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Estados Financieros: 31 de marzo de 2014

RESUMEN DE CLASIFICACION

ICR Chile en consideracién a su metodologia y reglamento interno, ha decidido ratificar en Categoria AA- con
Tendencia “Estable” las obligaciones de BBVA Seguros de Vida S.A.

BBVA Seguros de Vida S.A. es propiedad de BBVA Inversiones Chile S.A., holding financiero que controla en Chile las
inversiones del Grupo BBVA en el sector asegurador y bancario. Su principal activo es el Banco BBVA, que cuenta con una
clasificacion de riesgo internacional Categoria A (tendencia negativa) por DBRS.

En Chile el grupo mantiene presencia a través de la compafiia de financiamiento automotriz Forum Servicios Financieros y
el Banco BBVA. Por otro lado hasta el afio 2013 el grupo mantenia control sobre la administradora de fondos de
pensiones Provida, la que fue vendida al holding MetLife.

BBVA Seguros es una compafiia de tamafio pequefio dentro de la industria; desarrolla una estrategia de comercializacion
ligada a la bancaseguros a través de una asociacién con el banco del grupo, suscribiendo principalmente seguros de
desgravamen colectivos asociados a créditos de consumo. De forma adicional la compaiiia participa en la suscripcion de
polizas de accidentes personales, temporales de vida y a contar del afio 2013 en el ramo de salud, ademas de ofrecer
invalidez como cobertura adicional.

La aseguradora mantiene una participacién activa en los procesos de licitacion de los seguros de desgravamen para
créditos hipotecario y, desde el afio 2009, en la licitacion del seguro de invalidez y sobrevivencia (SIS) asociado a las
carteras de afiliados a las Administradoras de Fondos de Pensiones.

BBVA Seguros evidencid una evolucién positiva en el tamafio de su primaje directo asociado a seguros tradicionales
hasta el afio 2013. A pesar de esto, debido a los resultados asociados a los seguros de invalidez y sobrevivencia, el
primaje directo total de la compafiia no mostré una tendencia estable.

A marzo de 2014 la prima directa de la aseguradora alcanzé un valor de $5.406 millones, lo que significd una disminucion
de un 36,8% en consideracién a igual periodo del 2013 ($8.552 millones) y que se debid a un ajuste derivado del término
de un contrato por el seguro de invalidez con AFP Provida. Sin considerar el ajuste de la cuenta del SIS, el primaje directo
de la compafiia alcanzd un valor de $8.331 millones.

Durante el 2013 la aseguradora implemento una nueva estrategia comercial de diversificacion, principalmente enfocada
en el desarrollo de nuevos canales de distribucidn (corredores y canales masivos no bancarios) y la expansion de su
cartera de productos, donde se incorporan los ramos de salud y la cobertura de invalidez. De esta forma a marzo de 2014
los nuevos productos corresponden a un 11,1% de la prima directa total, alcanzando un ingreso por $354 millones por
seguros de salud y $564 millones por coberturas de incapacidad o invalidez.
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La evolucion de los activos ha experimentado una baja constante durante el periodo analizado, derivada principalmente
de la liberacion de las reservas asociadas al respaldo de los seguros de AFP, lo que se tradujo en una disminucion del
tamafio de las inversiones de la compafiia. Estos se componen principalmente por inversiones financieras, las que a
marzo de 2014 alcanzaron los $152.690 millones, siendo en su mayoria instrumentos de bajo nivel de riesgo y acordes a
una estrategia de inversiones conservadora.

A marzo 2014, la compafiia evidencié una utilidad de $1.289 millones, lo que representd una disminucién de un 60,4%
con respecto a igual periodo del 2013.

DEFINICION DE CATEGORIAS:

CATEGORIA AA

Corresponde a las obligaciones de compafiias de seguros que presentan una muy alta capacidad de cumplimiento de sus
obligaciones 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.

La Subcategoria “-”, denota una menor proteccion dentro de la Categoria AA.

METODOLOGIA:

Metodologia de Clasificacion Compaiiias de Seguros de Vida

La opinidn de ICR Chile Clasificadora de Riesgo, no constituye en ningin caso una recomendacion para comprar, vender o mantener un determinado
instrumento. El andlisis no es el resultado de una auditoria practicada al emisor, sino que se basa en informacién publica remitida a la
Superintendencia de Valores y Seguros, a las bolsas de valores y en aquella que voluntariamente aportd el emisor, no siendo responsabilidad de la
clasificadora la verificacién de la autenticidad de la misma.
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LA CompPANIA

BBVA Seguros de Vida S.A. es propiedad de BBVA Inversiones Chile S.A., holding financiero que controla en Chile las
inversiones del Grupo BBVA en el sector asegurador y bancario. El Grupo BBVA es un conglomerado financiero global
diversificado, lider en Espafia, con presencia en 32 paises y mas de 53 millones de clientes. Su principal activo es el
Banco BBVA, clasificado en Categoria A (tendencia negativa) por DBRS. Durante el afio 2012, se produjo la venta de
una cartera de seguros en Espafia y del negocio de pensiones en México, Perd y Colombia, activos que fueron
considerados como no estratégicos para el grupo. Ademas, el grupo tiene en la regiéon un importante plan de
inversion en desarrollo superior a los US$4.000 millones.

En Chile, el Grupo BBVA esta presente a través de Forum Servicios Financieros, la mayor financiera automotriz del
pais y el Banco BBVA, clasificado en Categoria AA+ (tendencia negativa) por ICR. En febrero de 2013, se inform¢ la
venta de AFP Provida -la administradora de fondos de pensién mas grande del pais en términos de afiliados y
cotizantes- a MetLife, lo que se concretd en octubre del mismo afio.

La compafiia comenzd sus operaciones en octubre del afio 2000, con un enfoque de venta de productos en base a la
modalidad de bancaseguros. Actualmente, la oferta de BBVA Seguros de Vida se aboca a coberturas colectivas de
desgravamen, seguros temporales de vida y seguros de accidentes personales. Ademas, gestiona las facciones
adjudicadas en licitaciones pasadas del SIS, actualmente todas en run-off.

A partir del segundo trimestre de 2007 se inicié la
C ey, T R Nombre Cargo

comercializacidn de rentas vitalicias, las cuales dejaron
de venderse a fines del afio 2008 por decision del Manuel Olivares Presidente
Grupo BBVA en Espafia, con el fin de enfocarse
principalmente en las operaciones generadas por su Daniel Wurmann Director
vinculacién con el banco. Por este motivo, la compaiiia ) )
actualmente sélo administra el stock de la produccién Alberto Oviedo Director
iniciada en 2007 rentas vitalicias originadas en los . - .

) 'Y - ~ g ) Mauricio Fuenzalida Director
contratos de invalidez y sobrevivencia derivados del
SIS. José Palacios Director
En mayo de 2012, se conocieron los resultados de la Carolina Guzman Gerente General
tercera licitacién del nuevo seguro de Invalidez vy
sobrevivencia. En ésta, se observé baja considerable Tabla 1: Directorio BBVA Seguros Vida

. .. Fuente: SV,
en las tasas ofrecidas, con una tasa maxima de ( )

adjudicacién de 1,26% en hombres (1,54% en el afio 2010) y 1,14% en mujeres (1,48% en el afio 2010). En esa
oportunidad, BBVA Vida no se adjudicé ninguna fraccién del seguro. Durante la cuarta licitacion del SIS, la compaiiia
se adjudica dos fracciones de hombres, a una tasa de 1,15%, carteras que comenzaran a operar en julio de 2014 y
tendran una vigencia de dos afios.

Se realizaron cambios a nivel organizacional, con el fin de ajustarse a las nuevas normas de Supervisién Basada en
Riesgos y también a la Norma de Caracter General N°309 referente a Gobiernos Corporativos. Con este fin, se
formalizaron comités de directores en distintas areas de la compaiiia. Por otro lado, la adopcion de IFRS no origind
mayores complicaciones, dado la condicidn de filial de una compaiiia europea de nivel mundial.
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ACTIVIDADES

BBVA Seguros de Vida es una compafiia de tamafio pequefio dentro de la industria, la que a marzo de 2014 presenté
una participaciéon de mercado de un 0,6% tanto por concepto de prima directa como por el tamafio de sus activos.

La aseguradora comercializa principalmente seguros de desgravamen colectivos para créditos bancarios, negocio en
el que posee una relevancia mayor su asociacién con el Banco BBVA. De forma adicional la compaiiia participa en la
suscripcion de pélizas de accidentes personales, temporales de vida y a contar del afio 2013 en el ramo de salud,
ademas de ofrecer invalidez como cobertura adicional.

Ademas, desde el afio 2009, BBVA Seguros de Vida mantiene una participacidn activa en la licitacion del seguro de
invalidez y sobrevivencia (SIS) asociado a las carteras de afiliados a las Administradoras de Fondos de Pensiones.
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Grdfico 1: Evolucidn Participacién de Mercado por Prima Directa y Activos, dic-10 a mar-14
(Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)

La aseguradora evidencié una evolucion positiva en el tamafio de su primaje directo asociado a seguros tradicionales
hasta el afio 2013. A pesar de esto, debido a los resultados asociados a los seguros de invalidez y sobrevivencia, el
primaje directo total de la compafiia no mostré una tendencia estable.

Durante la primera licitacion del SIS, la aseguradora se adjudico una de las 4 fracciones de mujeres (existiendo un
total de 11 fracciones entre mujeres y hombres) a una tasa de 1,86%. Este primer ensayo tuvo una duracion de 12
meses. En abril de 2010 se lleva a cabo por segunda vez el concurso publico, esta vez con una vigencia de dos afios,
donde BBVA se adjudico un segmento de hombres a una tasa de 1,52% y consiguié un segmento de mujeres a una
tasa de 1,42%.

Para la licitacion realizada durante el afio 2012 se observé una baja significativa en las tasas ofrecidas, no
adjudicandose BBVA Vida ningun segmento. En la ultima licitacién con vigencia a contar de julio de 2014 la compaiiia
se adjudicd dos fracciones de hombres, por una tasa de un 1,15%.

A marzo de 2014 la prima directa de la aseguradora alcanzé un valor correspondiente a $5.406 millones, lo que
significé una disminucién de un 36,8% en consideracion a igual periodo del 2013. La principal razén de este resultado
corresponde a un ajuste realizado por la compafiia para el cerrar el contrato en run-off del SIS que mantenia con
Provida (suscrito antes de la reforma previsional), implicindole una disminucidén en su prima directa de $2.925
millones.

Sin considerar el ajuste de la cuenta del SIS, el primaje directo de la compafia alcanzé un valor de $8.331 millones.
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La prima de la aseguradora se encontraba compuesta -a marzo de 2014- principalmente por seguros de
desgravamen. Al respecto, la compafiia mantiene una participacion activa en las licitaciones de las carteras de
créditos hipotecarios, donde destaca Banco Estado. Ademds, la aseguradora tiene el contrato de los seguros de
desgravamen de la cartera de consumo del Banco BBVA.

Banco BBVA tiene un plan estratégico en desarrollo que le ha permitido aumentar su participacion de mercado en
colocaciones a personas (Hipotecario y Consumo) desde un 7,51% al cierre del 2008, a un 8,59% hasta abril de 2014,
siguiendo en el largo plazo con el mandato de crecimiento en todos los segmentos, situacion que es determinante
para el desempefio operativo de la aseguradora.

Composicion Prima Directa

®  Temporal de Vida

®  Incapacidad o Invalidez
Salud

B Accidentes Personales

u Desgravamen

Grdfico 2: Composicién Prima Directa, mar-14
(Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)

A marzo de 2014 la prima directa de los seguros de desgravamen alcanzé un valor de $6.059 millones, donde un
74,6% ($4.521 millones) corresponden a ingresos para coberturas sobre créditos de consumo del Banco BBVA. A
igual fecha en el afio 2013 la compafiia alcanzaba una prima directa por desgravamen equivalente a $8.010 millones
(un 24,4% mayor al presente afio), generando una diferencia positiva respecto a marzo 2014 principalmente
derivada de mejores resultados en las licitaciones de seguros para créditos hipotecarios. Actualmente la compaiiia
mantiene licitaciones vigentes con Corpbanca, Banco Bice, Scotiabank, Banco Paris, Securitizadora Security y el Banco
del Estado de Chile.

Durante el 2013 la aseguradora implemento una nueva estrategia comercial de diversificacidén, principalmente
enfocada en el desarrollo de nuevos canales de distribucidon (corredores y canales masivos no bancarios) y la
expansién de su cartera de productos, incorporandose el ramo de salud ademas de que se comienza a ofrecer
cobertura adicional de invalidez. De esta forma a marzo de 2014 los nuevos productos corresponden a un 11,1% de
la prima directa total, alcanzando un ingreso por $354 millones por seguros de salud y $564 millones por coberturas
de incapacidad o invalidez.

En consideracion a los ultimos resultados de la licitacion del SIS, es esperable que la composicidn de la prima de la
compaifiia cambie al menos durante los proximos dos afios (periodo de vigencia del contrato), siendo el seguro de
AFP el producto con mayor peso dentro del primaje de la aseguradora. Al respecto, a diciembre de 2011 este seguro
correspondia al 73,7% de la prima total, aunque es necesario considerar que durante el ultimo periodo ha
aumentado la prima por seguros tradicionales, a la vez que aumenté el nimero de fracciones en concurso dentro del
SIS.
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El margen de contribucion de la aseguradora fue creciente hasta el afio 2012, posibilitado por los resultados
favorables del SIS (que a diciembre 2012 representaba el 47,9% del margen total) y la evolucidn al alza de los ramos
tradicionales. Al respecto, los seguros con desgravamen corresponden a la principal fuente de ingresos para la
compaiiia, destacando el resultado de las pdlizas asociadas a los créditos de consumo del banco BBVA.

A pesar de que la comercializacién de nuevas pdlizas durante el afio 2013 ayudd a la compaiiia a diversificar su
fuente de ingresos, estos ramos presentan mdrgenes aun bajos, por lo que no poseen una relevancia significativa
dentro de las utilidades de la aseguradora.

Margen de Contribucién (MMS)
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Grdfico 3: Evolucién Margen de Contribucion
(Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)

A marzo de 2014 BBVA Seguros de Vida alcanzé un margen de contribucion equivalente a $4.107 millones, lo que
representd una disminucion en consideracidn a los resultados evidenciados durante igual periodo en el 2013 y que
tiene su principal causa en la liberacién de reservas previsionales producto del cese de las obligaciones por el SIS y
las rentas vitalicias.

El margen técnico de la aseguradora experimentd una tendencia al alza, alcanzando a marzo de 2014 un valor de
66,6%. Esta tendencia es respuesta en gran medida a la importante disminucién en el primaje de la compafiia
producto de la no adjudicacion de fracciones durante la Gltima licitacidon del seguro de invalidez y sobrevivencia y su
consecuente liberacion de reservas.

La compafila mantiene una politica de cesion de riesgo (y de prima) acotada, enfocada principalmente en la
proteccién frente a siniestralidades asociadas a los ramos de vida y accidentes personales. A marzo de 2014 la
aseguradora mantenia una retencidn neta de 96,0%, lo que significo una cesidn equivalente a $212 millones, en su
mayoria correspondiente a un contrato de cuota aparte con una compafiia de seguros local, el que tiene vigencia
hasta diciembre de 2014.

De forma adicional, a marzo de 2014 BBVA mantenia contratos de reaseguros no proporcionales, correspondientes a
coberturas de exceso de pérdidas por riesgos y eventos para los seguros de vida y accidentes personales. Frente a la
entrada en vigencia del seguro de invalidez y sobrevivencia, la aseguradora planea contar con una cobertura de
exceso de pérdidas.

BBVA Vida trabaja con compaiiias reaseguradoras extranjeras de primer nivel en términos de clasificacion de riesgo,
como Mapfre Re, Scor Global Life, Partner Re, Patria Re y Hannover Re.
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El modelo de negocio de BBVA Seguros no requiere sucursales gracias a la red de cobertura otorgada por el Grupo
BBVA a lo largo del pais y a su estrategia de comercializacion de sus productos ligada mayormente a la bancaseguros
y la participacidn en licitaciones publicas (SIS y desgravamen hipotecario).

ESTADOS FINANCIEROS

La evolucién de los activos de la aseguradora ha experimentado una baja constante durante el periodo analizado,
derivada principalmente de la liberacién de las reservas asociadas al respaldo de los seguros de AFP, lo que se
tradujo en una disminucion del tamafio de las inversiones de la compaiiia.

Estos seguros previsionales fueron suscritos con Provida hasta el afio 2005, anterior a la entrada en vigencia en el
afio 2008 de la reforma previsional que significd6 un cambio hacia la licitacion de los seguros de invalidez y
sobrevivencia adquiridos por las administradoras de fondos de pensiones con el fin de respaldar una pensién minima
a los cotizantes en caso de una siniestro que les significara una jubilacién anticipada.

A marzo de 2014 se observa un leve crecimiento en los activos en consideracion a lo evidenciado en diciembre 2013,
lo que se debe principalmente a un aumento en las cuentas por cobrar a los asegurados de la compafia por un
monto de $966 millones.

Evolucién Activos (MMS)
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Grdfico 4: Evolucion Activos
(Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)

Los activos de la aseguradora estan compuestos principalmente por inversiones financieras, las que a marzo de 2014
alcanzaron los $152.690 millones, representando un 94,0% del total. Estas corresponden en su mayoria a
instrumentos valorizados a costo amortizado. Las cuentas de seguros alcanzan un valor de $6.969 millones, siendo
en su mayoria cuentas por cobrar sobre el pago de prima por parte de los asegurados.

En consideracion a la cartera de inversiones, BBVA vida mantiene una estrategia bastante conservadora, la que se
encuentra normada por mandato proveniente del grupo controlador, aunque la administracién local posee una
amplia discrecionalidad respecto a la eleccidn de activos (siempre que contemplen la estructura dictaminada por la
matriz y la normativa nacional)
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Grdfico 5: Composicién Cartera de Inversiones, mar-14 Grdfico 6: Composicién Cartera de Renta Fija, mar-14
(Fuente: Elaboracidn Propia con datos SVS) (Fuente: Elaboracién Propia con datos SVS)

Conforme a su estrategia de inversiones, la compafiia mantiene una posicidn principalmente en instrumentos de
renta fija, donde destacan los activos emitidos por el sistema financiero y los instrumento de deuda
correspondientes a empresas enlistadas en la SVS. Al respecto, la compafiia mantiene a marzo de 2014 un nivel de
riesgo acotado dentro de su cartera, destacando en su composicion que el total de instrumentos presenta una
clasificacion crediticia superior a “A”, mientras que 44,7% de la cartera se encuentra clasificada con “AAA” o “N-1+",
lo que corresponde a la mejor evaluacion de solvencia asignada por las agencias calificadoras de riesgo.

La renta variable de la compaifiia, alcanzé a marzo de 2014 un valor de $19.090 millones, correspondientes en su
totalidad a cuotas de fondos mutuos de corto plazo (un afio), los que presentan un acotado nivel de riesgo y alta
liquidez. La compafiia no contempla inversiones en el extranjero, activos inmobiliarios ni instrumentos de mayor
riesgo como acciones y derivados, manteniendo asi una cartera coherente con el bajo nivel de riesgo acordado en su
estrategia.

A marzo de 2014 los pasivos de BBVA Seguros de Vida corresponden en un 92,0% a reservas técnicas ($108.377
millones), principalmente enfocada en seguros previsionales ($67.353 millones) y reservas matematicas destinadas al
respaldo de las pdlizas de desgravamen ($35.736 millones). El patrimonio fue $44.721 millones y estd compuesto en
su mayoria por capital pagado ($12.513 millones) y resultados acumulados ($34.293 millones). Durante el periodo la
compafiia realizé un reparto de dividendos por $3.036 millones.

En consideracion al nivel de calce de los pasivos de la compaiiia (aplicando todos los ajustes a las tablas de
mortalidad), a marzo de 2014 BBVA Seguros presenta un nivel de cobertura completa entre el primer y el octavo
tramo, lo se encuentra determinado por una adecuada estrategia de inversiones enfocada en solventar los
requerimientos de flujo de la compafiia, manteniendo acotados niveles de riesgo.
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Grdfico 7: Tasa de Reinversion (TSA), mar-14
(Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)

A marzo de 2014 la compaiiia evidencia una tasa de reinversidn —determina mediante un test de suficiencia de
activos- correspondiente a -2,1%, lo que la posiciona como la compafiia con el mejor nivel de cobertura de pasivos en
la industria.

El endeudamiento normativo de la aseguradora ha evidenciado una tendencia a la baja, propiciada principalmente
por la liberacion de reservas técnicas asociadas al seguro de invalidez y sobrevivencia (ex seguro AFP) que la
compafiia mantuvo en vigencia por medio de un contrato con AFP Provida (administradora de fondos de pensiones
del grupo hasta el afio 2013, cuando se llevé a cabo su venta para al grupo MetLife), anterior a la entrada en vigencia
de la nueva reforma previsional en el aflo 2009. De esta forma es de esperar que con los nuevos compromisos de la
compaifiia -suscitados por la adjudicaciéon de 2 fracciones del SIS- la aseguradora vuelva a evidenciar un leve
incremento en su nivel de endeudamiento.

Endeudamiento (veces) P. Neto/Exigido (veces)
7,0 10,0 9,40
6,0 - 9,0 e
5,0 AN ~ — 59 P -
3 \ . 7,0 = ~~
4,0 \ /\// 4,52 6,0 5,43
)
3,0 — y4 5,0 //\\ /
20 —_— /\ / 2,61 4,0 ’/ N
2 V 3 0
10 —— 114l 50 — . 1,48
9 ! e T ~—— p—
0,0 1,0 — 1,22
9 NS X XV XV ) ] N o > > % > > >
& . Q’(\ & \o° & \\\'(\ R @7,« &c QQN b\"\ . \\)(\N b\cx . \00\’ & > @»&
e—mBBVA  ====BANCHILE BCl ———ZURICH SANTANDER —BBVA === BANCHILE BCl ====ZURICH SANTANDER
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(Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS) (Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)

La razon patrimonio neto sobre patrimonio exigido mostré una fuerte tendencia al alza hasta el afio 12, para luego
mantener un nivel que ha variado en torno a las 5 veces. La razén de este incremento son la ya mencionada
liberacion de reservas y la acumulacién de utilidades por parte de la compaiiia. A marzo de 2014 el indice alcanzé un
valor de 5,4 veces.
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RESULTADOS

A pesar de evidenciar una cartera de inversiones muy conservadora, la compaiiia logré a marzo de 2014 alcanzar un
resultado de inversiones por $3.022 millones, los que representan una rentabilidad de 7,9% muy por sobre el 5,0%
evidenciado por el mercado.
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Grdfico 9: Evolucidn Producto de Inversiones, dic-09 a mar-14 Grdfico 10: Evolucion Resultado del Ejercicio, dic-10 a mar-14
(Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS) (Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)

Los resultados de la aseguradora fueron positivos, aunque variantes a lo largo del periodo analizado. En ellos se ve el
fuerte impacto que tuvo la adjudicacion del SIS (producto con altos margenes) en la generacion de utilidades, lo que
explica el comportamiento evidenciado hasta diciembre 2013.

En consideracidn a los resultados a marzo 2014, la compafiia evidencié una utilidad de $1.289 millones, lo que
representd una disminucion de un 60,4% con respecto a igual periodo del 2013. Este deriva de un notorio menor
margen asumido por la empresa debido al cierre del contrato del seguro de invalidez y sobrevivencia con Provida,
aunque cabe destacar la injerencia que tuvo los resultados de las inversiones, que inyectdé mayores recursos a la
compafiia y ayudd a generar mayores utilidades.
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