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Obligaciones de seguros A+ A+ A+ AA- AA-
Perspectivas Estables Estables Estables Estables Estables
FUNDAMENTACION El retorno patrimonial de la compafiia es muy sa-

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. Pertenece a Empresas Juan Yarur (EJY),
grupo de dilatada trayectoria a nivel nacional.

La compafiia comercializa fundamentalmente se-
guros tradicionales, que distribuye a través de un
conjunto de canales, siendo la “bancaseguro”, en
particular el banco relacionado, el canal mas rele-
vante. Adicionalmente, la compafiia participa oca-
sionalmente en el mercado de rentas vitalicias, por
lo que la cartera global de negocios presenta cierta
volatilidad.

Una estrategia comercial y de suscripcion focali-
zada en su principal canal de ventas, y en la explo-
tacion de canales masivos ha generado una soélida
base de ingresos técnicos y operacionales. La pau-
latina maduracion del ciclo operacional y de eco-
nomias de ambito ha colaborado a entregar un
eficiente apoyo a la gestién de negocios y a la gene-
racion de utilidades.

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 rentabilidad de las inversiones ha ido decre-
ciendo, afectada por la volatilidad de la renta va-
riable y los acotados retornos de la renta fija. No
obstante, cuenta con elevada liquidez y solvencia
crediticia.

tisfactorio. Esta soportado por una sélida genera-
cion de ingresos técnicos y una alta eficiencia ope-
racional.

PERSPECTIVAS

No obstante que la coyuntura actual ha impacta-
do los planes de negocios y ha generado expectati-
vas de mayores riesgos financieros, la compafiia se
desempefia bajo una afiatada estructura gerencial y
de apoyo patrimonial contando con conservadores
soportes crediticios. Por ello, las perspectivas de la
clasificacion se consideran estables.

Resumen Financiero
(En millones de pesos de septiembre de 2008)

2005 2006 2007 Sep-08

Prima directa 33.955 35443 43641 30.732
Resultado de operacion 2.967 2.399 1.884 1.949
Resultado de inversiones 2.324 4.059 3.038 901
Resultado Técnico de Seguro 5.291 6.458 4,922 2.850
Resultado del ejercicio 4.247 5.169 3.757 2.404
Activos 63.088 74.990 94.454  95.831
Inversiones 60.643 73236 91.071 93.044
Patrimonio 10.163 12449 13.193  10.383
Variacién Prima Directa 43,7% 7.1% 32,8% 1,4%
Participacién de Mercado* 3,5% 3,2% 3,0% 3,3%
Endeudamiento total (nv) 4,51 3,99 5,22 6,98
Gasto Neto 36,9% 431%  34,7% 62,0%
Siniestralidad* 291% 242% 299%  27,8%
Margen técnico* 53,6%  53,1%  49,8% 53,8%
Rentabilidad Inversiones (A) 4.2% 6,1% 3,8% 1,3%
Rentabilidad Patrimonial (A) 438%  462%  30,4% 27,2%

() Seguros Tradicionales
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HECHOS De la Compaiiia:
RELEVANTES . Reparto de dividendos. En 2008, la administracion repartié un total de $5.927 millo-

nes por concepto de dividendos, con cargo al ejercicio del afio 2007, al resultado del
primer semestre del afio 2008 y a las utilidades acumuladas en 2006. El endeuda-
miento aumenté pero sin comprometer la conservadora estructura de solvencia.

Inscripcidn de nuevo nombre de fantasia. Con el fin de contar con mayor flexibilidad
comercial, en 2008 BCI Seguros inscribié una nueva marca de fantasia.

De la Industria:

Crisis financiera 2008. Como consecuencia de la crisis financiera que durante la se-
gunda mitad del afio 2008 ha remecido a los mercados financieros, la industria de
seguros de vida esta enfrentando diversos escenarios. Entre ellos, se pueden citar por
ejemplo, el potencial debilitamiento del retorno de los activos financieros que res-
paldan las reservas técnicas, los ajustes a los planes y proyectos en desarrollo, el po-
tencial incremento de la siniestralidad de algunos segmentos, un incremento del
riesgo crediticio del reaseguro y, un potencial debilitamiento financiero de los accio-
nistas. Sobre esta base es necesario considerar que la industria de seguros de vida se
ha estado caracterizando por una fuerte competencia interna, incremento de la so-
brevivencia de la poblacion de rentistas, presion de los canales masivos de comercia-
lizacion y acotados retornos patrimoniales. A juicio de Feller Rate, la evolucién de es-
tos factores de riesgo podria incidir en el perfil crediticio de la industria.

Nuevas tablas de mortalidad RV 2004/2006. A partir de 2008 se encuentran plena-
mente vigentes las nuevas tablas de mortalidad disefiadas por el regulador para ser
aplicadas al stock de reservas técnicas de rentas vitalicias. Conforme a las normas re-
gulatorias el ajuste de las reservas sera efectuado en forma gradual en un plazo de
hasta 20 afios. En términos de tasas de costo promedio (TCj) para la cartera de BCI
Seguros de Vida el incremento de sobrevivencia esperada significa subir la TCj pro-
medio del orden de 90 puntos base, que sera finalmente el retorno adicional exigido
al portafolio de inversiones que respalda la reserva financiera. Este ajuste no se car-
gara a resultados, sino que se restara de la reserva de calce, en tanto que la diferencia
entre la mortalidad efectiva y la tedrica se registrara en resultados en el periodo en
gue se realice.

Restriccién a notas estructuradas. Con el fin de acotar la exposicion a activos con
riesgo la SVS se encuentra en proceso de publicacion de la norma que limita tempo-
ralmente el uso de notas estructuras para cubrir riesgos de reinversion de las rentas
vitalicias.

Nuevas reformas al seguro SIS. La altima reforma previsional contemplé modifica-
ciones al seguro SIS. Entre otros aspectos, el regulador objetiviz6 la diversificacion y
eficiencia en la transferencia de riesgos, mediante el disefio de un sistema de licita-
cion de cartera.

APVC. El 1 de octubre de 2008 entr6 en vigencia el Ahorro Previsional Voluntario
Colectivo (APVC). Es un mecanismo de ahorro segun el cual los ahorros voluntarios
realizados por los trabajadores de una empresa son complementados por aportes de
sus respectivos empleadores, contando con un beneficio tributario similar al APV in-
dividual, que busca incentivar el ahorro previsional complementario.

SEGUROS DE VIDA BCI — Enero 2009 2
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FORTALEZAS Y
RIESGOS

PROPIEDAD Y
ADMINISTRACION

Fortalezas
Administracién y estructura organizacional de amplia experiencia y eficiente.
Eficiente estructura financiera y solvente cartera de inversiones y de 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.

Fuerte concentracion de los canales de distribucion.

Riesgos de la industria

Aumento de la sobrevivencia de la poblacién de rentistas presiona la correccion de
las reservas técnicas.

Crisis financiera y econdmica mundial afecta los activos de respaldo de las reservas
técnicas y patrimonio de riesgo.

Presiones sobre la demanda de seguros reduce el retorno de los negocios.

Crisis financiera internacional genera potencial debilitamiento crediticio de los ac-
cionistas y reduce apoyo patrimonial de largo plazo que requiere la industria.

En 1992 el grupo asegurador francés UAP ingreso al mercado chileno, adquiriendo el
control accionario y administrativo de las compafiias de vida y generales, que ac-
tualmente constituyen el conjunto BCI Seguros. Hacia fines de 1996, en el ambito
internacional, UAP se fusiond con el grupo asegurador AXA, también de origen
francés. Esta Ultima asumio la administracion de las aseguradoras del cono sur lati-
noamericano. En 1998 AXA estableci6é 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.

Como consecuencia de una redefinicion estratégica internacional en agosto de 2002
AXA enajend sus inversiones en Latino America. Empresas Juan Yarur (EJY), princi-
pal accionista de BCI, toma el control de ambas aseguradoras.

EJY desarrolla sus principales negocios en el sector bancario, asegurador, cemente-
rios, vitivinicola y retail. Ademas, participa activamente en el mercado de capitales
por medio de otras empresas de menor tamafio.

Administracion

Las operaciones de seguros de vida y generales operan bajo una misma administra-
cion, logrando sinergias comerciales y economias de escala de creciente importancia,
y una eficiente integracion del conjunto de operaciones comunes. Bajo esta estructura
la mayoria de las gerencias o subgerencias son comunes a ambas compariias. Las
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POSICION
COMPETITIVA

funciones comerciales se administran a través de gerencias disefiadas segun las ca-
racteristicas de los principales canales.

Recientemente se han efectuado diversos cambios organizacionales con el fin de
perfeccionar las economias de ambito y aumentar la eficiencia operacional conjunta.
Entre ellos, los méas relevantes son la redefinicion de las funciones de las unidades
comercial y técnica, la creacidn de una unidad de cobranza dependiente de la geren-
cia de operaciones, y la reestructuracion de la Gerencia de Nuevos Negocios.

Estructura Administrativa

(A enero de 2009)
Nombre Cargo Nombre Cargo
Jorge Cauas Lama Presidente del Directorio Mario Gazitua S. Gerente General
Fernando Alvarado Elissetche Vicepresidente del Directorio Roberto Haramboure G. Gerente de Adm. y Finanzas
Roberto Belloni Pechini Director Eduardo Martinez Gerente Nuevos Negocios
Abraham Romero Pequefio Director Juan Espejo Gerente Comercial
Luis Enrique Yarur Rey Director Marisol Hojas Gerente Técnico
Lionel Olavarria Leyton Director Juan Salinas Gerente de Siniestros
Carlos Spoerer Urrutia Director Jaime Witto Gerente de Operaciones y Tecnologia
Carlos Mackenna Ifiiguez Director Marcelo Vergara Gerente de Desarrollo de Persona y Adm.
Roberto Maristany Watt Director Miriam Vega Guerrero Gerente de Sucursales

El foco de negocio de la compafia se orienta fundamentalmente a la comercializa-
cion de seguros colectivos, en particular de desgravamen y, en menor medida, en
seguros individuales. Adicionalmente, complementa su cartera global con incursio-
nes conservadoras en Rentas Vitalicias, sujeto a la evaluacién de las condiciones de
rentabilidad esperada para el accionista. La cartera de canales de distribucion se
concentra en bancaseguros y, en menor escala, en retail, corredores y una mediana
red de sucursales.

Canales

En 2007, el canal de bancaseguro distribuy6 cerca del 64% de la produccidn total de
seguros de la compaiiia, siendo el banco relacionado el actor mas relevante, con un
52% del total de la cartera.

Evolucion de la Cartera de Canales de Distribucién

2005 2006 2007

Banseguros 67,3% 695%  63,8%
Retail 2,3% 1,6% 3,6%
Independientes 193% 17,1% 27,5%
Fuerza de Venta 111% 11,8% 5,2%
Total 100%  100%  100%

La solida posicion de mercado del Banco BCI y sus filiales en el ambito nacional, ha
contribuido con una amplia base de clientes, traducida en crecientes negocios vincu-
lantes, en particular colectivos de desgravamen. El incremento del cruce de produc-
tos y una profunda penetracion de la base de clientes son los objetivos que las asegu-
radoras de canales masivos privilegian.

Adicionalmente, la compafiia ha ido fomentando el desarrollo de los canales masivos
no relacionados, a través de los cuales comercializa protecciones de seguros tempo-
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rales, de accidentes personales y de salud. Nuevas alianzas estratégicas con canales
bancarios no vinculados y retail, han logrado que en 2007 un poco més del 15% de su
volumen de negocios total fuera generado por esta via, en comparacién a s6lo un 4%
del afio anterior.

El desempefio de los canales masivos ha sido favorable durante 2008, a pesar de una
cierta disminucion del volumen de negocio en el Gltimo trimestre, producto del es-
cenario de crisis mundial.

La red de “sucursales” es relevante para BCI Seguros, no s6lo por el apoyo a corre-
dores tradicionales sino también por el servicio de postventa que entrega a sus cana-
les masivos. La aseguradora cuenta con una red mediana de sucursales, localizadas a
lo largo del pais.

Las aseguradoras de vida y generales cuentan actualmente con una plataforma de
telemarketing que permite potenciar el cruce de productos y mejorar la caducidad.

BCI dispone desde hace ya bastante tiempo, de un sistema centralizado de respuesta
de llamadas y requerimientos de los clientes (CRI) destinado a fortalecer el servicio
Post venta.

Estructura de Negocios

Prima Directa Variacion Prima directa Participacion de Mercado
Millones de pesos de Sept. 2008 (Prima Directa)
Sept06  Sept07  Sept08 | Sept06  Sept07  Sept.08 | Sept06  Sept.07 Sept.08
Individuales 4.202 4.244 4.258 1,3% 2,1% 0,3% 1,6% 1,4% 1,3%
Colectivos Total 16.173 17.136 22.289 16,2% 2,7% 30,1% 4,4% 3,9% 4,6%
-Temporal de Vida 1.599 993 1.397 -46,5% -39,8% 40,6% 1,8% 1,0% 1,3%
-Salud 281 505 989 -1,2% 74,3% 96,0% 0,4% 0,6% 1,1%
-Desgravamen 13.844 15.230 19.651 39,4% 6,6% 29,0% 7,4% 6,7% 7,7%
Total Seguros Tradiciona-
les 20.375  21.380 26.547 12,8% 1,7% 24,2% 3,3% 2,9% 3,3%
Rentas Vitalicias 3.295 8.915 4.185 218%  1622%  -531% 0,6% 1,3% 0,5%
Total 23.670  30.295 30.732 6,2% 24,0% 1,4% 1,7% 1,9% 1,7%

La cartera de productos es medianamente diversificada, contando con coberturas de
perfil muy atomizado y estandarizado. La participacién de mercado de la compafiia
se ha mantenido estable en los Ultimos afios, sustentada principalmente en la venta
de seguros colectivos de desgravamen.

La estrategia de negocios de largo plazo esta construida sobre el concepto de cober-
turas que cubran el ciclo completo de vida de las personas, donde la administracion
conjunta de la gestién comercial de seguros generales y vida es fundamental.

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

Seguros Tradicionales

La principal linea de negocios de la compafiia estd constituida por seguros colecti-
vos, aportando con el 73% del primaje directo. El desempefio de la cartera se susten-
ta principalmente en la comercializacién de colectivos de desgravamen, vinculado a
créditos hipotecarios y de consumo.

SEGUROS DE VIDA
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RESULTADOS
TECNICOS

En cuanto a los seguros individuales, representan cerca del 14% de la cartera de ne-
gocios de la compafiia, focalizandose en seguros con ahorro y APV, segmentos que
han reflejado presiones en los Ultimos meses al nivel de toda la industria.

Las participaciones de mercado en seguros tradicionales presentan una cierta estabi-
lidad en los tres Ultimos afios. El ajuste observado en 2007, se debe a un cambio con-
table efectuado a la contabilizacion de primas (desde primas mensuales a primas
Unicas) y a la pérdida de algunas cuentas de cierta magnitud. Destaca el ramo colec-
tivo de desgravamen, segmento en el cual la compafiia ha alcanzado el quinto lugar
de la industria a septiembre de 2008, sustentado por los ingresos generados por la
base de créditos y operaciones del banco relacionado.

Rentas Vitalicias

Después de muchos afios de run off, en 2005, la compafiia reanudé la venta de rentas
vitalicias, efectuando la inversién operacional necesaria para contar con un soporte
confiable de tarificacién y de administracion de las reservas técnicas, ademas de los
medios para participar en el sistema SCOMP. El plan de negocio ha sido muy con-
servador y ajustado a la evolucion de los principales parametros de tarificacion y
rentabilidad esperada para el accionista. Ademas, la estrategia de negocio apunta a
captar segmentos de primas promedio por debajo de la media de la industria, seg-
mento que presentaria un comportamiento actuarial mas conveniente.

Su participacién en el segmento es muy volatil y se vincula fundamentalmente a la
evaluacién de las oportunidades de negocios.

Los resultados técnicos globales de la cartera de seguros tradicionales de BCI Segu-
ros reflejan una relativa estabilidad, propia de la madurez, fortaleza tarifaria y ta-
mafio alcanzado. Como es caracteristica de los seguros de vida, la amplia base de
coberturas y el perfil altamente estandarizado de los riesgos individuales permite
retener una alta proporcion de los riesgos y lograr rentabilidades técnicas estables.

Seguros Tradicionales

Los seguros tradicionales aportan con ingresos técnicos que mas que compensan las
pérdidas técnicas de los costos de rentas. La relevancia de los seguros de desgrava-
men y su estable rendimiento colaboran a compensar la volatilidad de los margenes
de otras coberturas.

En 2007 y 2008 la cartera de seguros individuales ha registrado ingresos técnicos
menores que en afios anteriores. Al igual que toda la industria, los rescates de la
cartera de seguros con ahorro han aumentado en el Gltimo tiempo, reflejando ciertas
presiones propias del ajuste del mercado financiero. Por otro lado, las carteras mas
“jovenes” contienen barreras mas altas de salida, que tienden a limitar los rescates
totales.

El desempefio técnico de la cartera de seguros colectivos ha ido mejorando a lo largo
de los afios, impulsada por el seguro colectivo de desgravamen. La siniestralidad de
la cartera de desgravamen ha ido disminuyendo en los ultimos trimestres, situando-
se por debajo de la media de la industria.

SEGUROS DE VIDA
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No obstante, los resultados técnicos no reflejan los altos costos de remuneracién del
canal siendo necesario analizar el retorno operacional. Como se aprecia en el cuadro
siguiente el retorno operacional es estable a través del tiempo.

Desempefio Operacional de los Seguros Tradicionales

18,0%

13,0%

8,0%
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3,0%
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trimestre

— Individuales —— Colectivos Total —=— Total Seguros Tradicionales

Rentas vitalicias

El reducido volumen de venta de la aseguradora y su participacion marginal en el
segmento de rentas vitalicias se traduce en un Spread superior a la media del merca-
do. Es decir, la tasa de costo promedio es todavia inferior a la rentabilidad de la car-
tera de renta fija que respalda su reserva.

A lo largo del afio la tasa de venta promedio se ha incrementado siguiendo la ten-
dencia de las nuevas condiciones de mercado de la renta fija. Por ello, se ha debido
limitar la venta.

Una parte de las reservas corresponden a rentas vitalicias de antigua data, con tasas
de costos de las reservas mas altas que las actuales.

Nuevas tablas de mortalidad RV 2004/2006.

A partir de 2008 se encuentran plenamente vigentes las nuevas tablas de mortalidad
disefiadas por el regulador para ser aplicadas al stock de reservas técnicas de rentas
vitalicias. Para BCI Seguros de Vida el ajuste a la cartera vigente representa un im-
pacto total de $3.531 millones, equivalentes a un 8% de la reserva técnica actual y a
un 34% del patrimonio. Conforme a las normas regulatorias la administracién in-
formo que el ajuste de las reservas sera efectuado mediante un ajuste porcentual a
las reservas en forma gradual en un plazo de hasta 20 afios.

En términos de tasas de costo, segun el modelo de Feller Rate el incremento de mor-
talidad significa subir la TCj promedio ponderado de la cartera total, desde 3,65%
actualmente base RV85 a 4,54% base RV2006/2004, es decir del orden de 90 puntos
base de retorno adicional exigido al portafolio de inversiones que respalda la reserva
financiera. Con ello, la rentabilidad media de la cartera de renta fija seria insuficien-
te. No obstante, el bajo nivel de apalancamiento permite contar con recursos patri-
moniales muy holgados y suficientes para enfrentar ajustes actuariales y financieros.

SEGUROS DE VIDA
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ESTRUCTURA
FINANCIERA

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 sélida calificacion crediticia.

La estructura financiera de la compafiia es coherente con las funciones propias del
ciclo de negocios. Todas las cuentas han ido creciendo a lo largo de los afios, a medi-
da que el plan estratégico se consolidaba.

Estructura Financiera

(En millones de pesos de septiembre 2008)

2005 2006 2007 Sep.08

Activos 63.088  74.990 94.454 95.831
Inversiones 60.643 73236 91.071 93.044
Financieras 47730 58422 74.648 77.525
Inmobiliarias Y Similares 2.891 2.806 2.723 2.366
Inversiones CUI 10.023 12.007 13.701 13.153
Deudores Por Primas : 351 286 148 629
Deudores Por Reaseguro 197 64 1.575 1.137
Otros Activos 1.897 1.405 1.661 1.021
Total Pasivo Exigible 52.924 62541 81.262 85.448
Reservas Técnicas 48579 56.249  72.089 75.997
Reservas Seguros Previsionales (D.L 3500) 27.075 30.729  42.637 44,673
Reservas Seguros No Previsionales 21504 25519 29.453 31.324
Primas Por Pagar 92 0 1.074 846
Obligaciones Con Sistema Financiero 114 0 877 130
Otros Pasivos 4.139 6.292 7.222 8.475
Patrimonio 10.163 12449 13193 10.383
Capital Pagado 6.974 7.192 7.164 6.659
Reservas Legales 251 0 0 459
Reservas Calce -1.303 80 273 1.268
Utilidades (Pérdidas) Retenidas 4.241 5.177 5.756 1.997

El 97% de los activos estan constituidos por inversiones, principalmente financieras y
CUI. La composicion de los activos refleja una baja proporcién de cuentas como
Deudores por primas y Otros Activos.

Entre los pasivos, las reservas técnicas son la cuenta de mayor relevancia, alcanzan-
do el 79% del total. Parte del crecimiento en reservas se debi6 al cambio contable
efectuado a las primas de seguros vinculantes, pero también se ha sustentado en la
mayor comercializacién de rentas vitalicias en 2007. Con ello ha ganado en flexibili-
dad para administrar y buscar nuevas oportunidades para su cartera de inversiones.

Los saldos acreedores con terceros o vinculados son relevantes y estan vinculados 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, y contabilizar cheques girados y no cobrados.

La estructura patrimonial es conservadora, estando constituida en un 64% por capi-
tal pagado, en un 12% por reservas de calce y en un 19% por utilidad retenida. El
patrimonio representa el 11% de los pasivos totales. La reserva de calce ha contri-
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EFICIENCIAY
RENTABILIDAD

buido a aumentar el patrimonio. Este efecto se logrd gracias a mejoras efectuadas en
la estructura de activos y pasivos de largo plazo.

La aseguradora mantiene una politica activa de reparto de dividendos. En 2008, la
administracién repartio las utilidades correspondientes al ejercicio 2007 y una parte
de las generadas durante el primer semestre de 2008. Ademas, se distribuyé un di-
videndo con cargo a las utilidades retenidas correspondientes al afio 2006. Ello con-
tribuyé a incrementar el nivel de endeudamiento de la compafiia, alcanzando 7,25
veces a septiembre 2008 en comparacion a 4,88 a igual fecha el afio anterior. Con
todo, el endeudamiento se ha mantenido por debajo de la media de la industria,
manteniendo una amplia flexibilidad para seguir creciendo.

El flujo operacional fue menor al del afio anterior, debido a la reduccion de la venta
de rentas vitalicias. Los recursos generados se destinaron a la reestructuracion de la
cartera de inversiones hacia papeles de mas largo plazo, ademas del pago de prés-
tamo y de dividendos. La base liquida de inversiones se ha reducido, principalmente
por el pago de dividendos a los accionistas.

El superavit de inversiones alcanz6 a $7.001 millones, que representa el 8% de la
obligacion regulatoria de invertir reservas técnicas mas patrimonio de riesgo, lo que
la posiciona dentro de las méas holgadas de la industria. Asi mismo, el indice de co-
bertura es de 1,13 veces a septiembre de 2008.

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 ambito, lo que permite desarrollar una estrategia de largo plazo enmarcada de-
ntro de un presupuesto altamente eficiente.

Estado De Resultados (anualizado)

(En millones de pesos de septiembre 2008)
2005 2006 2007  Sep.08 (A)

Prima Directa 33.955 35443  43.641 44.078
Prima Retenida Neta 32225 33.871 42420 42.630
Ajuste Reserva De Riesgo En Curso 742 -115 -538 -520
Ajuste Reserva Matematica -1.054  -1890  -1.646 -1.923
Ajuste Reserva Valor Del Fondo -1695  -1814  -1.112 -492
Costo De Rentas -7.158  -7.190 -14.686 -10.334
Costo De Siniestros -6.667 -5.838  -7.728 -9.279
Resultado De Intermediacion -4.046 5551  -5.471 -6.235
Margen De Contribucién 10.808 11.428 11.141 13.747
Costo De Administracién -71.841  -9.029  -9.256 -11.646
Resultado De Operacion 2.967 2.399 1.884 2.101
Resultado De Inversiones 2324 4059  3.038 984
Resultado Técnico De Seguros 5.291 6.458  4.922 3.085
Otros Ingresos Y Egresos -74 -719 96 -23
Diferencia De Cambio 17 27 -155 -134
Correccién Monetaria -331 -43 -258 266
Resultado De Explotacion 4.902 6.309  4.607 3.194
Resultado Del Ejercicio 4.247 5169  3.757 2571

Los indices de gasto neto se han incrementado, alcanzando 46,5% a septiembre de
2008 en comparaciéon a 36,1% a igual fecha del afio anterior. Contribuyé a ello la

SEGUROS DE VIDA

BCI — Enero 2009 9



FeMm—R/Jtz CLASIFICADORA DE RIESGO

BCI Seguros de Vida S.A.

INVERSIONES

reduccién de la venta de rentas vitalicias, segmento que se caracteriza por tener aco-
tados niveles de costos operacionales y altas primas.

No obstante que los segmentos bancaseguros generan altos costos de comercializa-
cién, BCI registra retornos operacionales muy solidos, contribuyendo ampliamente
al resultado neto anual de la aseguradora.

El entorno actual de alta volatilidad de los mercados financieros, combinado a los
bajos retornos de la renta fija, ha afectado la rentabilidad de la cartera de inversiones
de la aseguradora y presionado el retorno final.

La compafiia estima que los resultados a diciembre de 2008 deberian ser similares o
mejores a los del afio anterior.

Las perspectivas de crecimiento del mercado asegurador para el 2009 se perciben
desfavorables. Por ello, al igual que en toda la industria, BCI Seguros de Vida ajusto
sus planes de negocio en adecuacién a las previsiones econémicas para 2009, lo que
podria incidir en el retorno patrimonial.

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 la composicidn por riesgo. La cartera cuenta con satisfactoria calidad crediticia, en
su mayoria en el rango AA.

Cartera de Inversiones

(En millones de pesos de septiembre 2008)
2005 2006 2007  Sep-08

INVERSIONES 60.643 73236  91.071  93.044
FINANCIERAS 47.730 58422  74.648  77.525
Renta Fija 32917 42876 52810  62.325
Titulos de Deuda Emitidos Estado y Banco Central 6.510 4921 3.661 2.992
Titulos de Deuda Sistema Bancario y Financiero 22776 27.360  30.263  26.777
Titulos de Deuda Sociedades Inscritas en S.V.S. 3631 10595 18.886  32.556
Renta Variable 13.647 14506  19.018  12.836
Acciones 3.814 5.142 6.782 4.335
Cuotas de Fondos 9.833 9.364  12.235 8.500
Inversiones en el extranjero 618 635 1.627 1.254
Bonos Emitidos por Sociedades o Corporaciones Extranjeras 0 0 535 551
Cuotas de Fondos de Inversion Internacional y de Fondos Mutuos 618 635 1.092 703
Caja Bancos 549 405 1.193 1.111
INMOBILIARIAS Y SIMILARES 2.891 2.806 2.723 2.366
Bienes Raices Urbanos 2.425 2.353 2.283 1.798
Bienes Raices en Leasing 284 261 240 223
Inversiones CUI 10.023  12.007 13701  13.153
Rentabilidad (A) 4,2% 6,1% 3,8% 1,3%

Las inversiones en renta fija han ido aumentando, alcanzando el 67% de la cartera
total a septiembre de 2008. Un alto porcentaje de ellas estan invertidas en depdsitos a
plazo, bonos bancarios y corporativos. Durante el primer semestre 2008 la companiia
incrementd su posicion en bonos bancarios y corporativos en UF. La inversion ex-
tranjera esta constituida por una nota estructurada de la Société Générale, que fue
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SOLVENCIA

autorizada por la SVS para cubrir calce. No se han constituido provisiones para refle-
jar ajustes a mercado.

La compafiia mantiene cerca del 10% en cuotas de fondos mutuos. Ello responde a
una estrategia coherente con el flujo operacional mensual que requiere de activos
financieros de alta liquidez. La inversion en cuotas de fondos se constituye funda-
mentalmente por fondos mobiliarios, inmobiliarios y de fondos mutuos de renta fija
de corto plazo. Esta tltima se ha ido reduciendo en los tltimos meses.

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 aseguradora contribuye a minimizar el impacto de ajustes relevantes a los valores
de mercado de estas inversiones. Ademas, la administracion efectud una restructura-
cion de su cartera de renta variable, privilegiando una posicién méas conservadora
para cubrir sus obligaciones. La inversion propia en el extranjero se ha mantenido
baja.

Por su parte, la cartera de inversiones CUI esta estable, debido al desarrollo comer-
cial de esa cartera de seguros y al ajuste de mercado.

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 global de la cartera es baja y ha ido disminuyendo fuertemente en los
altimos trimestres, impactada negativamente tanto por el rendimiento de la cartera
de renta variable como por ajustes a la cartera de renta fija. Al igual que la industria,
la volatilidad de los retornos se asocia fundamentalmente al entorno mundial de
crisis de los mercados financieros afectando los rendimientos de las inversiones de
renta variable. En 2008 el retorno de la renta fija se redujo, llegando a un 4,4% anua-
lizado, pero cubriendo el costo técnico de las reservas de rentas vitalicias (3,65%).

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 presidon es menos relevante, dado que cuenta con un holgado endeuda-
miento y porque la presién de las rentas vitalicias es menor. Por otro lado, el ajuste a
las tablas de mortalidad pone de relieve la necesidad de buscar mejorar la rentabili-
dad de la cartera en el largo plazo.

No obstante, los indicadores de riesgo de reinversion de BCI son holgados, por lo
gue se estima que bajo el perfil financiero vigente la aseguradora cuenta con buenos
resguardos patrimoniales para enfrentar los diversos ajustes actuariales y financieros
gue pueden incidir en correcciones a los pasivos previsionales.

La solvencia de las obligaciones de seguros de BCI Seguros de Vida S.A. es sélida. Se
sustenta en su consistente rentabilidad operacional y patrimonial, la sélida estructu-
ra financiera y de resguardos de su cartera de inversiones, ademas de su consistente
desempefio comercial.

La compariia comercializa fundamentalmente seguros tradicionales, que distribuye a
través de un conjunto de canales, siendo la “bancaseguro”, en particular el banco
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relacionado, el canal mas relevante. Adicionalmente, la compafiia participa ocasio-
nalmente en el mercado de rentas vitalicias, por lo que la cartera global de negocios
presenta cierta volatilidad.

Una estrategia comercial y de suscripcion focalizada en su principal canal de ventas,
y en la explotacién de canales masivos ha generado una s6lida base de ingresos téc-
nicos y operacionales. La paulatina maduracion del ciclo operacional y de encomia
de ambito han colaborado a entregar un eficiente apoyo a la gestién de negocios y a
la generacion de utilidades.

La estructura financiera esté 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 rentabilidad de las inversiones ha ido decreciendo, afectada por la volatilidad de
la renta variable y los acotados retornos de la renta fija. No obstante, cuenta con ele-
vada liquidez y solvencia crediticia.

Por otra parte, la eficiencia operacional es muy favorable, fortalecida por la adminis-
tracion conjunta de dos aseguradoras, lo que contribuye a fortalecer la rentabilidad y
respaldar el desarrollo de nuevos segmentos.

Al igual que toda la industria, sus proyecciones de negocio estan sujetas a las pers-
pectivas econémicas para 2009.
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