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BICE Vida Compaiiia de Seguros S.A.

BICE Vida
Resumen Ejecutivo

Clasificaciones Factores Clave de la Clasificacion
Nacional
Obligaciones AA+(cl) Apalancamiento Creciente, Aunque Inferior que Comparables: BICE Vida Compafiia de

Seguros S.A. (BICE Vida), presenta un apalancamiento creciente, pasando de 8,8 veces (x) en
septiembre de 2014 a 9,7x a septiembre de 2015. Si bien el apalancamiento se ha
Perspectiva incrementado, este se mantiene comparativamente inferior que sus comparables (11,7x).

Estable El incremento en el apalancamiento se origing principalmente por un volumen de negocios

mayor, en particular tras la adjudicacion del seguro de invalidez y sobrevivencia (SIS) del
sistema previsional. La politica de dividendos se mantuvo en rangos moderados de 50%, lo
Resumen Financiero gue contrarresto, en parte, el incremento de reservas SIS y previsionales.

BICE Vida Compafiia de Seguros S.A. s . . o . . .
P 9 Solido Posicionamiento de Mercado: La compafiia mantiene un posicionamiento de

30jun  31dic mercado solido, concentrando a septiembre de 2015, 8,8% de los activos del sistema,
(USD millones) 2015 2014 manteniéndose como la cuarta compafiia por tamafio de activos. En sus principales ramos
ﬁ‘\’}‘e‘g;nes g:ggf g:ggi como son rentas vitalicias, salud y SIS, posee importantes participaciones con crecimientos
Inv. Financieras 3.191 3.270 por sobre el mercado, lo que le ha permitido mantener su sélido posicionamiento.
Rest_arvas_ 3.445 3.609
Eﬁm]g?rlgcta i;‘; ‘s‘gg Desempefio Operativo Estable: El desempefio operativo de la compafiia se ha mantenido
Resultado Neto 29 44 estable, registrando mayores ingresos por prima, principalmente originados en el SIS y en
ggﬁé zfg 13:2 13:1 rentas vitalicias. Estos ingresos han sido contrarrestados con un incremento en los costos de
Estados Financieros Auditados. siniestros y variacion de reservas de rentas vitalicias. La rentabilidad de sus activos también se
;ﬁg‘ﬁ‘gzg‘i‘/"s mantuvo estable, aunque inferior que sus comparables, reflejando un portafolio concentrado
en instrumentos de renta fija. A septiembre de 2015, la compafiia presentaba indicadores de
rentabilidad sobre patrimonio y activos promedio de 10,6% y 1,0%, levemente inferiores que
sus comparables.
Informes Relacionados Portafolio Concentrado en Instrumentos de Renta Fija: La gestion de inversiones es
Panorama de Desempefio 2014 de Sequros adecuada; su portafolio de inversiones se concentra en instrumentos de renta fija,
en Chile (Abril 23, 2015) principalmente bonos de empresas, mutuos hipotecarios e inversiones inmobiliarias. Los

Perspectivas 2015: Industria Aseguradora

Chilena (Diciembre 19, 2014) instrumentos de renta fija con clasificacion presentan un riesgo de crédito ponderado en la

categoria de ‘A(cl). Las inversiones en instrumentos de renta variable son acotadas,
representando 4% del portafolio y 39,1% del patrimonio, concentrado principalmente en
acciones locales y cuotas de fondos de inversién.

Bajo Riesgo Reinversién y Adecuado Calce: A septiembre de 2015, la compafiia mantenia
un riesgo de reinversion bajo, medido a través de la tasa se suficiencia de activos que
ascendia a 1,47%, manteniéndose alineado a sus comparables. Por su parte, el nivel de calce
entre los flujos de activos y pasivos es de 100% hasta el tramo 8 (21 afios), comparativamente
superior a varias compafiias del mercado.

Sensibilidad de la Clasificacion

Analistas La Perspectiva de la clasificacién es Estable considerando el mantenimiento de un sdlido
Santiago Recalde posu:.lonamlento en Io.s. rarTlos en que_ participa y un desempefio opgratlyo estable. Fitch
+56 2 2499 3327 considera que la clasificacion no subiria en el corto plazo. La clasificacion podria verse
santiago.recalde@fitchratings.com . . . .

afectada negativamente ante un apalancamiento sostenido sobre la media de sus
Rgg?;gg'gzgg comparables, junto a un desempefio operativo mas bajo afectado por una siniestralidad mayor,
+
rodrigo.salas@fitchratings.com menores ingresos de inversiones y una reduccion importante en su patrticipacion de mercado.
www.fitchratings.com Diciembre 31, 2015
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BICE Vida
Andlisis de Riesgo

Clasificaciones Factores Clave de la Clasificacion
Nacional
Obligaciones AA+(cl) Apalancamiento Creciente, Aunque Inferior que Comparables: BICE Vida Compafiia de

Seguros S.A. (BICE Vida), presenta un apalancamiento creciente, pasando de 8,8 veces (x) en
septiembre de 2014 a 9,7x a septiembre de 2015. Si bien el apalancamiento se ha
Perspectiva incrementado, este se mantiene comparativamente inferior que sus comparables (11,7x).

Estable El incremento en el apalancamiento se origing principalmente por un volumen de negocios

mayor, en particular tras la adjudicacion del seguro de invalidez y sobrevivencia (SIS) del
sistema previsional. La politica de dividendos se mantuvo en rangos moderados de 50%, lo
Resumen Financiero gue contrarresto, en parte, el incremento de reservas SIS y previsionales.

BICE Vida Compafiia de Seguros S.A. s . . o . . .
P 9 Solido Posicionamiento de Mercado: La compafiia mantiene un posicionamiento de

30jun  31dic mercado solido, concentrando a septiembre de 2015, 8,8% de los activos del sistema,
(USD millones) 2015 2014 manteniéndose como la cuarta compafiia por tamafio de activos. En sus principales ramos
ﬁ‘\’}‘e‘g;nes g:ggf g:ggi como son rentas vitalicias, salud y SIS, posee importantes participaciones con crecimientos
Inv. Financieras 3.191 3.270 por sobre el mercado, lo que le ha permitido mantener su sélido posicionamiento.
Rest_arvas_ 3.445 3.609
Eﬁm]g?rlgcta i;‘; ‘s‘gg Desempefio Operativo Estable: El desempefio operativo de la compafiia se ha mantenido
Resultado Neto 29 44 estable, registrando mayores ingresos por prima, principalmente originados en el SIS y en
ggﬁé zfg 13:2 13:1 rentas vitalicias. Estos ingresos han sido contrarrestados con un incremento en los costos de
Estados Financieros Auditados. siniestros y variacion de reservas de rentas vitalicias. La rentabilidad de sus activos también se
;ﬁg‘ﬁ‘gzg‘i‘/"s mantuvo estable, aunque inferior que sus comparables, reflejando un portafolio concentrado
en instrumentos de renta fija. A septiembre de 2015, la compafiia presentaba indicadores de
rentabilidad sobre patrimonio y activos promedio de 10,6% y 1,0%, levemente inferiores que
sus comparables.
Informes Relacionados Portafolio Concentrado en Instrumentos de Renta Fija: La gestion de inversiones es
Panorama de Desempefio 2014 de Sequros adecuada; su portafolio de inversiones se concentra en instrumentos de renta fija,
en Chile (Abril 23, 2015) principalmente bonos de empresas, mutuos hipotecarios e inversiones inmobiliarias. Los

Perspectivas 2015: Industria Aseguradora

Chilena (Diciembre 19, 2014) instrumentos de renta fija con clasificacion presentan un riesgo de crédito ponderado en la

categoria de ‘A(cl). Las inversiones en instrumentos de renta variable son acotadas,
representando 4% del portafolio y 39,1% del patrimonio, concentrado principalmente en
acciones locales y cuotas de fondos de inversién.

Bajo Riesgo Reinversién y Adecuado Calce: A septiembre de 2015, la compafiia mantenia
un riesgo de reinversion bajo, medido a través de la tasa se suficiencia de activos que
ascendia a 1,47%, manteniéndose alineado a sus comparables. Por su parte, el nivel de calce
entre los flujos de activos y pasivos es de 100% hasta el tramo 8 (21 afios), comparativamente
superior a varias compafiias del mercado.

Sensibilidad de la Clasificacion

Analistas La Perspectiva de la clasificacién es Estable considerando el mantenimiento de un sdlido
Santiago Recalde posu:.lonamlento en Io.s. rarTlos en que_ participa y un desempefio opgratlyo estable. Fitch
+56 2 2499 3327 considera que la clasificacion no subiria en el corto plazo. La clasificacion podria verse
santiago.recalde@fitchratings.com . . . .

afectada negativamente ante un apalancamiento sostenido sobre la media de sus
Rgg?;gg'gzgg comparables, junto a un desempefio operativo mas bajo afectado por una siniestralidad mayor,
+
rodrigo.salas@fitchratings.com menores ingresos de inversiones y una reduccion importante en su patrticipacion de mercado.
www.fitchratings.com Diciembre 31, 2015
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Gobierno Corporativo

En base a los criterios de Fitch, las
politicas de gobierno corporativo no
generan un beneficio a la clasificacion,
sin embargo, pueden presionar a la
baja en caso de ser deficientes.

A septiembre de 2015, la compafiia
presentaba transacciones con partes
relacionadas como BICE Hipotecaria,
Inmobiliaria Segura, e Inmobiliaria BBI,
entre los principales.

El sistema de gobierno corporativo y
control interno de la compafiia se
estructura bajo una politica de grupo
(BICE Corp) y, ademas, cuenta con
siete comités directivos: comercial,
inversiones financieras, inmobiliarias,
tecnologia, riesgo, riesgo operacional, y
auditoria interna. El Directorio de BICE
Vida esta constituido por siete
miembros.

Presentacion de Cuentas

Los estados financieros a diciembre de
2014 fueron auditados por la firma
KPMG sin presentar observaciones
respecto de los estados financieros.

Tamafo y Posicion de Mercado

Compafiia Grande, Multisegmento, Mayormente Enfocada en Seguros
Previsionales

e Mayor volumen de prima se origina en seguros previsionales

e Crecimiento y solido posicionamiento de mercado

e Parte de importante grupo financiero local

Mayor Volumen de Prima se Origina en Seguros Previsionales

Si bien la compafiia estd presente en varios segmentos operando bajo un enfoque
multiproducto con un cartera balanceada y estable, su mayor volumen de prima se origina
en seguros previsionales, los que representan a septiembre de 2015 61,6% de la prima
total, mostrando un mix de productos en linea con las compafiias intensivas en rentas
vitalicias. Ademas de los seguros previsionales, la parrilla de productos de BICE Vida
incorpora también seguros de salud colectivos y el SIS, concentrando todos 84,6% de la
prima total.

La compafiia es activa en todos los ramos previsionales como son rentas vitalicias de vejez,
invalidez y sobrevivencia, productos que han sido complementados temporalmente por la
adjudicacion de la cartera licitada de SIS que, a septiembre de 2015, presentaba una prima
directa por CLP48.087 millones, representativa del 12,4% del primaje.

Crecimiento y Sélido Posicionamiento de Mercado

A septiembre de 2015, el crecimiento del primaje de BICE Vida mantenia su tendencia positiva
presentando un incremento de 33,2% respecto de septiembre de 2014, y un 21,9%, en
promedio, para el periodo 2012—-2014. Esta alza del primaje se reflej6 en un mayor stock de
activos (+15%) respecto del periodo anterior, asociado a productos intensivos en constitucion
de reservas, logrando asi mantener su participacion de mercado por volumen de activos
equivalente al 8,8% a septiembre de 2015.

El mayor crecimiento del primaje se origind en el ramo de rentas vitalicias de invalidez
producto de una comercializacion mayor de este producto seguido del SIS, representando
estos un 86,5% del crecimiento del periodo.

La compafiia, mantiene un sélido y estable posicionamiento de mercado, registrando a
septiembre de 2015 una participacion de mercado de 8,2% por volumen de prima. El
posicionamiento se origina bajo una estrategia de crecimiento sostenido superior a la industria,
reflejado en una participacién de mercado incremental pasando de 6,7% en septiembre de
2014 a 8,2% en septiembre de 2015, destacando el importante aporte en términos de prima
proveniente del SIS. Sin embargo, dada la temporalidad (2 afios) en la administracion de esta
cartera adjudicada, el primaje de BICE Vida, podria presentar una cierta volatilidad, en caso de
no adjudicarse alguna fraccion del SIS.

Mix de Prima Directa
BICE Vida
Septiembre de 2015

Parte de Importante Grupo Financiero Local

Fitch estima que BICE Vida se beneficia del sélido posicionamiento de la marca BICE, asi

Otros como estructuras de gobiernos corporativos integradas y matriciales. Ademas, en opinion de
5% 9% Fitch, en caso de ser necesario, BICE Vida podria acceder a fuentes de financiamiento ya sea
directamente o a través de otros vehiculos del grupo como Banco BICE o Bicecorp, a
diferencia de otras compariias de seguros.

BICE Vida pertenece a Bicecorp, importante holding financiero local con amplia experiencia
brevisional local en el sector financiero. El holding opera activamente en el area bancaria y de
59% financiamiento (Banco BICE, BICE Factoring, BICE Hipotecaria y Crediautos), en el area de
Inversiones (BICE Inversiones, y Securitizadora BICE). Banco BICE y sus filiales son uno de
los principales aportantes del holding, representando 64,6% de los activos de este y 69,6% de

Fuente: SVS, Fitch Ratings.
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Fuente: SVS, Fitch Ratings.

las utilidades. Bicecorp es clasificado por Fitch en ‘AA(cl)’/Estable, similar clasificacion que su
principal activo Banco BICE ‘AA(cl)’/Estable.

Propiedad

La Estructura Propietaria es Neutral para la Clasificacion

La propiedad de BICE Vida se mantiene relacionada a la familia Matte a través de Bicecorp, ya
sea incluyendo una participacion directa (14%) o indirecta mediante Chileconsult (74%) y
Compafiia de Inversiones BICE Chileconsult S.A. (12%). Ademas del brazo financiero que
concentra Bicecorp, la familia Matte, por medio de diversas sociedades, es una activa y
diversificada gestora empresarial en el pais, destacando su participacién en los sectores:
forestal (CMPC), eléctrico (Colbun), telecomunicaciones (Entel) y portuario (Puertos y
Logistica), entre los principales.

El holding cuenta con alrededor 2.600 empleados. A septiembre de 2015, administraba activos
por CLP8.164.411 millones y registraba utilidades por CLP73.660 millones.

Estructura Simplificada

Bicecorp

Inversiones
BICE Chileconsult

Bice Chileconsult
Finanzasy Servicios

BICE Vida

Elaboracidon: Fitch.
Fuente: Entidad, SV5.

Perfil de la Industriay Ambiente Operativo

Industria Madura

En opinion de Fitch, la industria de seguros en Chile presenta un nivel de madurez elevado
comparado con otros paises de la regién, con niveles altos de competencia y un mix de
productos balanceado, donde a pesar de la intensa competencia han primado criterios de
suscripcion vy tarificacion técnica. La industria de seguros local mantiene un perfil maduro,
especialmente dentro del contexto regional. El indice de penetraciébn se mantuvo estable en
torno a 4,2% del PIB (diciembre de 2014), y si bien se mantienen por sobre la media de la
region (3,3% penetracion promedio Latinoamérica), aln estan por debajo de los indices
asociados a mercados desarrollados (aproximadamente 7,5% en Estados Unidos).

Fitch considera que la industria todavia mantiene un espacio potencial de crecimiento dada
la todavia baja penetracion de seguros y el desarrollo favorable mostrado en los Ultimos
afios. Actualmente, en el mercado local operan 66 compafiias de seguros (36 de vida y 30
de generales), destacando la incorporacion de nueve aseguradoras nuevas en los ultimos 3

BICE Vida Compaiiia de Seguros S.A.
Diciembre 2015
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Metodologia Utilizada

Metodologia para la Clasificacion de
Riesgo de las Obligaciones de
Compafiias de Seguros.

afios, mayormente entidades con foco especializado. Al mismo tiempo, el mercado también
se ha mostrado activo en términos de fusiones y adquisiciones. El primaje directo
consolidado de la industria de seguros de vida ascendié a CLP3.718.948 millones a
septiembre de 2015, con una tasa de crecimiento de 19% nominal respecto al periodo
anterior, impulsada mayormente por el segmento previsional.

A septiembre de 2015, el resultado del periodo de la industria de seguros de vida ascendi6 a
CLP276.384 millones, levemente superior respecto a septiembre de 2014 (2%). Lo anterior
se explica principalmente de una contraccion en la rentabilidad del portafolio de inversiones
(-11%) y mayores costos/gastos, reflejandose en indices combinado y operacional menores
que el periodo anterior de 125% y 95,4%, respectivamente. Por su parte, el nivel de
apalancamiento de la industria mantiene su tendencia de crecimiento sostenido, alcanzando
9,9x a septiembre de 2015 (9,4x a septiembre de 2014), lo que refleja un mayor crecimiento
de negocios que no fue compensado por patrimonio via retencion de utilidades.

Analisis Comparativo (Septiembre 2015)

Endeudamiento Activos Prima indice Gastos Adm Utilidad / Resultado
Clasificacion Normativo (MMCLP) Directa Operacional / Activos* Prima ROAA* ROAE* Neto

x) (mmcLp) P Directa (MMCLP)
BICE Vida AA+(cl) 9,9 2.838.630 305.531 121,3% 3,3% 6,7% 1,0% 10,6% 20.579
Consorcio Vida AA+(cl) 9,5 4.633.400 385.990 89,1% 4,9% 6,1% 0,7% 7,7% 23.630
MetLife Vida AA+(cl) 11,7 4.395.830 480.004 90,6% 7,0% 10,0% 2,5% 34,5% 47.861
Security Previsién AA—(cl) 12,3 2.161.328 181.390 87,5% 6,8% 9,3% 1,4% 20,1% 16.892
Chilena Consolidada NDF 12,0 1.752.125 147.781 88,8% 11,1% 11,5% 1,3% 17,6% 17.016

NDF: No Disponible por Fitch.

Fuente: Superintendencia de Valores y Seguros.

Ratios anualizados*

El grupo comparativo de compafiias que operan activamente en el segmento de rentas
vitalicias y SIS, presenta, en términos generales, una diversificacion de prima adecuada,
incorporando otros ramos dentro de su estrategia de negocio tales como salud o seguros de
vida. A septiembre de 2015, el subgrupo de compafias con reservas previsionales
presentaba un nivel de apalancamiento comparativamente mayor (12,3x) que BICE Vida.

Los resultados netos de este subgrupo, incluyendo a BICE Vida, se ven altamente
influenciados por el retorno que generan sus inversiones financieras, las que representan
39,9% de la prima retenida ganada, con un indice operacional que alcanza a 89,5%, (BICE
Vida 121,3%). El indice operacional de BICE Vida, a diferencia de su grupo comparable, no
incorpora los ingresos por unidades reajustables, sin embargo, al ser incorporado en el
célculo del indice operacional, mejoraria a 97,2%.

Los portafolios de inversiones de las compafiias activas en el segmento previsional estan
conformados, principalmente, por instrumentos ligados a retornos fijos y flujos estables, en
su mayoria, bonos de empresas y bancos locales, ademas de inversiones extranjeras con
posiciones en bonos de empresas y soberanos. A diferencia de BICE Vida, el grupo
comparativo presenta una menor posicion en acciones, por lo que los ingresos financieros
son relativamente menos volatiles.

A septiembre de 2015, la rentabilidad del grupo comparable se mantenia en niveles
competitivos, tanto el ROAA como el ROAE (1,1% y 13,8%, respectivamente) fueron
levemente superiores que los presentados por BICE Vida. Al igual que BICE Vida, el
grupo comparable aprovecha las caracteristicas de operar con carteras altamente
atomizadas y de severidad acotada, por lo que sus niveles de retencion son elevados,
cercanos a 100%.

BICE Vida Compafiia de Seguros S.A.
Diciembre 2015
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Capitalizacion y Apalancamiento

Ratios Sep 2015 Dic 2014 Dic 2013 Dic 2012 Dic 2011 Expectativas de Fitch

Endeudamiento Normativo (X) 9,9 9,2 8,6 8,1 8,1

Prima Retenida / Patrimonio (X) 1,5 1,2 1,1 0,9 0,8 Fitch espera que el nivel de apalancamiento
Oblig Bancos/Pasivo Exigible (%) 23 2,0 3,6 1,6 15 mantenga su tendencia creciente, sin embargo,
Patrimonio / Activos (%) 9,2 9,8 10,6 11,6 115 inferior a sus principales competidores.
Utilidades Retenida/Patrimonio (%) 36,3 34,5 28,5 28,1 26,8

Fuente: SVS, Fitch.

Apalancamiento
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Fuente: SVS, Fitch Ratings.

Apalancamiento Creciente, Aunque Inferior a sus Comparables
e Apalancamiento creciente

e Moderada distribucion de dividendos

e Patrimonio neto mayor a requerimientos normativos

Apalancamiento Creciente

Histéricamente la compafia ha manejado un nivel de apalancamiento inferior que sus
comparables, enmarcada en una politica de uso patrimonial que brinde la flexibilidad
necesaria para las diversas estrategias de crecimiento e inversiones. A septiembre de
2015, su indicador de apalancamiento (pasivo neto de reaseguro sobre patrimonio)
mantenia una tendencia creciente pasando desde 7,7x en diciembre de 2011, hasta 9,7x
en septiembre de 2015, impulsado por crecimientos sostenidos de negocios fuertemente
constitutivos de reservas, como son rentas vitalicias y productos ligados a ahorro.

A septiembre de 2015, el patrimonio de la compafila se componia principalmente por
capital pagado, el cual representaba 60,9% del patrimonio (52,4% grupo comparable),
seguido de utilidades retenidas con un 36,3%.

Moderada Distribuciéon de Dividendos

BICE Vida ha mantenido una politica de dividendos moderada de alrededor de 50%
respecto de los resultados de los ejercicios anteriores (2012—-2014), permitiendo solventar
un nivel de apalancamiento de crecimiento controlado. En opinion de Fitch, las
expectativas de crecimiento no ponen en riesgo la base patrimonial de la compafiia, la
cual se ha beneficiado de un manejo prudente del crecimiento y del reparto de dividendos.
La agencia no espera cambios en la politica de distribucién de dividendos en el mediano
plazo.

BICE Vida Compaiiia de Seguros S.A.
Diciembre 2015




Desempefio Operativo

FitchRatings

Patrimonio Neto Mayor a Requerimientos Normativos

A septiembre de 2015, el patrimonio neto de la compafiia ascendi6 a CLP252.541
millones, representando 1,9x el patrimonio en riesgo. En tanto, el nivel de endeudamiento
financiero de la compafiia, al igual que sus competidores, se mantenia en niveles
reducidos (0,51x a septiembre de 2015), considerando un limite normativo de 1,0x su
patrimonio. Sus obligaciones financieras estan concentradas en tres instituciones
financieras locales, con obligaciones de corto plazo, bajo una estrategia de anticipacion
de recursos para asegurar la tasa de rentabilidad de las rentas vitalicias comercializadas.

Ratios Sep 2015 Dic 2014 Dic 2013 Dic 2012 Dic 2011 Expectativas de Fitch
indice Combinado % 155,9 175,5 137,9 138,4 145,3
Indice Operacional % 1213 1323 95,0 82,8 89.0 Fitch espera que los indicadores de desempefio
Rentabilidad Inversiones% 4,9 55 51 6,1 55 de la comparfifa mantengan su estabilidad,
Gastos admin. / Prima Directa % 10,2 11,7 12,7 12,6 15,6 impulsados, principalmente, por un portafolio de

inversiones de volatilidad acotada.

ROAA % 1,0 1,1 0,8 1,7 1,1
ROAE % 10,6 10,4 7,5 14,7 9,3

Fuente: SVS, célculos Fitch.
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Rentabilidad Neta Positivay Competitiva
e Positivo resultado neto

e Mayor siniestralidad en ramos tradicionales

¢ Ingresos financieros estables y gastos acotados

Positivo Resultado Neto

A septiembre de 2015, la compafiila mantenia parametros de suscripcién y tarificacion
adecuados que se vieron reflejados en un resultado neto positivo ascendente a CLP20.579
millones, aunque levemente inferior que el periodo anterior (-13,9%). La menor rentabilidad es
producto de un importante aumento en el costo de rentas, originadas principalmente en los
seguros previsionales. Sin embargo, a septiembre de 2015, la compafia mantuvo indicadores
de rentabilidad positivos y alineados a los presentados por sus competidores (ROAA 1,1% y
ROAE 13,8%).

Por su parte, el indicador operacional (indice combinado mas resultado de inversiones),
ascendi6é a 121,3% superior a 100% producto de la contabilizacion de utilidades por unidades
reajustables que no fueron incorporadas como rentabilidad de inversiones, presentando asi un
resultado técnico de seguros negativo por —CLP58.818 millones a diferencia de otras
companiias del mercado. La utilidad por unidades reajustables alcanzé a CLP66.588 millones
superior al resultado técnico, arrojando asi un resultado neto final positivo que contrastd
favorablemente con sus comparables.

Mayor Siniestralidad en Ramos Tradicionales

La siniestralidad agregada de la compafia en los principales ramos tradicionales (no
previsionales) como salud colectiva y SIS, presentaron un incremento respecto de septiembre
de 2014. En el caso de los seguros de salud colectivos, la siniestralidad aument6 de 82% a
88%, arrojando asi un menor margen de contribucién comparado con el periodo anterior (-
76%). De igual manera, en el caso del SIS, la siniestralidad se incrementd desde 92% a 111%,
también arrojando un margen de contribucibn menor, principalmente por efecto de los
margenes mas ajustados de la Gltima licitacion publica de las carteras SIS.

En opinion de Fitch, la siniestralidad de los seguros de salud colectivos podria retornar a
niveles inferiores en el corto plazo, alineandose a las medidas tomadas por la administracion y
al ciclo de tarificacion a nivel de industria, no asi en el caso del ramo SIS, el cual se mantiene
expuesto a variables macroeconémicas que no se vislumbran favorables para el desempefio
del ramo en el corto plazo, afectando negativamente el resultado del ejercicio 2015.
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Inversiones / Liquidez

Ingresos Financieros Estables y Gastos Acotados

La rentabilidad de las inversiones del portafolio de BICE se ha mantenido estable y se ubica
dentro de rangos histéricos, registrando a septiembre de 2015 5,2%, aunque inferior que sus
comparables (8,8%). El mayor ingreso financiero fue generado en inversiones de renta fija
nacional, las cuales alcanzaron el 70,7%, y se complement6 por los ingresos de inversiones
inmobiliarias y renta fija extranjera que representaron 12,3% y 8,9% de los resultados de
inversiones. En opinién de Fitch, una menor dependencia de resultados de inversiones en
instrumentos de renta variable se traduce en relativamente estables ingresos por inversiones.

La compafiia mantiene niveles acotados de gastos de administracion. A septiembre de 2015,
el nivel de eficiencia de gastos de administracién respecto del activo total se mantuvo estable
en rangos de 1,5%, reflejando un estricto control de gastos, sin embargo, se compara
levemente desfavorable respecto del promedio presentado por sus compafiias comparables
(1,2%).

Ratios Sep 2015 Dic 2014 Dic 2013 Dic 2012 Dic 2011 Expectativas de Fitch
Inver Financieras / Reservas + Deuda (x) 0,97 0,95 0,94 1,00 0,99 . o

i i . Fitch espera el mantenimiento de una
Inv. Acciones / Inversiones Finan (%) 0,8 13 "9 2,9 2,6 estructura de inversiones mayormente
Participacién Relacionados / Patrimonio (%) 9,7 10,0 8,1 8,8 0,0 concentrada en instrumentos de renta fija,

. i X sosteniendo estables y elevados niveles de

Inv. Inmobiliarias / Patrimonio (x) 1,2 1,2 1,1 0,9 1,0 calce de activos y pasivos.
Renta Fija / Inversiones Financieras (%) 82,2 76,9 76,9 75,8 78,1

Fuente: SVS, célculos Fitch.
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Adecuada Administracion de Activos
e Portafolio de riesgo acotado
¢ Niveles de liquidez estables

Portafolio de Riesgo Acotado

El portafolio de inversiones de BICE Vida mantiene un perfil de riesgo acotado. El 79,9%
de su portafolio estd concentrado en instrumentos de renta fija, principalmente bonos de
empresas y mutuos hipotecarios. A septiembre de 2015, los instrumentos financieros
con clasificacion presentaban un riesgo crediticio ponderado del portafolio de categoria
‘A(cl)’, en linea con otras compaifiias activas en el segmento previsional y la morosidad
de los mutuos hipotecarios, ascendia a 2,7%.

La posicion en instrumentos de renta variable se mantiene acotada, representando un
4% del portafolio y 39,1% del patrimonio, comparativamente inferior que el exhibido por
otras compafiias. Su portafolio incorpora posiciones en acciones locales y cuotas de
fondos de inversion, presentando una diversificacion adecuada por sector econémico.

Finalmente, las inversiones inmobiliarias se enmarcaron bajo un conservadora
participacién dentro del portafolio total, presentando a septiembre de 2015, una relacion
positiva entre su valor tasacién y su valor libro de 1,6x para las propiedades de
inversion y de 1,4x para los bienes en leasing, configurando asi un portafolio de
inversiones de volatilidad y riesgo crediticio acotados.

Niveles de Liquidez Estables

Los niveles de liquidez de la compafiia se mantuvieron estables y levemente superiores
gue sus comparables. A septiembre de 2015, la liquidez de la compafiia medida en la
relacion activos liquidos sobre pasivos exigibles ascendio a 0,99x (comparables 0,96x).
Respecto del nivel de calce entre flujos de activos y pasivos, la compafiia presenté una
cobertura del 100% de sus pasivos hasta 21 afios (tramo 8), comparativamente superior
que el promedio presentado por compafias activas en el segmento previsional,
configurando asi una posicion de liquidez adecuada y estable.
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Adecuacion de Reservas
Ratios Jun 2015 Dic 2014 Dic 2013 Dic 2012 Dic 2011 Expectativas de Fitch
Riesgo en Curso / Reservas (%) 94,1 94,1 94,3 94,7 94,9
De Siniestros / Reservas (%) 1,7 15 1,4 1,3 1,3 Las reservas estan constituidas de acuerdo a
. . la normativa vigente, la cual se compara
Reservas / Prima Retenida Ganada (x) 6.5 7.4 7.8 8.2 9.3 favorablemente respecto de otras normativas
Inversiones / Reservas (x) 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 de la regién.
Reservas / Costo Siniestro + Renta (x) 4,6 4,6 6,5 6,8 7,5

Fuente: SVS, célculos Fitch.

Estable Constitucion de Reservas

A septiembre de 2015, las reservas representaron 93,4% de los pasivos de la compaiiia,
concentradas principalmente en reservas previsionales. Dentro de estas se destacan las
reservas por rentas vitalicias, que ascendieron a CLP2.218.708 millones y representaron el
grueso (93%) de los pasivos totales de la compafiia. Las reservas estan respaldadas por un
pool de inversiones de adecuado perfil crediticio en 1,1x, levemente superior que sus
comparables (1,0x). Se destaca el mantenimiento de una tasa de suficiencia de activos (TSA)
de 1,47%, exhibiendo un riesgo de reinversion alineado a su grupo comparable (1,48%). A
igual fecha, la compafiia presentaba una relacion de reservas sobre prima retenida de 8,3x
inferior a sus comparables (9,5x) temporalmente afectado por el alto primaje del ramo SIS.

La normativa local esté estructurada bajo estrictos y conservadores parametros que permiten
inferir una suficiente constitucion de reservas, destacando la actualizaciéon de las tablas de
mortalidad y los ejercicios de calculo de capital en riesgo que incorporan cargos de capital por
riesgos de activos y pasivos.

Retencion y Reaseguro
Retencion Elevada

Al igual que las compafiias mas activas en el segmento previsional, BICE Vida presenta una
baja cesion de los riesgos suscritos, reteniendo 94,9% de la prima directa total. La compafiia,
se beneficia de gestionar una cartera de riesgos de alta atomizacion y severidad acotada,
propia de los seguros de vida previsionales.

La prima cedida asciende a CLP15.501 millones, cuyo mayor volumen se concentra en
Hannover Re (39%), clasificada por Fitch en ‘A+'/Estable, seguido de Swiss Re (33%) y AXA
(16%). La cobertura de reaseguro se estructura bajo contratos de excedente para sus lineas
de seguros de vida y desgravamen, contratos cuota parte y de exceso de pérdida para sus
lineas de accidentes personales y salud catastrofica.

Por su parte, la cartera SIS cuenta con una cobertura de reaseguro sobre una base cuota
parte cedida a un pool de reaseguradores liderado por Swiss Re (clasificada por Fitch en ‘A+’,
Positivo) y Arch (‘A+'/Positivo).
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Apéndice A: Informacion Financiera Resumida

BICE Vida Compafiia de Seguros S.A.

Resumen Financiero

BALANCE GENERAL (millones de pesos) sep-15 dic-14 dic-13 dec-12 dic-11 dic-10
Activos Liquidables 2.236.387 1.986.593 1.766.155 1.688.919 1.563.989 1.420.783
Efectivo Equivalente 7.054 2.574 1.455 3.297 1.989 1.645
Instrumentos Financieros 2.229.333 1.984.019 1.764.700 1.685.622 1.562.000 1.419.138
Otras Inversiones 93.263 84.734 66.713 60.729 32.790 30.976
Avance Pdlizas 5.651 5.015 4.166 3.558 2.945 2.502
Cuenta Unica de Inversion 62.137 54.260 42.855 36.089 29.845 28.474
Participaciones Grupo 25.476 25.458 19.692 21.083 0 0
Inversiones Inmobiliarias 322.629 312.895 262.107 223.206 223.543 215.242
Propiedades de Inversion 166.813 155.286 125.895 100.112 100.028 107.578
Leasing 155.816 157.609 136.212 123.094 123.516 107.665
Otras Financieras 35.253 34.709 33.416 33.214 59.434 70.923
Cuentas de Seguros 59.163 49.903 29.927 23.373 8.780 8.525
Deudores Prima 22.798 23.217 14.686 12.481 7.026 6.976
Deudores Reaseguro 15.188 11.968 6.311 3.299 1.742 1.549
Deudores Coaseguro 0 0 0 0 11 0
Participacién Reaseguro en Reservas 21.177 14.719 8.930 7.593 0 0
Activo Fijo 11.000 10.026 9.438 9.486 941 1.126
Otros Activos 80.935 108.724 108.434 43.858 47.420 50.317
TOTAL ACTIVOS 2.838.630 2.587.583 2.276.189 2.082.785 1.936.892 1.797.911
sep-15 dic-14 dic-13 dec-12 dic-11 dic-10
Reservas Técnicas 2.407.296 2.190.058 1.911.924 1.764.928 1.645.284 1.541.496
Riesgo en Curso 7.640 7.458 7.354 7.295 7.124 7.915
Reserva de Siniestros 13.511 13.688 11.564 9.037 7.604 6.714
Reservas CUI 59.932 52.457 42.628 35.392 29.828 29.176
Otras Reservas 0 0 0 0 0 0
Pasivo Financiero 57.871 47.152 73.687 28.863 25.575 2.557
Cuentas de Seguros 26.303 19.617 7.902 4.395 3.412 3.226
Deudas por Reaseguro 24.695 18.226 7.067 3.295 1.924 1.555
Otros Pasivos 85.522 77.010 41.022 43.796 39.243 35.137
TOTAL PASIVOS 2.576.994 2.333.837 2.034.535 1.841.982 1.713.514 1.582.415
Capital Pagado 159.350 159.350 159.350 159.350 159.350 153.369
Resenas 7.351 6.797 13.327 13.808 4.156 10.158
Utilidad (Pérdida) Retenida 94.935 87.599 68.977 67.644 59.871 51.968
Otros Ajustes 0 0 0 0 0 0
PATRIMONIO 261.636 253.746 241.654 240.802 223.378 215.495
ESTADO DE RESULTADOS (millones de pesos) sep-15 dic-14 dic-13 dec-12 dic-11 dic-10
Prima Retenida 290.030 312.811 255.727 219.697 176.480 122.055
Prima Directa y Aceptada 305.531 322.647 260.489 219.697 178.207 123.646
Prima Cedida 15.501 9.835 4.762 0 1.728 1.591
Variacion Resenas 14.358 16.547 9.428 5.018 -219 6.739
Costo de Siniesto 387.704 468.956 294.422 256.666 218.437 160.426
Siniestro Directo y Aceptado 397.484 473.930 299.061 259.144 220.173 161.434
Resultado Intermediacion 9.991 12.099 10.968 11.737 10.173 8.099
Costo de Suscripcion 9.991 12.099 10.968 11.737 10.173 8.099
Otros Gastos 978 1.020 1.038 973 379 243
Margen de Contribucién (123.001) (185.811) (60.128) (54.698) (52.290) (53.452)
Costo de Administracion 31.080 37.775 33.177 27.723 27.744 26.573
Resultado Inversiones 95.262 127.774 105.698 119.438 99.547 128.202
Resultado Técnico de Seguros (58.818) (95.812) 12.393 37.017 19.513 48.176
Otros Ingresos y Gastos 2.213 2.950 2.516 2.689 1.847 635
Neto unidades reajustables 78.950 121.699 6.963 -3.319 -894 -8.450
Resultado Antes de Impuesto 22.345 28.837 21.872 36.387 20.466 40.361
Impuestos -1.765 -2.351 -3.502 -2.246 -2.831 -2.524
Otros Resultados 0 0 0 0
Resultado Neto 20.579 26.486 18.370 34.141 17.635 37.836
Fuente SVS
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Categorias de Clasificacion de Obligaciones de Compafias de Seguro
(Segln Norma de Caracter General N° 62)

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

Categoria AAA(cl): Corresponde a aquellas obligaciones que cuentan con la mas alta
capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se
veria afectada en forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que
pertenece o en la economia.

Categoria AA(cl): Corresponde a aquellas obligaciones que cuentan con una muy alta
capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se
veria afectada en forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que
pertenece o en la economia.

Categoria A(cl): Corresponde a aquellas obligaciones que cuentan con una buena capacidad
de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de
deteriorarse levemente ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o
en la economia.

Categoria BBB(cl): Corresponde a aquellas obligaciones que cuentan con una suficiente
capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es
susceptible de debilitarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece
0 en la economia.

Categoria BB(cl): Corresponde a aquellas obligaciones que cuentan con capacidad para el
pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es variable y
susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece
0 en la economia, pudiendo incurrirse en retraso en el pago de intereses y del capital.

Categoria B(cl): Corresponde a aquellas obligaciones que cuentan con el minimo de
capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es muy
variable y susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que
pertenece o en la economia, pudiendo incurrirse en pérdida de intereses y capital.

Categoria C(cl): Corresponde a aquellas obligaciones que no cuentan con una capacidad de
pago suficiente para el pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados,
existiendo alto riesgo de pérdida de capital e intereses.

Categoria D(cl): Corresponde a aquellas obligaciones que no cuentan con una capacidad
para el pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, y que presentan
incumplimiento efectivo de pago de intereses o capital, o requerimiento de quiebra en curso.

Categoria Ei(cl): Corresponde a aquellas obligaciones cuyo emisor no posee informacion
suficiente, 0o no tiene informacion representativa para el periodo minimo exigido para la
clasificacion, y ademas no existen garantias suficientes.

Con todo, esta clasificadora podra distinguir cada categoria con los signos «+» 0 «—». El signo
«+» se usard para distinguir las obligaciones de los aseguradores con un menor riesgo de
incumplimiento, en tanto que el signo «—» se utilizara para designar las obligaciones de mayor
riesgo.

En el caso de aquellas compafilas que presentan menos de tres afios de informacién
suficiente, de acuerdo a los criterios previamente definidos, ya sea por tener una presencia
inferior a dicho periodo en el mercado, por fusion o por division, sus obligaciones seran
clasificadas utilizando estos mismos procedimientos. Sin embargo, a continuacion de la letra
de clasificacién asignada se agregara una letra «i» mindscula, indicativa de que se trata de un
proceso de evaluacion realizado con menos informacioén financiera que la disponible para el
resto de las compaifiias.

BICE Vida Compafiia de Seguros S.A.
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Las clasificaciones sefialadas fueron solicitadas por el emisor, o en su nombre, y por lo tanto,
Fitch ha recibido los honorarios correspondientes por la prestacién de sus servicios de
clasificacion.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y
ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE:
HTTP: / /| FITCHRATINGS.COM / UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE
CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO
SITIO WEB WWW.FITCHRATINGS.COM. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN
DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FITCH, Y LAS POLITICAS
SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERESES, BARRERAS PARA LA INFORMACION PARA CON
SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN
LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO.
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