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Categoria de riesgo
Tipo de instrumento Categoria
Pdlizas A
Tendencia Estable
EEFF Base 30 de septiembre de 2016
Estado de resultados consolidado IFRS
M$ de cada aio Dic-14 Sep-15 Dic-15 Sep-16
Prima directa = 18.133.640 32.133.658 44.219.152
Prima aceptada = =
Prima cedida o o
Prima retenida = 18.133.640 32.133.658 44.219.152
Costo siniestros = =
Costo renta = 18.583.001 33.002.613 46.356.768
Resultado de intermediacion = 179.349 336.829 508.351
Margen de contribucién = 628?710 -1.205.784 -2.645.967
Costo de administracién 72.706 1.220.229 1.843.830 1.470.827
Resultado de inversiones = 678.816 1.141.475 4.809.364
Resultado final -58.264 -355.782 -530.883 -355.782
Balance general consolidado IFRS
M$ de cada aio Dic-14 Sep-15 Dic-15 Sep-16
Inversiones 3.625.376 47.622.967 62.223.854 107.172.940
Cuentas por cobrar de seguros = =
Participacion reaseguro en reservas técnicas - -
Otros activos 112.239 1.452.551 878.959 1.418.108
Total activos 3.737.615 49.075.518 63.102.813 108.591.048
Reservas técnicas = 18.555.697 32.933.002 78.963.374
Reservas rentas vitalicias = 18.555.697 32.933.002 78.963.374
Deudas por operaciones de seguro = =
Otros pasivos 254.879 1.286.941 1.156.828 761.155
Total pasivo exigible 254.879 19.887.434 34.089.830 79.724.529
Patrimonio 3.482.736 29.188.084 29.012.983 28.866.519
Total pasivos y patrimonio 3.737.615 49.075.518 63.102.813 108.591.048
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Fundamento de la clasificacion

BTG Pactual Chile S.A. Compaiiia de Seguros de Vida (BTG Pactual Vida) es una empresa de seguros
de vida, orientada a la venta y administracién de seguros previsionales, especificamente en rentas vitalicias.
La sociedad forma parte del grupo BTG Pactual, conglomerado con participacidon e intereses en diversos

sectores econdmicos. La compafiia comenzd a comercializar pdlizas el afio 2015.

El primaje de la aseguradora alcanz6 US$ 67,2 millones en septiembre de 2016. A la misma fecha presentaba
un nivel de reservas del orden de los US$ 120,0 millones, las cuales se originan en el negocio previsional; un
patrimonio de US$ 43,9 millones e inversiones por US$ 162,9 millones. Su razén de endeudamiento alcanzo a

2,77 veces en el tercer trimestre de 2016,

La clasificacion de riesgo asignada a las podlizas emitidas por la compania, “Categoria A”, se sustenta en la
fortaleza de su balance, que se traduce en una soélida posicion patrimonial y, consecuentemente, en un
elevado nivel de inversion en relacion con las reservas técnicas de la compafiia, implicando un ratio entre
activos representativos y reservas de seguros de 1,13 veces. A ello se suma el hecho que la cartera de
inversiones presenta un bajo nivel de riesgo. La estructura actual de activos y pasivos permite que la
aseguradora continle creciendo y desarrollando su modelo de negocios, incluso mas que triplicando el monto
de sus reservas, sin necesidad de nuevos aportes de capital. Prueba de la elevada proteccién de las reservas
gueda de manifiesto al constatar que la tasa de reinversién de los activos es negativa y que sélo la renta fija
nacional calificada en A- o superior, cubre el 90% de las reservas técnicas a septiembre de 2016.

La evaluacion también incorpora los mecanismos e instancias de control interno y de gestién (capacidad
ejecutiva) que ha desarrollado la organizacion los cuales permiten atenuar de mejor forma la exposicion de la
compafiia a los riesgos operativos; todo ello sin perjuicio de reconocer que se trata de una materia que
requiere consolidarse y perfeccionarse en el tiempo, producto del corto tiempo de operacion de la compaifiia.

Asimismo se incorpora en la evaluacion que el auditor interno depende directamente del directorio.

La categoria de riesgo asignada también reconoce que la compafiia ha logrado conformar equipos de trabajos
profesionales con formaciones acordes a las responsabilidades asumidas y que, dado su insercion en el grupo
BTG, puede acceder indirectamente a economias de escala mediante el apoyo que recibe para los procesos de
inversion y de analisis de riesgos, entre otras materias. Todo ello repercute en un bajo nivel de gastos de

apoyos.

La calificacion otorgada se ve restringida por cuanto la compaiiia lleva un bajo periodo operando vy, por lo
tanto, no alcanza aun su punto de equilibrio contable, su base estadistica es poco representativa y, adn, no se

ha consolidado su cultura organizacional.

! Nivel de endeudamiento entregado por la SVS.

Ell
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La calificacion otorgada también incluye como elemento adverso la dependencia que presenta la aseguradora
de la operacion del grupo en el cual se inserta, lo que redunda en que cualquier efecto negativo que pueda
tener éste repercutirian directamente en los procesos y gestion de BTG Pactual Vida. La clasificacion también
considera que la compafiia posee un apoyo técnico y financiero comparativamente moderado en relaciéon con
otras entidades del rubro que forman parte de consorcios aseguradores internacionales con bajos niveles de
riesgo segun las agencias de rating. Adicionalmente, la nota asignada considera como negativo la
concentracion de sus ingresos en el segmento previsional, que expone su desarrollo y modelo de negocio a

las variables que afectan a la venta y margenes de las rentas vitalicias.

Otro elemento que afecta la clasificacion de las pdlizas de seguros es que la cartera de inversiones cuenta con
activos que podrian introducir volatilidad a su desempefio. En ese sentido, se observa la exposiciéon a cuotas
de fondos de inversidon inmobiliarias y a instrumentos de renta fija calificados en grado especulativos, los
cuales al tener mayor probabilidad de una baja en su valorizacién, incluso por efectos cambiarios, podrian
resentir los resultados y el patrimonio. Con todo, ello no inhibe una elevada y adecuada proteccidn de las
reservas técnicas, ni la posibilidad de cambiar el perfil de dichas inversiones en la medida que se incremente
el negocio de rentas vitalicias. Ademas, los anélisis de Humphreys muestran que caidas severas en el precio
de las inversiones referidas, si bien afectan el patrimonio de la sociedad, los indicadores de patrimonio y

suficiencia de reservas permanecen distantes de los minimos exigidos por la normativa vigente.

La tendencia en la categoria de riesgo de BTG Pactual Vida queda “Estable” producto que en el corto plazo,
no se visualizan cambios significativos en los elementos que determinan las fortalezas y riesgos estructurales

de la compaiia.

En opinién de Humphreys, aun cuando las situaciones que afectan al grupo no son indiferentes para la
compafiia de seguros, la sélida posicidon de su balance le permite gestionar este entorno adverso sin poner en
riesgo el pago de las rentas vitalicia, ello de acuerdo con los resultados de aplicar diferentes escenarios de

estrés razonables.

Para un aumento de la clasificacion se espera que la empresa continle creciendo con niveles de
endeudamiento acotados, con riesgos controlados; y que se superen las contingencias indirectas que le
afectan.

La clasificacion se puede ver desmejorada, en la medida que la empresa no logre llegar a un punto de
equilibro en un plazo coherente respecto a los planes iniciales o que las contingencias que afectan
actualmente al grupo incidan desfavorablemente en el desempefio de la actividad aseguradora o se estime

que de debilita su soporte grupal.

Ell
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Resumen Fundamentos Clasificacion

Fortalezas centrales

e Modelo de negocio consistente con las capacidades financiera y experiencia del grupo y sus
ejecutivo.

Fortalezas complementarias
e Alta capitalizacion de la compaiiia.
e Elevado respaldo de reservas técnicas.
e Adecuados mecanismos de control.
Fortalezas de apoyo
e Adecuados equipos de trabajos.

Riesgos considerados
e Dependencia al grupo (riesgo variable).
e Modelo de negocio en etapa de desarrollo.
e Volatilidad de algunas inversiones (impacto menor).

Hechos recientes II |

Resultados septiembre 2016

Durante los tres primeros trimestres de 2016, la empresa generd un primaje directo por $ 44.219 millones, un
costo de rentas por $ 46.357 millones y un resultado de intermediacion por $508 millones, los cuales llevaron
a un margen de contribucidon negativo de $ 2.646 millones. La empresa tuvo costos de administracion por $
1.471 millones y un resultado de inversiones de $ 4.809 millones, lo que, sumado a otros items, implicé un

resultado final negativo por $ 146 millones, lo cual estd en linea con el plan de negocios de la compafiia.

Durante septiembre de 2016, los costos de administracion de la compaiiia ascendieron a $ 1.471 millones,

representando un nivel de gasto sobre la prima directa de 2,8%.

La cartera de inversidon, que comparada con el mercado presenta una mayor concentracién en bonos bancarios
y bonos corporativos, generd un resultado de inversion de $ 4.809 millones los nueve primeros meses de
2016.

El nivel de endeudamiento total de la compaiiia es de 2,77 veces, lo que es muy bajo en comparacién a otras
compaiiias de la industria de seguros previsionales y adicionalmente su patrimonio asciende a $ 28.867
millones en septiembre de 2016.

Ell
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Definicion de categoria de riesgo II |

Categoria A

Corresponde a las obligaciones de seguros que presentan una buena capacidad de cumplimiento en los
términos y plazos pactados, pero esta es susceptible de deteriorarse levemente ante posibles cambios en la

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

Oportunidadesy fortalezas ||}

Elevado nivel de capitalizaciéon: La compafiia cuenta con un nivel patrimonial elevado, tanto en relacién
con las exigencias legales como en comparacién con la industria de seguros de vida (el nivel de reservas
sobre capital de la compania es de 2,77 veces, mientras que el nivel de la industria es de 9,88 veces). A
septiembre de 2016 el patrimonio de la compafiia asciende a UF 1.100.755, muy superior al minimo exigido
de UF 90.000. Esta capitalizacion es la que permite el desarrollo del plan de negocios para los primeros afios
(se entiende que a futuro debiera aumentar el endeudamiento relativo, tendiendo al estdndar del mercado).

Elevado Soporte de las reservas técnicas: La inversiones superan las reservas técnicas en 1,36 veces; y si
se considera sélo los activos representativos, la relacién baja marginalmente a 1,13 veces. Es mas, si se
considera soélo los instrumentos del Estado de Chile, los bonos bancarios locales, bonos corporativos

nacionales y la cuenta corriente (todos activos en categoria A- hacia arriba), la cobertura alcanza el 90%.

Control Interno: la sociedad dispone de instancias de control interno independiente y autonomo, que
reportan directamente al directorio, cubriendo adecuadamente las necesidades de la compania. El bajo nivel

de sus operaciones facilita el proceso de control.

Experiencia en la industria por parte de la administracion: Los principales ejecutivos de la compania
poseen una adecuada experiencia en el negocio asegurador, que combinado con la experiencia en el mercado
de seguros de sus dos directores independientes, proveen a la compafiia de un fuerte apoyo para todas sus
areas y para la adopcion de las mejores practicas del negocio.

Eomeadesery ]

Modelo en etapa de desarrollo: La compania tiene menos de dos afios de operaciones. A septiembre de
2016 contaba con 1.853 asegurados y con una prima directa que ascendia a $ 44.219 millones, lo que es muy
bajo en comparacién con el estandar de la industria. La misma situacion permite presumir que los equipos de
trabajos aun no se encuentran consolidados. Se reconoce que en la medida que crece la produccién de la
sociedad este riesgo se va diluyendo.

Concentracioén de los ingresos: Sus ingresos provienen en su totalidad de la gestidon que se realiza en la

administracion de la cartera de previsionales. Si bien este hecho es generalizado en algunas empresas del
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sector, esto no la excluye de la exposicion a eventos o variables que afecten a su principal negocio
(fluctuaciones de tasa, riesgo de reinversion, entre otros).

Dependencia de su matriz BTG Pactual: Si bien la aseguradora ha aumentado su grado de autonomia en
la toma de decisiones con respecto a otras empresas de la matriz, BTG Pactual Vida posee dependencia a las
areas operacionales, de riesgo e inversiones que tiene la matriz. El aprovechar estas sinergias con el grupo, si
bien genera beneficios, la dependencia conlleva a que cualquier evento de magnitud que afecte al grupo,
podria eventualmente afectar el desarrollo de la empresa de seguros. Ademas, el grupo, comparado con otros

operadores internacionales presentes en Chile, presenta mayores niveles de riesgo pais.

Volatilidad de algunas inversiones: Aun cuando las reservas técnicas presenta una elevada cobertura en
términos de suficiencia de inversiones y calidad de las mismas, un porcentaje de su cartera esta expuestas a
variaciones de precios que podrian conllevar a reducciones de patrimonio, asi es como una caida de un 10%
en el valor de la cuotas de fondos de inversion y fondos mutuos afecta en un 2,4% el valor del patrimonio a
septiembre de 2016 y una caida de la renta fija extranjera en un 15% afectaria al patrimonio en un 10,3%.

e N | |

La compafia fue constituida en 2014 y su propiedad, asociada al grupo BTG Pactual, se concentra en BTG
Pactual Chile SpA y, marginalmente, en BTG Pactual Chile Servicios Financieros S.A..

El Grupo BTG Pactual nace en 1983 con la fundacién en Brasil de Pactual S.A. Distribuidora de Titulos e
Valores Mobilidrios (intermediador de valores) y Pactual Administracdo e ParticipagGes Ltda. (administracion
de activos).

Posteriormente, durante 1986, Pactual D.T.V.M. obtiene la licencia para operar como banco de inversion,
dando origen a Pactual S.A. Banco de Investimentos, el que en 1989 obtiene la licencia para actuar como
banco multiservicio (banco comercial, banco de inversién, administrador de activos, operador de cambios
internacionales, negocios hipotecarios y, en general, actividades de ahorro y crédito). De esta manera, surge
el Banco Pactual S.A., y, adicionalmente, Pactual Overseas Corp, para desarrollar las actividades
internacionales del grupo. En 2006 UBS AG adquirié el grupo BTG Pactual, pasando a operar bajo el nombre
UBS Pactual. Posteriormente, parte de la plana ejecutiva se retira de la propiedad, pero retornaria en 2009,
adquiriendo la institucién y dando origen al actual grupo BTG Pactual.

El directorio de la sociedad aseguradora local estd conformado por siete miembros, dos de los cuales son
independientes conforme a lo que se establece en el articulo 50 bis de la Ley de Sociedades Andnimas,
quienes ejerceran sus funciones por un periodo de tres afios, no existiendo restricciones a la reeleccion de los
mismo. Por su parte, la Gerencia General de la compania esta a cargo del sefor Jaime Maluk, en conjunto con
las areas propias de la compafiia de Inversiones, Rentas Vitalicias, Actuaria y Planificacién Financiera; y a las
areas corporativas de Riesgo y de servicios Corporativos.

A continuacion se presenta la actual estructura organizacional de la empresa:

al
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Cuadro 1: Estructura organizacional BTG Pactual Vida

Directorio
Auditor Interno Of!uél
Cumplimiento
Gerente General
Gerente de .
) Fiscal
Riesgo

Inversiones Inversiones . ) Finanzas, Planif y
Rentas Vitalicias Actuariado

Financieras Inmobiliarias Operaciones

Los sefores José Miguel Infante Lira y Jonathan D.H. Callund integran el directorio en calidad de

independientes.
En los siguientes cuadros se presentan los nombres de la plana ejecutiva de la compaiiia.

Tabla 1: Directorio

Nombre
Fernando Massu Taré Presidente del directorio
Luis Oscar Herrera Barriga Director
Juan Guillermo Agliero Vergara Director
Alejandro Montero Purviance Director
Manuel Gorito Director
José Miguel Infante Lira Director
Jonathan D.H. Callund Director

Tabla 2: Ejecutivos principales

Nombre Cargo

Jaime Maluk Valencia Gerente General

Andrés Saavedra Guerrero Gerente de Planificacién Financiera
Albert Kwon Lee Gerente de Inversiones

Marcela Corrales Avilés Gerente Técnico

Janina Stella Rodriguez Arancibia Gerente Comercial
Kilian Haberli Fiscal

Cristian Rodriguez Zorzano Subgerente de Operaciones

BTG Pactual Chile S.A. Compaiiia de Seguros de Vida
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Cartera de productos

La exposicion en el negocio de seguros de BTG Pactual Vida, estad orientada exclusivamente a los ramos
previsionales. De hecho, seguin informacion a septiembre de 2016, el 100% de las reservas técnicas, y el
100% del primaje directo son consecuencia directa del negocio de rentas vitalicias en sus distintas
modalidades.

En lo relativo a los canales de distribucién, la comercializacidon de los productos se realiza preferentemente a

través de asesores previsionales. La compafiia no cuenta con sucursales.

Seguros previsionales

Respecto a la tasa de reinversidn de suficiencia de activos?, se puede observar que es mas baja que la del
mercado, siendo negativa en 2,20% a junio de 2016. Es de esperarse que a medida que madure el modelo de
negocio, la tasa converja a la de la media del mercado.

Por su parte, los niveles de solvencia previsional, medida como el total de inversiones sobre reservas
previsionales, se mantienen elevadas en relacion al mercado. Por otro lado, al tercer trimestre de 2016, la
compafiia presentaba un exceso de inversiones representativas de reservas y patrimonio de riesgo de 113%.
A continuacion se presenta la evolucion del total inversiones (financieras y no financieras), y su composicion

por tipo de instrumentos, en relacidn a las reservas técnicas del mercado y de la compafiia:

Cobertura de reservas tecnicas a sep-16

m Instrumentos del Estado
sep- m Depdsitos a plazo

16 mBonos bancarios

mLetras hipotecarias
mBonos y debentures
= Créditos sindicados
mMutuos hipotecarios
m Acciones de S.A.
Fondos mutuos

mFondo inversion

mInversion exterior

sep- Cuentas corrientes

15 Avance tened. de pélizas

Inversiones inmobiliarias

Préstamos

0,0%  20,0%  40,0%  60,0%  80,0% 100,0% 120,0% 140,0% 160,0%

Tabla 3: Cobertura reservas técnicas

BTG Pactual Life Jun-15  Sep-15 Sep-16
Inversiones / Reservas técnicas 7,03 2,57 1,36
Inversiones / Reservas previsionales 7,03 2,57 1,36
Mercado Jun-15 Sep-15 Sep-16
Inversiones / Reservas técnicas 1,11 1,12 1,10
Inversiones / Reservas previsionales 1,31 1,32 1,30

2 Corresponde a la TIR de reinversion que hace que el valor presente neto de los flujos de activos y pasivos sea igual a cero.

BTG Pactual Chile S.A. Compaiiia de Seguros de Vida
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Inversiones

La cartera de inversion de la compafiia se compone mayoritariamente en instrumentos de renta fija (70,6%),
siendo los mas relevantes los bonos bancarios (13,9%) y los instrumentos emitidos por empresas privadas
(51,5%). También, la sociedad presenta inversiones inmobiliarias, pero en una proporcion inferior al
promedio del mercado (BTG Pactual Vida presenta un 3,1% vy el mercado 15,1%). Por su parte, los fondos
mutuos concentran el 2,1% del total de las inversiones de la compafiia, porcentaje inferior al que alcanza el
sector en su conjunto (4,5%); las cuotas en fondos de inversidn (de caracter inmobiliario para la compania)
representa un 4,3% de la cartera (nivel que es mas alto que el de la industria que posee un 1,7%); v,
finalmente, los activos en el exterior alcanza un 17,5% de la cartera, siendo mas alto que la media del

mercado con un 13,2%.

Tabla 4: Cartera de inversiones

Total Cias. de

Septiembre 2016 BTG Pactual Life Seguros de Vida
Total MM$ 107.173 34.567.014
Instrumentos del Estado 4,49% 2,69%
Depdsitos a plazo 0,00% 2,05%
Bonos bancarios 13,89% 13,43%
Letras hipotecarias 0,51% 1,35%
Bonos y debentures 51,47% 31,78%
Créditos sindicados 0,00% 1,50%
Mutuos hipotecarios 0,00% 8,60%
Acciones de S.A. 0,09% 1,10%
Fondos mutuos 2,11% 4,51%
Fondo inversion 4,29% 1,68%
Inversion exterior 17,50% 13,18%
Cuentas corrientes 0,22% 0,31%
Avance tened. de pdlizas 0,00% 0,06%
Inversiones inmobiliarias 3,09% 15,14%
Préstamos 0,00% 1,25%
Otros? 2,35% 1,37%

En lo que respecta al comportamiento de la cartera de inversidon, en su reducido periodo de operacion, se
observan dos periodos marcados, uno en donde la compafiia presenta una rentabilidad inferior al del sector y
otro con una posicion mas favorable que el de la industria . Asimismo se muestra también la clasificacion de
riesgo de los instrumentos de renta fija de la cartera de inversiones, la cual cubre un 90% de sus reservas
previsionales con instrumentos clasificados en la familia de las A, AA y AAA (Instrumentos de renta fija
clasificados dentro de la familia AAA y AA representa un 42,7% de las reservas a septiembre de 2016,

mientras que al incluir instrumentos con clasificacion sobre A tenemos una cobertura de reservas de un 90%).

A continuacidén se grafica la evolucidn de la rentabilidad de sus inversiones contrastada con lo obtenido por el

mercado en su conjunto:

3 Incluye acciones de S.A. cerradas, muebles y Utiles, caja, derechos por inversiones en instrumentos derivados.

10 [
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Rentabilidad de las inversiones
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A continuacion, se presenta la composicion de las inversiones de renta fija segun su categoria de riesgo a
septiembre de 2016, siendo muy importante de sefialar que las inversiones en instrumentos de renta fija

nacionales representan un 79% del total de la cartera de renta fija, mientras que la inversidon RF extranjera
alcanza el 21% de la cartera:

Instrumentos nacionales por clasificacion Instrumentos extrangeros por clasificacion
(escala local) (escala internacional)

3% 3%

2% 1%

4%

HAAA EAA+ EAA EAA- EA+ WA mA- mBBB+ /BBB mBBB- mBBB mBBB- mBB+ mBB mBB- mB+ mB mB-

Industria y posicionamiento

BTG Pactual Vida es un actor pequefio en la industria. A septiembre de 2016 poseia participaciones de 1,0%
en términos de prima directa y 0,3% en términos de reservas técnicas del total del mercado asegurador de

vida. Asimismo la companiia a septiembre de 2016 posee una participaciéon de mercado en rentas vitalicias de
2,0% de la prima directa.

11 ]
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Antecedentes financieros I I |

Evolucion de la prima

Las primeras primas de la compafiia se comenzaron a comercializar el segundo trimestre de 2015, ventas que

pertenece sdlo a rentas vitalicias (la compafiia s6lo comercializaeste producto ) y el que a septiembre de 2016
es de $ 44.219 millones. A continuacién se muestra la evolucion del primaje.
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Endeudamiento? y posicion patrimonial

La compafiia muestra niveles de endeudamiento muy inferiores a los del mercado en su conjunto, llegando a
niveles de 2,77 veces en septiembre de 2016, lo que se ha producido principalmente por la gran capitalizacidon
inicial de la compania y por estar recién iniciandose en el negocio asegurador de rentas vitalicias. El aumento
del nivel de endeudamiento visto entre septiembre 2015 y septiembre 2016 se debe a la comercializacion de

rentas vitalicias que implican un aumento en los pasivos de la compafiia durante el 2016, situacién que se
debiera ir acentuando en el futuro.

Los siguientes dos graficos muestran la evolucién del patrimonio y el nivel de endeudamiento de la compania.
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4 Endeudamiento definido como Pasivo exigible sobre Patrimonio.
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Margen y gastos

En la medida que ha aumentado el volumen de la prima directa, los costos de administracion de la compafiia

en comparacion a la prima directa y retenida ha tendido a disminuir gradualmente,

llegando a niveles por

debajo del mercado (mas eficiente que éste). Sin embargo al medir los gastos de administracidon y ventas con

respecto al margen de contribucién se aprecia que esta a niveles peores que los del mercado (consecuencia de

la baja escala).

Tabla 6: Relacion gastos de administracion sobre primas
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