergias comerciales y economias de escala de cierta importancia, y
una eficiente integracion del conjunto de operaciones comunes. Bajo esta estructura,
la mayoria de las gerencias o subgerencias son comunes a ambas compafiias. Las
funciones comerciales se administran a través de gerencias disefiadas segun las ca-
racteristicas de los principales canales.

BCI Seguros cuenta con un Comité de Directores, cuyo objetivo es generar un entor-
no de control de riesgos a semejanza del concepto de gobierno corporativo. Su fun-
cion se centra en la evaluacion y supervisiéon de los principales factores de riesgo que
pueden tener incidencia en la gestion y desempefio de las aseguradoras. Entre estos
se puede mencionar por ejemplo, el impacto de las operaciones de bancaseguros, asi
como de las transacciones de caracter financiero, efectuadas entre partes relaciona-
das. Parte relevante de la gestion de una aseguradora estd centrada en aspectos ne-
tamente técnicos y de suscripcién de riesgos, donde el accionar del gobierno corpora-
tivo puede aportar directrices que contribuyan a reducir los permanentes conflictos
gue surgen entre la gestion comercial y operacional de las instituciones.

El desafio de crecer en forma eficiente en una industria extremadamente competitiva
implica llevar a cabo permanentes esfuerzos para fortalecer la estructura operacional
y de servicio al cliente. BCI Seguros asume este compromiso de mejoramiento inter-
no desarrollando analisis permanentes de su funcionamiento organizacional.

Estructura Administrativa

(A Enero 2008)
Mario Gazitlia Swett Gerente General
Roberto Haramboure G. Gerente de Adm. y Finanzas
Juan Gil Gerente Comercial Nuevos Negocios
Juan Espejo Gerente Comercial
Marisol Hojas Gerente Técnico
Juan Salinas Gerente de Siniestros

A partir del 1 de julio de 2007 el cargo de gerente general fue asignado a Mario Gazi-
tda S. ejecutivo que reemplazéd a Roberto Belloni. Belloni asumié responsabilidades
similares en la cadena de farmacias Salcobrand adquirida por Empresas Juan Yarur.
Gazitiia se ha desempefiado desde hace ya varios afios en el area aseguradora,
habiendo adquirido parte relevante de su experiencia en el grupo AXA. Ultimamen-
te desempefiaba funciones en la gerencia de operaciones y en el area comercial de
BCI Seguros.

SEGUROS DE VIDA BCI — Enero 2008 4



Feé[l/l—kﬂu CLASIFICADORA DE RIESGO

BCI Seguros de Vida S.A.

POSICION
COMPETITIVA

Historicamente la compafiia ha estado focalizada fundamentalmente en la distribu-
cion de seguros a través del canal vinculado, desarrollando ademas en menor escala
sus canales tradicionales de corredores y de fuerza de venta propia, esta Ultima, des-
tinada a la comercializacion de seguros individuales. En menor escala, en compara-
cién al canal vinculante, se ha fomentado el desarrollo de canales masivos no rela-
cionados. A partir del afio 2004 se reinicio la venta de rentas vitalicias, tras detectar
un polo de negocios de alguna relevancia en una industria que se ha caracterizado
por sufrir ajustes de cierta relevancia.

La fuerte posicién de mercado del Banco BCI y sus filiales en el ambito nacional, ha
contribuido con una amplia base de negocios en el segmento de seguros vinculantes,
traducida en crecientes ingresos por seguros de desgravamen, logrando primas
anuales del orden del millén de UF, representando cerca del 75% de los seguros tra-
dicionales comercializados por BCI.

De esta forma, el crecimiento global de negocios ha estado fuertemente correlaciona-
do con la estrategia de cruce de productos para la entidad bancaria.

Otros seguros masivos, de caracter no vinculante, comprenden protecciones de segu-
ros temporales, de accidentes personales y de salud, que representan alrededor del
12% del primaje de seguros tradicionales.

Los seguros no vinculantes enfrentan una fuerte presion competitiva genérica de-
terminada por la participacion de una amplia oferta de canales masivos, tanto de la
banca competidora como del sector retail, reflejandose en ajustes al volumen de pri-
mas trimestrales.

La comercializaciéon desarrollada a través del canal “bancaseguros” privilegia las
coberturas homogéneas y estandarizadas, de primas promedio bajas, lo que involu-
cra riesgos de caducidad, de productividad y de ajustes a los ingresos y al empleo.

La estrategia de comercializacion de rentas vitalicias esta disefiada sobre la base de
un presupuesto muy conservador, que permite ajustarse a la evolucion de los princi-
pales parametros de tarificacion. La aseguradora ha efectuado la inversién operacio-
nal necesaria para contar con un soporte confiable de tarificacion y de administra-
cion de las reservas técnicas, contando también con tablas actuariales propias para
tarificacion.

En los dltimos doce meses la venta de rentas vitalicias alcanz6 a 530 mil UF, repre-
sentando el 30% de la cartera total de negocios. El objetivo de participacién apunta a
captar negocios del entorno de las 2000 a 2500 UF, utilizando una proporciéon menor
de los ingresos operacionales del periodo, destinada a financiar los costos asociados
a las reservas iniciales y a la intermediacién. Debido a la baja presién por captar vo-
limenes relevantes de primas, las tasas de venta se han mantenido en general por
debajo de la media, lo que unido a la focalizacién le ha permitido sustentar retornos
coherentes con el plan de negocios.

Los seguros individuales representan cerca del 20% de la cartera de negocios tradi-
cionales focalizandose en seguros con ahorro y APV, negocios que reflejan presiones
para sostener su crecimiento, no sélo a nivel de la aseguradora sino de toda la indus-
tria.

SEGUROS DE VIDA

BCI - Enero 2008 5



FeMm—R/Jtz CLASIFICADORA DE RIESGO

BCI Seguros de Vida S.A.

Dadas las caracteristicas de competitividad del mercado asegurador local, y las exi-
gencias propias de la distribucién de seguros masivos, se requieren estrategias co-
merciales de largo plazo para que la venta de estas caracteristicas sea rentable. Ello
se ha reflejado en una fuerte inversién inicial en infraestructura operacional, para
dar atencion eficiente de servicio y de postventa a la cartera de clientes de la entidad
financiera. Con todo, la entidad aseguradora ha manifestado una preocupacién per-
manente en mejorar la capacidad operacional de atencidén de postventa y de servicio
al asegurado.

Volumen de Negocios

(A septiembre 2006)

2004 2005 2006 Sep.2006  Sep.2007
Primaje Directo 22.426 31.087 32.449 23.670 27.735
Variacion Primaje Directo 29,1% 43,7% 7.1% 6,2% 17,2%
Diversificacion
Seguros Individuales 27,1% 18,7% 17,4% 17,8% 14,0%
Seguros Colectivos 72,8% 64,2% 65,8% 68,3% 56,6%
Rentas Vitalicias 0,0% 17,2% 16,8% 13,9% 29,4%

BCI Seguros dispone de un sistema centralizado de respuesta de llamadas y reque-
rimientos de los clientes (CRI), que tiene como objetivo atender con rapidez y opor-
tunidad la tramitacién en caso de siniestros para las sucursales del banco y de clien-
tes no bancarios.

Profundizar la explotacién de los seguros de vida, a través de los canales masivos
independientes y tradicionales es una prioridad de la administracién. Parte de su
estrategia contempla también fortalecer el desarrollo de negocios tradicionales, tales
como los seguros colectivos, y la comercializacion por intermedio de sucursales.

Relevante en el ambito de los negocios bancarizados es el desarrollo de nuevos pro-
ductos, de mayor valor agregado, y de caracteristicas que permitan ampliar las co-
berturas “Open Market”, fidelizar vinculos y extender la relacién compafiia-
asegurado. La capacidad de las plataformas de telemarketing contribuye a potenciar
los negocios de perfil masivo no vinculante.

La estrategia de negocios de largo plazo se estd construyendo sobre la base del dise-
fio de coberturas que cubran el ciclo de vida completo de las personas, donde la ad-
ministracion de seguros generales y vida, junto a una sélida capacidad de disefio de
productos y gestion de canales sera fundamental.

Participacion de mercado

Dado su reducida participacion en rentas vitalicias, segmento que por sus caracteris-
ticas genera montos relevantes de primas, la participacién de mercado global de BCI
Seguros de Vida es baja.

Por otra parte, se aprecia que la participacion en seguros individuales ha estado ca-
yendo, reflejando las presiones competitivas. Del mismo modo, en seguros colectivos
la cuota de mercado presenta un ajuste, des pues del cambio contable efectuado a la
contabilizacion de primas (desde primas mensuales a primas Unicas) y por la pérdi-
da de algunas cuentas de cierta magnitud.

SEGUROS DE VIDA
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RESULTADOS
TECNICOS

Participacion de Mercado (%)

2004 2005 2006  Sep.2007

Individuales 20% 18% 1,6% 1,4%
Temporal de Vida 75% 56% 4,4% 3,7%
Otros Seguros con CUI 33% 31% 2,6% 2,3%
Salud 37% 38% 3,0% 2,5%
Accidentes Personales 40% 26% 21% 1,8%
Seguros con APV 0,7% 03% 0,4% 0,3%
Colectivos Total 47% 47% 43% 3,9%
Temporal de Vida 33% 40% 1,7% 1,0%
Salud 05% 05% 0,4% 0,6%
Accidentes Personales 24%  71% 3,8% 2,8%
Desgravamen 82% 70% 7.3% 6,7%
Total Seguros Tradicionales  3,4% 35%  3,2% 2,9%
Renta Vitalicia Vejez 00% 03% 02% 0,9%
Renta Vitalicia Invalidez 00% 24% 18% 2,7%
Renta Vitalicia Sobrevivencia ~ 0,0% 2,7%  2,6% 3,3%
Rentas Vitalicias 00% 06% 0,7% 1,3%
Total 13% 18% 18% 1,9%

El desarrollo futuro de la posicion de mercado dependera en gran medida de la ca-
pacidad de concretar las fortalezas competitivas que la estrategia impone.

Los resultados técnicos globales de la cartera de seguros tradicionales de BCI Segu-
ros reflejan una relativa estabilidad.

La relevancia de los seguros de desgravamen y su favorable rendimiento técnico
colaboran a compensar la volatilidad de los margenes de otras coberturas. En segu-
ros individuales la reduccién de la cartera se ha reflejado en liberacién de reservas y
alzas temporales al rendimiento técnico.

En seguros colectivos en tanto, la reduccion de negocios ha repercutido en el desem-
pefio de algunas lineas tradicionales de vida temporal mas salud.

Como es caracteristica de la bancaseguros, la amplia base de coberturas y el perfil
altamente estandarizado de los riesgos individuales permite retener una alta propor-
cion de los riesgos y lograr rentabilidades técnicas muy estables.

Las proyecciones de desarrollo son relevantes para el desempefio futuro de la carte-
ra, debiendo abrir nuevas oportunidades y proyectos, cuyo financiamiento podria
incidir temporalmente en el rendimiento técnico del periodo de formacion de nego-
cios.

Rentas vitalicias

La cartera de reservas de rentas vitalicias se compone de una combinacion de nego-
cios. Una proporcion de esas reservas (un millon de UF alcanz6 a registrar a la fecha
de reinicio de la comercializacion) provienen de la explotacion efectuada antigua-
mente por UAP, en otro escenario de mercado. En su gran mayoria esas reservas se
originaron en seguros de rentas de vejez normal y anticipada, en tanto que una pro-
porcién muy reducida correspondia a rentas de invalidez y sobrevivencia (14%). Con
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ESTRUCTURA
FINANCIERA

la decision de aumentar la actividad en este segmento, se potencié la participacion
en esas rentas, representando actualmente el 43% de las reservas totales.

Después de un extenso andlisis llevado a cabo por el regulador y la industria, recien-
temente se publicaron nuevas tablas actuariales para reservas técnicas de rentas vita-
licias de “beneficiarios” e “invalidos”, la que sera aplicable a las rentas vitalicias
comercializadas a partir de febrero de 2008. Conforme a las instrucciones del regula-
dor, la cartera de reservas vigentes a la fecha debera ajustarse gradualmente, sujeto a
un incremento maximo de 0,5% de las reservas por afio, difiriendo el impacto hasta
en un plazo maximo de veinte afios, lo que permitira reconocer el ajuste en un perio-
do coherente con la duracion esperada para las pélizas vigentes.

Reaseguro

La compafiia cuenta con protecciones catastréficas para sus seguros de Desgravamen
y colectivos, asi como para los seguros individuales. Producto del crecimiento de la
cartera de seguros de desgravamen, se ha utilizado con mayor extension las protec-
ciones de reaseguro.

BCI Seguros de Vida opera con reaseguradores de solida calificacién crediticia, tales
como AXA Corporate Solutions (sin clasificacion de S&P, pero cuenta con una matriz
A+), Lincoln National Life (AA/positive). El corredor de reaseguros MDB de origen
belga, actia como intermediario en cuentas de desgravamen. También se mantienen
saldos por pagar con MAPFRE y Munich, aunque no figuran con contratos vigentes
durante el afio 2007.

La evolucion del balance de la compafiia, permite apreciar el sostenido crecimiento
gue han experimentado las reservas e inversiones financieras de la compafiia. Como
se puede apreciar, la estructura de sus activos es coherente con las funciones propias
del ciclo de negocios. No existen cuentas de relevancia ajenas al rubro asegurador.

Parte del crecimiento en reservas se debié al cambio contable efectuado a las primas
de seguros vinculantes, pero también, se ha sustentado en la comercializacion de
rentas vitalicias, generadoras de flujos de inversiones. Con ello ha ganado en flexibi-
lidad para administrar y buscar nuevos horizontes para su cartera de inversiones.

La composicién de los activos refleja una baja proporcién de cuentas como Deudores
por primas y Otros Activos (registran deudas del fisco por PPM, ademas de gastos
anticipados e impuestos diferidos).

Los saldos acreedores con terceros o vinculados son mas relevantes, y estan vincula-
dos al ciclo de negocios con la entidad bancaria o su corredora de seguros. La deuda
con instituciones financieras se utiliza para administrar flujos de corto plazo.
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EFICIENCIAY
RENTABILIDAD

Estructura Financiera

(En millones de pesos de septiembre 2007)

2004 2005 2006  Sep.2007

Activos 50.332 57.759  68.654 79.073
Inversiones 46.705 55521  67.048 77.142
Financieras 36.626  43.698  53.487 62.685
Inmobiliarias Y Similares 2473 2.647 2.569 2.490
Inversiones CUI 7.605 9.176  10.993 11.967
Deudores Por Primas : 128 321 262 49
Deudores Por Reaseguro 2.480 180 58 836
Otros Activos 1.019 1.737 1.286 1.046
Reservas Seguros Previsionales (D.L 3500) 19.620 24.783  28.133 34977
Reservas Seguros No Previsionales 16.011 19.687 23.363 25.665
Primas Por Pagar 2.108 85 0 783
Obligaciones Con Sistema Financiero 2 104 0 519
Otros Pasivos 3.847 3.790 5.761 5.175
Total Pasivo Exigible 41588 48454 57.257 67.118
Patrimonio 8.744 9.305 11.397 11.955
Capital Pagado 6.457 6.385 6.584 6.200
Reservas Legales 161 230 0 316
Reservas Calce -759  -1.193 73 334
Utilidades (Pérdidas) Retenidas 2.884 3.883  4.739 5.105

La aseguradora mantiene una politica activa de reparto de dividendos. A partir de
2006 la politica fue modificada comprendiendo el reparto de sélo el 50% de la utili-
dad del ejercicio anterior, de modo de contribuir a respaldar el crecimiento de sus
principales negocios.

Las reservas de rentas vitalicias constituyen alrededor del 60% de las obligaciones de
seguros. La parte de ellas que respalda el run-off de UAP requiere de activos que
renten por sobre un 5% anual. Ello debido a la antigliedad de su origen, a la reduc-
cion de sus reservas y al ajuste de la mortalidad. Las nuevas reservas se descuentan a
tasas cercanas al 3%, lo que permite mayor flexibilidad en la gestion de inversiones.

La reserva de calce ha contribuido a aumentar el patrimonio. Este efecto se logro
gracias a mejoras efectuadas en la estructura de activos y pasivos de largo plazo.

El flujo de caja operacional es holgado, generando recursos destinados a inversion de
respaldo de las reservas técnicas y al pago de dividendos.

El superdvit de inversiones alcanz6 a $9.056 millones, que representa el 13,5% de la
obligacion regulatoria de invertir reservas técnicas mas patrimonio de riesgo.

El grupo asegurador integra sus operaciones de Vida y Generales bajo un esquema
funcional, destinado a lograr no sélo sinergias comerciales sino también economias
de escala. La administracion se basa en el desarrollo de una estrategia de largo plazo
enmarcada dentro de un presupuesto anual de gasto. En general estas proyecciones
no se han visto alteradas, reflejando la madurez operacional que ha alcanzado la
actividad de la aseguradora. La compafiia recibe algunos beneficios del grupo Em-
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presas Juan Yarur en cuanto a recursos humanos, auditorias, tecnologia y gestién
financiera.

Los principales costos operacionales de caracter fijo estan vinculados a remuneracio-
nes, gastos generales y depreciaciones, en tanto que los de perfil variable se vinculan
a comisiones de cobranza y estimulos al desempefio. Con el crecimiento de las pri-
mas Unicas se ha registrado una mejora en los indices de gasto.

La rentabilidad operacional de los segmentos tradicionales es bastante favorable,
contribuyendo con un sélido resultado neto anual a la aseguradora. Lo que ha per-
mitido financiar los costos de rentas vitalicias con amplia holgura.

Un componente relevante de la rentabilidad de la aseguradora lo constituye el pro-
ducto de sus inversiones. Por ello, la gestion de inversiones es una variable funda-
mental en el desempefio de la aseguradora.

La diversificacion y rentabilidad de las fuentes de ingresos netos es muy favorable,
permitiendo que BCI Vida alcance rentabilidades patrimoniales muy sélidas y supe-
riores al resto de la industria de seguros.

Estado De Resultados (anualizado)

(En millones de pesos de septiembre 2007)

2004 2005 2006 Sep.2007

Prima Directa 22426  31.087 32.449 36.514
Prima Retenida Neta 21.008 29.503  31.010 35.310
Ajuste Reserva De Riesgo En Curso -293 -679 -105 -413
Ajuste Reserva Matematica -2.278 -965 -1.730 -808
Ajuste Reserva Valor Del Fondo 2111 -1552  -1.661 -1.447
Costo De Rentas -964 -6.554  -6.583 -11.536
Costo De Siniestros 5501 -6.104 -5.345 -6.040
Resultado De Intermediacion -1.494  -3705  -5.082 -4.997
Margen De Contribucién 8.365 9.895  10.463 10.001
Costo De Administracion -8.060 -7.179  -8.266 -8.229
Resultado De Operacion 305 2.716 2.196 1771
Resultado De Inversiones 2.752 2.128 3.716 4.367
Resultado Técnico De Seguros 3.057 4.844 5.913 6.138
Otros Ingresos Y Egresos -104 -68 -73 52
Diferencia De Cambio -249 15 24 -115
Correccién Monetaria 602 -303 -39 -260
Resultado De Explotacion 3306  4.488 5.776 5.815
Resultado Del Ejercicio 2.887 3889 4732 4.765

La administracion de la cartera de seguros previsionales no requiere de una estruc-
tura operativa relevante, de modo que no incide mayormente en el gasto operacional
de la compafiia. No obstante ello, la operacion de la aseguradora en el sistema
SCOMP requirio de una inversion inicial.

En 2006 la aseguradora logr6 utilidades del orden de $4.700 millones, estimandose
un nivel similar para diciembre 2007. No obstante, provisiones de ajuste a valor de
mercado de la renta variable podrian incidir en una merma del orden del 20% en los
ingresos financieros de cierre.
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INVERSIONES El manejo y gestion de las inversiones es supervisada por un comité, integrado por
algunos directores de la entidad, el gerente general y los principales ejecutivos del
area de Finanzas.

La politica de diversificacion de la cartera de inversiones es conservadora, reflejado
en una alta proporcién invertida en titulos de corto plazo en pesos, y en una buena
composicion segun riesgo. Con la reinsercion en el segmento de rentas vitalicias se
ha estado incorporando papeles de largo plazo, incluyendo bonos corporativos, no
descartandose la insercion en nuevos activos no contemplados anteriormente. Las
flexibilidades que puedan aportar las reformas al mercado de capitales, por ejemplo
en relacion a operaciones de préstamos de consumo, constituyen una fuente poten-
cial de recursos para toda la industria, y en particular para entidades vinculadas a
instituciones financieras.
La inversién propia en el extranjero también ha ido creciendo, aunque todavia es de
menor escala.
Evolucion de la Cartera de Inversiones
2004 2005 2006  2007-09

INVERSIONES 100,0% 100,0% 100,0%  100,0%

FINANCIERAS 784%  787%  79.8%  813%

Renta Fija 58,7%  543%  585%  57,3%

Titulos de Deuda Emitidos Estado y Banco Central 15,6% 10,7% 6,7% 4,5%

Titulos de Deuda Sistema Bancario y Financiero 32,5% 37,6% 37,4% 31,7%

Titulos de Deuda Sociedades Inscritas en S.V.S. 10,4% 6,0% 14,5% 21,1%

Mutuos Hipotecarios Endosables 0,3% 0,0% 0,0% 0,0%

Renta Variable 18,4% 22,5% 19,8% 21,9%

Acciones 5,8% 6,3% 7,0% 8,5%

Cuotas de Fondos 12,6% 16,2% 12,8% 13,4%

Inversiones en el extranjero 0,0% 1,0% 0,9% 1,8%

Bonos Emitidos por Sociedades o Corporaciones Extranjeras 0,0% 0,0% 0,0% 0,7%

Cuotas de Fondos de Inversion Internacional y de Fondos Mutuos 0,0% 1,0% 0,9% 1,2%

Caja Bancos 1,3% 0,9% 0,6% 0,3%

Otras Inversiones Financieras 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

INMOBILIARIAS Y SIMILARES 53%  48%  38%  32%

Bienes Raices Urbanos 4,3% 4,0% 3,2% 2, 7%

Bienes Raices en Leasing 0,6% 0,5% 0,4% 0,3%

Inversiones CUI 16,3% 16,5% 16,4% 15,5%

Rentabilidad (A) 61%  42%  61%  50%
La inversion en cuotas de fondos se ha estabilizado, en fondos mobiliarios, inmobi-
liarios y de fondos mutuos de renta fija de corto plazo. Del mismo modo, parte de los
activos se mantiene en cuentas de respaldo de seguros con ahorro (CUI), que presen-
tan una participacion estable, debido al desarrollo comercial de esa cartera de segu-
ros.
Las inversiones en depdsitos a corto plazo también registraron una reduccion, rein-
virtiendo en papeles mas largos. No obstante, cerca del 34% de la cartera de inver-
siones continuaba concentrada en este tipo de instrumentos a septiembre de 2007.
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SOLVENCIA

La inversion en instrumentos de renta variable se compone de una cartera diversifi-
cada de acciones, y de cuotas de fondos de inversion mobiliarios e inmobiliarios. No
obstante que su cartera accionaria es importante, el bajo nivel de endeudamiento de
la estructura financiera contribuye a minimizar el impacto de ajustes relevantes a los
valores de mercado de estas inversiones.

La relativa escasez de oferta de papeles de mediano o largo plazo en UF, constituye
una amenaza para las aseguradoras de largo plazo. En el caso de BCI Seguros de
Vida esta presién es menos relevante, dado que cuenta con un holgado endeuda-
miento. No obstante, ello esta cambiando debido a la mayor presién para calzarse,
por el ingreso al segmento de rentas vitalicias.

La aseguradora es coherente con un perfil de uso intensivo de los flujos operaciona-
les mensuales y con una orientacién a activos financieros de alta liquidez, en cierta
medida esta politica estuvo sustentada en las perspectivas de corto plazo de alzas en
las tasas de interés, escenario que actualmente se ve menos probable, lo que ha vuel-
to a poner de relieve la necesidad de buscar mecanismos de cobertura de calce de
largo plazo.

La inversion en bienes raices esta destinada a arriendo y uso propio. Ademas se ad-
ministra un contrato de leasing de menor relevancia.

La rentabilidad de la cartera de inversiones presenta ciertos ajustes, asociados a la
volatilidad de la renta variable accionaria y a la caida de los devengos de renta fija,
provocados por la reinversion y el prepago.

La solvencia de las obligaciones de seguros de BCI Seguros de Vida S.A. es muy
fuerte. Se sustenta en su consistente rentabilidad operacional y patrimonial, la s6lida
estructura financiera y de resguardos de su cartera de inversiones, ademas de su
consistente desempefio comercial.

La compafiia comercializa seguros masivos vinculados al banco relacionado, a
otros canales masivos independientes y, en menor escala por intermedio de los cana-
les tradicionales de venta.

Una estrategia comercial y de suscripcién focalizada en su principal canal de ventas,
el Banco BCl, y en la explotacion de canales masivos ha generado una sélida base de
ingresos técnicos. La paulatina maduracién del entorno operacional ha colaborado a
entregar un eficiente apoyo a la gestion de negocios. No obstante, el ciclo de opera-
ciones de seguros tradicionales no vinculantes y de coberturas individuales presenta
mayores presiones competitivas, lo que se ha reflejado en el desempefio comercial.

En 2005 BCI reingreso a la industria de rentas vitalicias, sobre la base de un conser-
vador presupuesto.

La estructura financiera esta caracterizada por un conservador endeudamiento y una
cartera de inversiones de acotados riesgos de mercado, lo que permite enfrentar con
holgura los diversos riesgos inherentes a la gestién aseguradora y de rentas vitali-
cias. La politica de capitalizacion de utilidades es consistente con el crecimiento de
los negocios.

Por otra parte, la eficiencia operacional es muy favorable, fortalecida por la adminis-
tracién conjunta de dos aseguradoras, lo que contribuye a fortalecer la rentabilidad y
respaldar el desarrollo de nuevos segmentos.
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Los indicadores de riesgo de reinversion de BCI son holgados, por lo que se estima
gue bajo el perfil financiero vigente la aseguradora cuenta con buenos resguardos
para enfrentar los diversos ajustes actuariales y financieros que pueden incidir en
correcciones a los pasivos previsionales.

Para los préoximos afios los principales desafios de la administracién se focalizan en
fortalecer los medios de distribucidn de negocios, y acotar los riesgos operacionales
inherentes a estos segmentos.

Para el logro de estas metas la compafiia cuenta con una amplia capacidad operacio-
nal y de gestion, ademas del apoyo de su controlador y su red de empresas.
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