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Clasificacion

Instrumento Clasificacion Tendencia
Obligaciones de Compafiias de Seguros de Vida AA Estable
Historia Clasificacion
Actual Anterior
Obligaciones de Compafiias de Seguros de Vida AA AA

Estados Financieros: 30 de septiembre de 2014

RESUMEN DE CLASIFICACION

ICR ratifica en Categoria “AA” con tendencia “Estable” las obligaciones de BNP Paribas Cardif Seguros de Vida S.A.

BNP Paribas Cardif Seguros de Vida es propiedad de BNP Paribas Cardif con un 99,94% de las acciones y Cardif Assurances
Risques Divers posee el 0,06% restante. Ambas companiias pertenecen a BNP Paribas. BNP Paribas es lider europeo en
servicios bancarios y financieros, siendo una de las tres instituciones bancarias mas importantes de Europa. El grupo
mantiene sucursales en 85 paises, y cuenta con alrededor de 205.000 empleados.

BNP Cardif Vida (Chile) es una compaiia de tamafio medio dentro de la industria de seguros de vida. Participa
principalmente en el segmento de seguros masivos, a través de pdlizas de Desgravamen y Temporales de Vida. La
Compafiia ha mantenido una estrategia de distribucién basada principalmente en la venta de seguros a través de la
participacion en procesos de licitacion, destacando las carteras bancarias y de retail.

La compaiiia cuenta con un directorio y altos ejecutivos de gran experiencia en el mercado asegurador, encabezados por
el accionista controlador de la compaiiia. Este hecho, sumado a la experiencia de su matriz, permite que la compaiiia
opere con un alto grado de estabilidad, lo que asegura la adopcidn de politicas consistentes en el tiempo.

La prima directa a diciembre de 2013 alcanzd los $90.614 millones, presentando un aumento respecto al mismo periodo
del afio anterior de 12,7%, explicado principalmente por el aumento del primaje de los seguros de desgravamen y vida. A
septiembre de 2014 reporté una prima directa de $99.720 millones, lo que implicé un incremento importante del
59,4%.Respecto a los niveles de retencion, cabe mencionar que la compafiia histéricamente ha mantenido elevados
niveles, a septiembre de 2014 la prima retenida fue del 96%. Dentro de las compafiias reaseguradoras con las que BNP
Cardif Vida trabaja, se encuentran Partner Reinsurance (clasificada en A+), SCOR Global Life SE (clasificada en Ay A+).

Cardif Vida presenta una suscripcion de seguros muy especializada, basada principalmente en los ramos donde el grupo
controlador posee acabada experiencia, desempafandose en 4 ramos los que son desgravamen, vida, accidentes
personales y salud.

Respecto de la participacion de mercado a nivel de los principales ramos para Cardif Vida, se observa que el producto
mas importante, el de seguro de desgravamen, a septiembre de 2014 tiene un 23,3% del total de mercado, situando a la
compafiia como la nimero uno en ventas de este producto. Lo siguen el ramo de accidentes personales con un 15,5% y
temporal de vida con un 12,6% de participacion.

La eficiencia operacional de BNP Cardif Vida expresada por el ratio Costo de Administracion sobre Prima Directa a
septiembre de 2014 es de 60,7% lo que estd muy por sobre al 14% exhibido por el mercado, estos resultados se explican
por alto gasto en comisiones por recaudacién, producto de un modelo de negocios que hace fuerte uso de vendedores
externos. El margen técnico directo muestra una evolucién histérica que oscila entre el 40% y el 80%, lo que implica un
alto desempefio en términos de rentabilidad de los productos ofrecidos, exhibiendo a septiembre de 2014 un 55%.
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Respecto al margen de contribucién de la compafiia, este alcanzé a septiembre de 2014 $54.723 millones siendo un 21%
mas a lo obtenido a igual periodo del afio 2013, aumento que se explica principalmente por el aumento de la prima
directa — en particular al ramo de desgravamen-.

A septiembre de 2014 Cardif Vida administra activos por $135.867 millones. Mantiene un patrimonio de $39.416 millones
el que se compone principalmente por capital pagado y resultados acumulados y los pasivos alcanzaron un monto por
96.451 millones, los que corresponden en mayor medida a reservas técnicas y otros pasivos.

La politica de inversiones de la compafiia tiene un enfoque conservador y restrictivo, el que busca mantener un alto nivel
de control, dado BNP Cardif Vida plantea como objetivo en sus inversiones el alcanzar un nivel de calce adecuado
respecto a sus obligaciones y no el generar rentabilidad. Esto se ve reflejado en la composicion de la cartera de
inversiones de la compaiiia la que corresponde en un 87,7% a instrumentos de renta fija nacional, 11,1% en efectivo y
equivalente al efectivo y un 1% en renta variable nacional.

En relacién a los principales indicadores de solvencia, se observa el nivel de endeudamiento para Cardif Vida, el que a
septiembre de 2014 alcanzé un valor de 2,47 veces, situdndose en un nivel medio respecto a las empresas comparables y
con un alto margen aln de posible endeudamiento (el maximo permitido por normativa es de 20 veces) y la relacién
patrimonio neto sobre patrimonio exigido alcanzd a septiembre de 2014 un valor de 1,04 veces, situdndose como de la
compaifiia con el ratio mas bajo de la industria.

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 compaiiia emisora, en la industria a que pertenece o en la economia.

METODOLOGIA:

Metodologia de Clasificacién Compafiias de Seguros de Vida.

EVOLUCION CLASIFICACION DE RIESGO

OBLIGACIONES COMPARNIAS DE

may-09 abr-10 abr-11 abr-12 abr-13 abr-14 ene-15
SEGUROS
Clasificacion AA- AA- AA AA AA AA AA
L. e g X . X .. Cambio de . .. X L. X L. X L.
Accién de Clasificacion Confirmacion [Confirmacién ... |Confirmacion [Confirmacién |Confirmacion |Confirmacién
Clasificacion
Tendencia Estable Estable Estable Estable Estable Estable Estable
Accién de Tendencia Confirmacion [Confirmacidn |Confirmacion [Confirmacién [Confirmacion |Confirmacidn [Confirmacion

La opinidn de ICR Chile Clasificadora de Riesgo, no constituye en ningln 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 informacidén publica remitida a la
Superintendencia de Valores y Seguros, a las bolsas de valores y en aquella que voluntariamente aporté el emisor, no siendo responsabilidad de la
clasificadora la verificacion de la autenticidad de la misma.
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LA CompPANIA

BNP Paribas Cardif Seguros de Vida (en adelante BNP Cardif Vida) es propiedad de BNP Paribas Cardif con un 99,94%
de las acciones, mientras que Cardif-Assurances Risques Divers posee el 0,06% restante. Ambas compafiias
pertenecen a BNP Paribas.

BNP Paribas es lider europeo en servicios bancarios y financieros, siendo una de las tres instituciones bancarias mas

importantes de Europa. El grupo mantiene sucursales en 85 paises, cuenta con alrededor de 205.000 empleados, y
e .2 . . . 1 .. . . .

clasificacion de riesgo internacional “A+”". Su actividad se encuentra posicionada en 4 grandes areas:

e Banca Corporativa y de Inversion

e Banca de Personas y Servicios Financieros
e Banca Minorista

e  Gestidn de Activos

Durante septiembre de 2009 fue aprobada la fusidn entre BNP Paribas y el banco belga-holandés Fortis. De esta
manera, BNP adquirié el 75% del Banco Fortis y el 25% del negocio de seguros en Bélgica. Asi, el grupo consolidado se
convirtio en el banco lider de la Zona Euro en depdsitos.

BNP Paribas Assurance agrupa a todas las compaiiias de seguros del grupo, incluyendo Cardif y Natio Assurance.

Cardif es una compafiia de seguros especialista en bancaseguros. Con casi 40 afios de experiencia y sobre 10.000
empleados a nivel mundial, se ha posicionado como especialista en multiples asociaciones de largo plazo con
diferentes socios (entre ellos 35 de los 100 bancos mds importantes del mundo), a través de acuerdos comerciales,
alianzas estratégicas, joint ventures, coaseguro y reaseguro.

Comienza su internacionalizacién en el afio 1989, desarrollando negocios de proteccidén a las personas, seguros
asociados al crédito, ahorro y asistencias, ademas de proteccion sobre bienes. Inicia sus operaciones en Chile en
septiembre del afio 1997, a través de Cardif Vida y Cardif Generales, fecha en que se aprueba por parte de la
Superintendencia de Valores y Seguros la comercializacion de seguros a través de canales masivos.

Actualmente, Cardif cuenta con socios en 41 paises, y opera en mas de 80, en los que desarrolla y comercializa sus
productos y servicios, contando con mas de 50 millones de

asegurados en todo el mundo. Nombre Rl
Francisco Valenzuela Presidente
BNP Cardif Vida (Chile) es una compafiia de tamafio medio . .
Olivier Calandreau Director

dentro de la industria de seguros de vida. Participa
principalmente en el segmento de seguros masivos, a Jean Bertrand Laroche Director
través de polizas de Desgravamen y Temporales de Vida.

Alexis Franck Director
La compafiia cuenta con un directorio y altos ejecutivos Adrien Vanbremeersch Director
de gran experiencia en el mercado asegurador,
encabezados por el accionista controlador de la compaiiia. Alessandro Deodato Gerente General
Este hecho, sumado a la experiencia de su matriz, Tabla 1: Directorio BNP Paribas Cardif Vida, enero 2015
permite que la compafiia opere con un alto grado de (Fuente: Elaboracion propia con datos SVS)

estabilidad, lo que asegura la adopcion de politicas
consistentes en el tiempo.

BNP Paribas Cardif Seguros de Vida cuenta con el respaldo financiero de su matriz, quien se ha comprometido a
apoyar a la compafiia en caso de requerimientos patrimoniales, hecho que influye de manera positiva en la
clasificacion asignada.

1
Conforme a la evaluacion de Standard & Poor’s y Fitch.
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Cabe sefialar que tanto BNP Cardif Vida como BNP Cardif Generales son tratados como un negocio Unico, razén por la
que poseen una estructura organizacional comun, adecuada a los productos que comercializan. Sin embargo,
aspectos normativos obligan a mantener operaciones separadas.

En términos de su gobierno corporativo, BNP Cardif esta sujeta a los lineamientos impuestos por su casa matriz, de
elevados estandares internacionales. Ademas, se encuentran incorporadas las recomendaciones efectuadas por la
OCDE para la casa matriz.

BNP Cardif Vida destaca por una estrategia de negocios consistente y focalizada. Resalta la capacidad de la compafiia
de proveer soluciones financieras y de proteccidn, de facil acceso al publico, con una alta atomizacién y estabilidad en
sus resultados técnicos. Sumado a esto, la empresa posee sistemas tecnoldgicos y de informacién adecuados para los
productos que comercializa, sumado a politicas constantes de capacitacidn de ejecutivos.

LA INDUSTRIA

Las compaiias de seguros se encuentran regidas por el DFL 251 -denominada Ley del Seguro- y sus leyes
complementarias. BNP Cardif Vida pertenece al segmento denominado compaiiias del segundo grupo, que agrupa a
aquellas que cubren los riesgos de las personas o que garanticen a éstas, dentro o al término de un plazo, un capital,
una poéliza saldada o una renta para el asegurado o sus beneficiarios. La industria de seguros de vida estd compuesta
por 33 compafiias, incluyendo aquellas denominadas mutuarias de seguros.

Respecto al desempefio de las compafiias de seguros de vida, en términos de prima directa éstas han acumulado USS
5.093 millones” al tercer trimestre del 2014, lo que implicd un aumento del 0,7% respecto al mismo periodo del afio
2013. Los ramos de mayor incidencia son los Seguros Renta Vitalicia, con un 41,33% de participacion en la prima
directa, seguido seguros CUI y APV con un 16,73%, SIS con un 11,23%, Desgravamen con un 9,98%, Seguros de Salud
con un 9,09%, Seguros temporales con un 4,36%, Accidentes Personales y asistencia con un 2,15%, Rentas Privadas
con un 1,23% y finalmente el ramo otros con un 3,89% de participacion.

La utilidad del mercado de seguros vida fue de USS 454,4 millones a septiembre de 2014, lo que es un 85,3% mas a lo
obtenido en igual periodo del afio 2013, lo que se explica principalmente por un mejor resultado de inversiones y una
menor variacién de costos de rentas vitalicias.

Estructura de Inverisiones
Otras
Inversiones
1,5%

Inversiones
Inmobiliarias
13,9%

Inversion en el
Exterior
12,6%

Renta Variable

6,6%

Grdfico 1: Inversiones Compaiiias de Seguros de Vida, Septiembre 2014
(Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)

En relacion a la estructura de inversiones de la industria, las carteras de inversiones mantenidas a septiembre del
2014 alcanzaron un monto total de USS 45.751 millones. Estas inversiones se componen principalmente de renta fija

2 Tipo de cambio observado al 30 de septiembre de 2014, de $599,22 por délar americano.
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nacional, con un 64% del total —principalmente bonos corporativos (31,6%) y bonos bancarios (13,7%)-, seguido de
inversiones inmobiliarias con un 13,9%, inversiones en el exterior con un 12,6% - mayoritariamente renta fija (8,6%)-
renta variable con un 6,6%, presamos con un 1,4% y otras inversiones con un 1,5% del total de la cartera.

Cabe sefialar que existe una tendencia de cambios en los portafolios de inversion de las compafiias de seguros de vida
hacia una menor exposicion de bonos soberanos locales, una mantencién en las inversiones de renta fija asociadas a
los bonos corporativos y bancarios — aunque se observa una exposicion a bonos con mayores riesgos crediticios- y un
aumento en las inversiones en el exterior e inversiones inmobiliarias, esto en busqueda de un mayor retorno y riesgo
relativo, y menor liquidez de mercado.

Este escenario que se prolongaria en caso de mantener bajas tasas de interés, acentuando la bisqueda de invertir en
instrumentos en el extranjero asumiendo un mayor riesgo por un mayor retorno para cumplir con los compromisos
pactados y hacer la modalidad de rentas vitalicias mds atractivas para el mercado de pensionados (téngase en cuenta
que la tasa de interés media de venta (TIMV) ha mantenido una tendencia a la baja, tocando minimos histéricos el
presente ano).

Respecto a las inversiones han presentado una rentabilidad a septiembre del afio 2014 de un 5,5%, lo que resulta
superior al 4,5% de rentabilidad obtenido a igual periodo del afio 2013.

Respecto a los principales indicadores, en términos de solvencia la industria mostré al tercer trimestre del presente
afio un nivel de endeudamiento (leverage) promedio de 10,17 veces, lo que es superior al nivel de 9,66 veces
obtenido a septiembre del 2013 — siendo el maximo permitido de 20 veces -.

El ratio de patrimonio disponible sobre patrimonio exigido obtenido a septiembre de 2014 es de 1,51 veces promedio,
inferior al nivel de 1,74 veces obtenido al mismo periodo del afio 2013.

El indicador de rentabilidad anualizada del patrimonio alcanzé a septiembre de 2014 un 14,7% anualizado, resultado
superior a lo obtenido a igual periodo del afio 2013 que fue de 8,3%.

ACTIVIDADES

BNP Cardif Vida ha mostrado una evolucion de la prima directa que tiende al alza, la que a diciembre de 2013 alcanzé
los $90.614 millones, presentando un aumento respecto al mismo periodo del afio anterior de 12,7%, explicado
principalmente por el aumento del primaje de los seguros de desgravamen vy vida.

A septiembre de 2014 la compafiia reporté una prima directa de $99.720 millones, lo que implicé un incremento
importante del 59,4%. Esta alza en la prima directa es consecuencia del primaje reportado por los seguros de
desgravamen los que a septiembre de 2013 aumentaron en un 65,7%. Cabe sefalar que BNP Cardif Vida es la
empresa N°1 en participacién de mercado en lo que respecta a seguros de desgravamen.

Respecto a los niveles de retencidn, cabe mencionar que la compaiiia histéricamente ha mantenido elevados niveles
de retencion, aceptando mas prima de la que cede obteniendo a diciembre de 2013 una prima retenida de 1,01 veces
la prima directa, sin embargo, durante el afio 2014 este hecho cambié y la compafia mantiene a septiembre de 2014
un nivel de retencion del 96%.Dentro de las compafiias reaseguradoras con las que BNP Cardif Vida trabaja, se
encuentran Partner Reinsurance (clasificada en A+), SCOR Global Life SE (clasificada en Ay A+).
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Grafico 2: Evolucidn Prima, periodo diciembre 2005-septiembre 2014
(Fuente: Elaboracion propia con datos SVS)

BNP Paribas Cardif Seguros de Vida presenta una suscripcién de seguros muy especializada, basada principalmente en
los ramos donde el grupo controlador posee acabada experiencia, desempafiandose en 4 ramos los que son
desgravamen, vida, accidentes personales y salud.

La evolucion de prima directa de BNP Cardif Vida muestra cémo ha aumentado la ponderacion de seguros de
desgravamen en las ventas de la empresa manteniendo la venta tanto de seguros de accidentes personales y salud y
disminuyendo la de seguros de vida. Esta composicion se ha mantenido estable los ultimos dos afios manteniendo a
septiembre de 2014 un 71% del ramo desgravamen, seguido de un 17% de vida, 10% accidentes personales y
finalmente un 2% de seguros de salud.

Evolucion Prima Directa Composicion Prima Directa

100%
90%
80%
70%
60%

M Desgravamen

Salud
u Accidentes 2%
Personales

50% Accidentes
40% = salud Personales
30% 10%
20% m Vida
10%

0%

Grafico 3: Evolucién Prima Directa, periodo diciembre 2008 Grdfico 4: Composicion Prima Directa, periodo septiembre 2014
septiembre 2014 (Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)

(Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)

A continuacidn se exponen la evolucion que ha tenido la prima directa para sus cuatro ramos comercializados por la
compaiiia.

El ramo de desgravamen muestra una tendencia alcista seguido los lineamientos de la BNP Cardif Vida en relacidon a
mantener una posicion fuerte en la venta de este producto. A septiembre de 2014 presenta una prima de $70.845
millones, lo que resulta ser un 66% mas a lo obtenido a septiembre de 2013 producto de los esfuerzo de venta de la
compaiiia.
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El ramo de vida exhibe una serie irregular con altos y bajos, siendo Temporal de Vida el producto de mayor
ponderacion en este item. Al tercer trimestre del 2014 la compafiia obtuvo una prima de $16.986 millones
aumentando las ventas respecto a septiembre de 2013 en un 31%.

Desgravamen (MMS$)
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Grafico 5: Evolucidn prima directa seguros de Desgravamen,
periodo diciembre 2008- septiembre 2013
(Fuente: Elaboracion propia con datos SVS)
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Grafico 6: Evolucidn prima directa seguros Temporales de Vida,
periodo diciembre 2008- septiembre 2013
(Fuente: Elaboracion propia con datos SVS)

La prima directa para los seguros de accidentes personales y de salud también ha mostrado un incremento a
septiembre de 2014, en comparacion con lo obtenido a igual periodo del afio 2013, los que han alcanzado los $9.988

millones y $1.901 millones, respectivamente.
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Grafico 7: Participacién de mercado para seguros masivos, periot
diciembre 2008- septiembre 2013
(Fuente: Elaboracion propia con datos SVS)

Salud (MMS)

3.000

2.500

2.000

1.500

1.000

500

dic-08 dic-09 dic-10 dic-11 dic-12 dic-13

sep-14 sep-14

Grafico 8: Evolucidn prima directa seguros de Desgravamen,
periodo diciembre 2008- septiembre 2013
(Fuente: Elaboracion propia con datos SVS)

La participacion de mercado BNP Cardif Vida respecto a la prima directa es de 3% y se ubica en la undécima posicion,
de la industria de companiias de seguros de vida.

Respecto de la participacion de mercado a nivel de los principales ramos para Cardif Vida, se observa que el producto
mas importante, el de seguro de desgravamen, a septiembre de 2014 tiene un 23,3% del total de mercado, situando a
la compafia como la nimero uno en ventas de este producto. Lo siguen el ramo de accidentes personales con un
15,5% y temporal de vida con un 12,6% de participacion.



STRATEGIC ALLIANCE WITH

Knowledge & Trust

Insight beyond the rating.

BNP PARIBAS
CARDIF SEGUROS
DE VIDA

Fecha informe:
Enero.2015

INDUSTRIA DE
SEGUROS DE VIDA

Participacion por Directa
BCI

EuroAmérica
4%

Principal

5%

Security.

Prevision

6%  PentaVida CorpVida  BICE Vida
6% 7% 8%

Grafico 9: Participacién de Mercado por Prima Directa, periodo
septiembre 2014
(Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)
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Grafico 9: Participacién de Mercado de los principales ramos,
periodo diciembre 2005- septiembre 2014
(Fuente: Flahoracidn Pronia con datos SVS)

La eficiencia operacional de BNP Cardif Vida expresada por el ratio Costo de Administracién sobre Prima Directa’ a
septiembre de 2014 es de 60,7% lo que esta muy por sobre al 14% exhibido por el mercado, estos resultados se
explican por alto gasto en comisiones por recaudacion, producto de un modelo de negocios que hace fuerte uso de
vendedores externos y que le implicé a la aseguradora un gasto en comisiones equivalente a $25.458 millones a

diciembre de 2013.
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Grafico 10: Evolucion Costo de Administracién/ Prima Directa,
periodo diciembre 2005-septiembre 2014
(Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)

Grafico 11: Evolucion Margen Técnico Directo, periodo diciembre
2005- septiembre 2014
(Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)

El margen técnico directo® muestra una evolucién histérica que oscila entre el 40% y el 80%, lo que implica un alto
desempefio en términos de rentabilidad de los productos ofrecidos, exhibiendo a septiembre de 2014 un 55%.

Respecto al margen de contribucién de la compaiia, este alcanzé a diciembre de 2013 $58.936 millones y a
septiembre de 2014 $54.723 millones siendo un 21% mds a lo obtenido a igual periodo del afio 2013, aumento que se
explica principalmente por el aumento de la prima directa — en particular como se menciond antes, la asociada al

ramo de desgravamen-.

El Ratio es calculado como el total de gastos de administracién sobre el total de prima directa.

4 . . ) L . .
El Ratio de Margen Técnico Directo es calculado como margen de contribucién sobre prima directa.
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Grdfico 12: Evolucion Margen de Contribucidn, periodo
diciembre 2005-septiembre 2014
(Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)

ESTADOS FINANCIEROS

La evolucidn de los activos de la compafiia muestra un crecimiento constante administrando a septiembre de 2014
activos por $135.867 millones. Cabe sefialar que en términos de activos la compafiia ocupa el cuarto lugar del
mercado.

Evolucién Activos (MMS)
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Grdfico 13: Evolucion Activos, periodo diciembre 2005-septiembre 2014
(Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)

Los activos de BNP Cardif Vida a septiembre de 2014 corresponden principalmente a inversiones financieras con un
82%, en particular a inversiones nacionales asociadas a instrumentos de renta fija —en su mayoria instrumentos
emitidos por el Estado y por el sistema financiero-, cuentas por cobrar asegurados con un 9%, seguido de
participacién del reaseguro en las reservas técnicas con un 3% e impuestos por cobrar con un 3%.

La cartera de inversiones de BNP Cardif Vida estd compuesta en un 87,7% en instrumentos de renta fija nacional (esto

estd por sobre el promedio de industria que es un 64%), 11,1% en efectivo y equivalente al efectivo y un 1% en renta
variable nacional.
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Grdfico 14: Cartera de Inversiones, periodo septiembre 2014
(Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)

Respecto a la renta fija nacional, el 34,1% de la inversion esta en instrumentos emitidos por el sistema financiero, un
33,9% en instrumentos del Estado y un 19,57% instrumentos de deuda o créditos.

Del 11,1% de efectivo, el 9,2% corresponde a equivalente al efectivo y el 1,9% a bancos.

Cabe seialar que la politica de inversiones de la compaiiia tiene un enfoque conservador y restrictivo, el que busca
mantener un alto nivel de control, dado BNP Cardif Vida plantea como objetivo en sus inversiones el alcanzar un nivel
de calce adecuado respecto a sus obligaciones y no el generar rentabilidad. Esto se ve reflejado en la composicion de
la cartera de inversiones de la compafiia la que mantiene un alto porcentaje de participacion en instrumentos
pertenecientes al Estado, bonos de compaiiias enlistadas en la SVS y activos del sistema bancario.

Rentabilidad de Inversiones
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Grafico 15: Rentabilidad de Inversiones, periodo diciembre 2005-septiembre 2014
(Fuente: Elaboracion propia con datos SVS)

En la evolucién de indicador de rentabilidad de inversiones de la compaiiia, se observa un comportamiento similar y
menos volatil al de la industria, pero con resultados menores a los que obtiene el mercado — lo esta acorde a las
politicas de inversiones conservadora que mantiene BNP Cardif Vida-, lo que también le entrega una mayor
estabilidad y seguridad en el tiempo.

A partir del afio 2013 la compaiiia ha obtenido mejores resultados que el mercado, obteniendo a septiembre de 2014

un 6,3% de rentabilidad versus un 5,5% del mercado, lo que se explica por la baja exposicién al mercado (en
instrumentos de renta variable y activos emitidos en el extranjero) en tiempos de alta variabilidad.

11
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DE VIDA En relacién a los principales indicadores de solvencia, se observa el nivel de endeudamiento® para Cardif Vida, el que a

septiembre de 2014 alcanzé un valor de 2,47 veces, situandose en un nivel medio respecto a las empresas

comparables y con un alto margen alun de posible endeudamiento (el maximo permitido por normativa es de 20
Fecha informe: veces).

Enero.2015
La relacién patrimonio neto sobre patrimonio exigido6 alcanzé a septiembre de 2014 un valor de 1,04 veces,
situdndose como de la compafiia con el ratio mas bajo de la industria.

Endeudamiento P. Neto/Exigido
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Grafico 16: Evolucidn ratio Endeudamiento, periodo diciembre Grafico 17: Evolucidn ratio Patrimonio neto sobre exigido, periodo
2008-septiembre 2014 diciembre 2008-septiembre 2014
(Fuente: Elaboracion propia con datos SVS) (Fuente: Elaboracion propia con datos SVS)

Al tercer trimestre del 2014, los pasivos que mantiene Cardif Vida alcanzaron los $96.451 millones, los que
corresponden en mayor medida a reservas técnicas, con un 57% y otros pasivos con el 38% del total.

Respecto del patrimonio, este alcanzd los $39.416millones y se compone principalmente por capital pagado ($25.891
millones) y resultados acumulados ($13.480 millones).

Resultado Neto (MMS)
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INDUSTRIA DE Grafico 18: Evolucidn Resultado, periodo diciembre 2005-septiembre 2014
SEGUROS DE VIDA (Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)

El Ratio de Endeudamiento corresponde al endeudamiento total en relacidn con el patrimonio descrito en el art. 15 del DFL 251 de
1931.
La razdn Patrimonio Neto /Patrimonio Exigido es calculado como Patrimonio Neto (PN) sobre Patrimonio de Riesgo (PR).
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Los resultados obtenidos por Cardif Vida, has sido positivo para todos los periodos exceptuando los obtenidos a
diciembre 2007 - pérdidas explicadas por el alto gasto de administracion, ademas del incremento en los costos de
comisiones pagadas a corredores de seguros y un aumento relevante en las reservas producto del incremento en las
ventas — y al tercer trimestre del 2014, baja que se viene arrastrando desde el afio 2013 y cuya razén fue la
constitucion de reservas de riesgo en curso producto de suscripcidon de pélizas de desgravamen con prima Unica, las
que generaran utilidades esperadas en los siguientes periodos (producto de la liberacién de la reserva de riesgo en
curso).
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