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Resumen Ejecutivo

Clasificacion
Escala Nacional
Obligaciones AA(cl)

Factores Clave de la Clasificacion

Crecimiento sobre una Participacion de Mercado Acotada: BCl Seguros de Vida S.A. (BCI
Vida) muestra niveles de crecimiento alineados con el comportamiento de su mercado relevante.
El incremento de la prima, producido sobre parametros de suscripcién y tarificacién técnicos, le ha
permitido mantenerse como un actor importante en sus principales lineas de negocio, pese a que
en el agregado mantiene aun una participacion de mercado acotada (diciembre 2016: 2,0% de
prima suscrita de la industria de seguros de vida).

Perspectiva

Obligaciones Estable

Resultados Positivos y Estables: La clasificacion de BCI Vida incorpora la evolucion favorable
de sus indicadores de desempefio. A marzo de 2017, la compafiia registr6 una utlidad de
CLP3.460 millones, equivalente a una rentabilidad sobre patrimonio promedio (ROAE) de 34,5%,
cifra positiva con respecto al promedio de la industria de seguros de vida tradicional. Fitch Ratings

Resumen Financiero
BCI Seguros de Vida S.A.

31 mar 31 mar

(USD millones) 2017 2016

Activos 31642 312,00 considera que la estabilidad de los resultados de la compafiia le permite mantener un patrimonio
Inv. Financieras 254,12 256,86 estable y organicamente creciente.

Reservas Técnicas 211,56 197,95

Prima Suscrita 43,40 42,79 . - . e 4 ft '
Siniestralidad (%) 456 457 Indicadores Operacionales Favorables: Durante 2016, la compafiia enfrentd una siniestralidad
RgAA: EZA; 36,6 23,5 agregada mayor impulsada por el negocio de salud. El efecto negativo en el indice operacional
ROAE® (% 4,5 4 o - o L

2 Anualizado. estuvo contrarrestado principalmente por el fortalecimiento de los indicadores de eficiencia en

Fuente: Superintendencia de Valores y

Sequros (SVS). gastos, favorables frente a los de sus pares y al promedio de la industria y beneficiados por su

relacion sinérgica con su compafiia hermana de seguros generales. A marzo de 2017, el indice
operacional alcanzd 84,4%, cifra levemente favorable respecto al promedio de compafiias
comparables (86,4%), aunque aun en desventaja en relacion con el promedio del segmento
tradicional de la industria de seguros de vida (76,4%).

Informes Relacionados

Panorama Seguros Generales Segundo
Semestre 2016 (Mayo 4, 2017).
Perspectiva 2017: Sector Asegurador
Chileno (Enero 16, 2016).

Panorama Seguros Chile — Fusiones y

Adquisiciones Cambiaran Estructura de
Mercado Asegurador (Enero 11, 2017).
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Cambios en Estructura de Inversiones: Fitch valora la disminucién de instrumentos extranjeros
de renta variable, y el aporte que ello significa a la estabilidad de los resultados. Pese a lo anterior,
la agencia considera que BCI Vida mantiene una exposicion a instrumentos de riesgo mayor (renta
variable y fija bajo el grado de inversién) por encima del promedio de compafias comparables.
Esto se explica en parte por el mantenimiento de un negocio de rentas vitalicias en run off. El
componente financiero de las inversiones mantiene una orientacion a renta fija local de calidad
crediticia alta y los niveles de liquidez son adecuados para la estructura de negocio administrada.

Endeudamiento Influido por Lineas Intensivas en Capital: BCI Vida exhibié a marzo de 2017
un indicador de apalancamiento de pasivo exigible a patrimonio (3,9 veces [x]) superior al
promedio de compafiias comparables (2,7x) y al promedio de su industria relevante (1,3x). Dicho
indicador esta influenciado por el mantenimiento de un negocio en run off de rentas vitalicias, por
lo que, al considerar un ajuste por este efecto, el indice se ubica en rangos mas cercanos a los de
sus pares, aunque aun superiores.

Sensibilidad de la Clasificacion

La Perspectiva es Estable. Fitch evaluaria de manera positiva una reduccion en los indicadores de
apalancamiento ajustados; el mantenimiento de una tendencia decreciente en su dependencia del
canal bancario relacionado; e indicadores operacionales sostenidamente superiores a los de sus
comparables. Contrario a ello, niveles de endeudamiento mayores, concentracion de negocios,
deterioro en los indices operacionales y un aumento en el nivel de riesgo de inversiones podrian
resultar en una baja en la clasificacion de la compaiiia.
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Informe de Clasificacion

Clasificacion
Escala Nacional
Obligaciones AA(cl)

Factores Clave de la Clasificacion

Crecimiento sobre una Participacion de Mercado Acotada: BCl Seguros de Vida S.A. (BCI
Vida) muestra niveles de crecimiento alineados con el comportamiento de su mercado relevante.
El incremento de la prima, producido sobre parametros de suscripcién y tarificacién técnicos, le ha
permitido mantenerse como un actor importante en sus principales lineas de negocio, pese a que
en el agregado mantiene aun una participacion de mercado acotada (diciembre 2016: 2,0% de
prima suscrita de la industria de seguros de vida).

Perspectiva

Obligaciones Estable

Resultados Positivos y Estables: La clasificacion de BCI Vida incorpora la evolucion favorable
de sus indicadores de desempefio. A marzo de 2017, la compafiia registr6 una utlidad de
CLP3.460 millones, equivalente a una rentabilidad sobre patrimonio promedio (ROAE) de 34,5%,
cifra positiva con respecto al promedio de la industria de seguros de vida tradicional. Fitch Ratings

Resumen Financiero
BCI Seguros de Vida S.A.

31 mar 31 mar

(USD millones) 2017 2016

Activos 31642 312,00 considera que la estabilidad de los resultados de la compafiia le permite mantener un patrimonio
Inv. Financieras 254,12 256,86 estable y organicamente creciente.

Reservas Técnicas 211,56 197,95

Prima Suscrita 43,40 42,79 . - . e 4 ft '
Siniestralidad (%) 456 457 Indicadores Operacionales Favorables: Durante 2016, la compafiia enfrentd una siniestralidad
RgAA: EZA; 36,6 23,5 agregada mayor impulsada por el negocio de salud. El efecto negativo en el indice operacional
ROAE® (% 4,5 4 o - o L

2 Anualizado. estuvo contrarrestado principalmente por el fortalecimiento de los indicadores de eficiencia en

Fuente: Superintendencia de Valores y

Sequros (SVS). gastos, favorables frente a los de sus pares y al promedio de la industria y beneficiados por su

relacion sinérgica con su compafiia hermana de seguros generales. A marzo de 2017, el indice
operacional alcanzd 84,4%, cifra levemente favorable respecto al promedio de compafiias
comparables (86,4%), aunque aun en desventaja en relacion con el promedio del segmento
tradicional de la industria de seguros de vida (76,4%).

Informes Relacionados

Panorama Seguros Generales Segundo
Semestre 2016 (Mayo 4, 2017).
Perspectiva 2017: Sector Asegurador
Chileno (Enero 16, 2016).

Panorama Seguros Chile — Fusiones y

Adquisiciones Cambiaran Estructura de
Mercado Asegurador (Enero 11, 2017).

Analistas

Carolina Alvarez

+56 2 2499 3321
carolina.alvarez@fitchratings.com

Alexander Waintrub
+56 2 2499 3324
alexander.waintrub@fitchratings.com

Cambios en Estructura de Inversiones: Fitch valora la disminucién de instrumentos extranjeros
de renta variable, y el aporte que ello significa a la estabilidad de los resultados. Pese a lo anterior,
la agencia considera que BCI Vida mantiene una exposicion a instrumentos de riesgo mayor (renta
variable y fija bajo el grado de inversién) por encima del promedio de compafias comparables.
Esto se explica en parte por el mantenimiento de un negocio de rentas vitalicias en run off. El
componente financiero de las inversiones mantiene una orientacion a renta fija local de calidad
crediticia alta y los niveles de liquidez son adecuados para la estructura de negocio administrada.

Endeudamiento Influido por Lineas Intensivas en Capital: BCI Vida exhibié a marzo de 2017
un indicador de apalancamiento de pasivo exigible a patrimonio (3,9 veces [x]) superior al
promedio de compafiias comparables (2,7x) y al promedio de su industria relevante (1,3x). Dicho
indicador esta influenciado por el mantenimiento de un negocio en run off de rentas vitalicias, por
lo que, al considerar un ajuste por este efecto, el indice se ubica en rangos mas cercanos a los de
sus pares, aunque aun superiores.

Sensibilidad de la Clasificacion

La Perspectiva es Estable. Fitch evaluaria de manera positiva una reduccion en los indicadores de
apalancamiento ajustados; el mantenimiento de una tendencia decreciente en su dependencia del
canal bancario relacionado; e indicadores operacionales sostenidamente superiores a los de sus
comparables. Contrario a ello, niveles de endeudamiento mayores, concentracion de negocios,
deterioro en los indices operacionales y un aumento en el nivel de riesgo de inversiones podrian
resultar en una baja en la clasificacion de la compaiiia.
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Gobierno Corporativo

Con base en los criterios de Fitch, las
politicas de gobierno corporativo no
generan un beneficio en la
clasificacion asignada, pero podrian
presionarla a la baja en caso de ser
deficientes.

En cumplimiento con el marco de
gobierno corporativo, la compafiia
cuenta con los siguientes comités
destinados a mantener una gestién
de riesgos adecuada: Comité de
Auditoria, Gestién de Riesgo,
Difusién y Transparencia; Comité
Ejecutivo; Comité Técnico y
Reaseguros; Comité de
Compensaciones y Recursos
Humanos; Comité de Inversiones y
Uso de Capital; y Comité de Etica.

Composicion de Prima

Suscrita
Marzo 2017
mAcc. Personales  mDesgravamen
Salud ® Vida Tradicional
Ahorro Otros

43056%  84%

23,6% 20.0%

29,2%
Acc.: accidentes.
Fuente: SVS y calculos de Fitch.

Metodologia Relacionada

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

Tamano y Posicion de Mercado

Crecimiento Estable y Orientado a Lineas Personales
e Prima Diversificada y Crecimiento Alineado al del Segmento Relevante
e Fortalecimiento de Canales de Distribucion No Bancarios

Prima Diversificada y Crecimiento Alineado al del Segmento Relevante

BCI Vida se mantiene como una compafiia de tamafio acotado dentro de la industria de seguros
de vida, con 2,0% de la prima suscrita a diciembre de 2016. Su mezcla de productos la posiciona
dentro de compafiias orientadas a seguros de vida tradicional. Mantiene una diversificacion
adecuada por productos, en la que destacan las lineas de desgravamen, salud y vida tradicional,
las cuales representaron respectivamente 34,4%, 27,8% y 20,0% de la prima suscrita al cierre de
2016.

A la misma fecha, la compafila mostré un crecimiento de 8,2% en prima suscrita, alineado al
comportamiento del segmento de compafiias de vida tradicional (8,3%). Este aumento se sustentd
principalmente en las lineas de vida individual (+7,9% a diciembre 2016) y salud (+1,3%), ambos
negocios objetivo de la compafiia y las cuales deberian potenciarse en el mediano plazo en
conjunto con el crecimiento estable del negocio de desgravamen.

Fortalecimiento de Canales de Distribucién No Bancarios

Fitch valora la diversificacion por canal de distribucién exhibida por BCI Vida, con una disminucion
importante del canal bancario en el total, beneficiado por un incremento en el canal tradicional y
gue le ha permitido a la compafiia tener una distribucion de productos més balanceada. A marzo
de 2017, la distribucion a través del banco representé 47% de las ventas, y el canal tradicional
alcanz6 36%, mientras que el canal minorista (retail) se mantuvo con cerca del 10% de las ventas.

Presentacion de Cuentas

Los estados financieros a diciembre de 2016 fueron auditados por PricewaterhouseCoopers, no
presentaron observaciones.

Estructura de Propiedad, Neutral para la Clasificacion

La propiedad de BCI Vida esta ligada a la familia Yarur a través del holding Empresas Juan Yarur
SpA (EJY, clasificada por Fitch en ‘AA+(cl)’ con Perspectiva Positiva), grupo de capitales locales,
cuyo principal activo generador de flujos es el Banco de Crédito e Inversiones (BCI, clasificado por
Fitch en ‘AA+(cl) con Perspectiva Positiva). Adicional al banco, el grupo tiene participacién en
cadenas de minoristas (farmacias Salco Brand y Preunic), asi como en empresas del sector
agroindustrial e inmobiliario.

Formar parte de este grupo financiero significa una ventaja comparativa para BCI Vida. Si bien
la propiedad tiene un rol neutral en la clasificacién asignada debido a la solidez intrinseca de la
compafiia, Fitch valora el acceso, sinergias y fortaleza de marca que le aportan los canales
ligados al grupo controlador.

En mayo de 2016, EJY celebré un contrato de compraventa de acciones con Mutua Madrilefia, a
través del cual esta ultima adquirié6 40% del capital social de BCI Seguros (generales y vida).
Mutua Madrilefia esta posicionada como la tercera compafiia de mayor tamafio de la industria
aseguradora espafola, con una cuota de mercado a diciembre de 2016 de 13,8% en el
segmento de no vida y de 28,5% en salud, su principal linea de negocios. Mutua Madrilefia cerré
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2016 con una utilidad de EUR151,6 millones y un primaje de EUR4.751 millones, del cual los
negocios de automdéviles y salud concentraron respectivamente 29,3% y 46,4% del total.

La adquisiciéon de la propiedad de las compafias de seguros generales y de vida de BCI se
enmarca dentro de la estrategia de diversificacion de Mutua Madrilefia. Chile es el primer mercado
internacional en el cual la compafiia ha ingresado y lo ha considerado como la puerta a una
posible expansion en el mercado latinoamericano.

Dada su posicién no controladora y su expansién incipiente en Latinoamérica, Fitch considera
neutral para la clasificacion de BCI Vida el ingreso de Mutua Madrilefia a la propiedad de las
compariias de seguros BCI. La agencia no espera variaciones en el corto plazo en la estructura
organizacional y operativa de la compafiia como resultado del cambio actual en la estructura de
propiedad. La agencia incorporé favorablemente la experiencia de Mutua Madrilefia, por la cual
BCI Vida podra obtener acceso a las mejores préacticas desarrolladas en el mercado europeo.

Perfil de la Industria y Ambiente Operativo

La economia chilena continda mostrando un desempefio limitado y las expectativas de repunte en
el corto y mediano plazo se pronostican lentas. La menor inversion privada, la incertidumbre
laboral y las restricciones al crédito personal limitan las proyecciones de crecimiento mas intensivo
en la industria de seguros, particularmente en el segmento de seguros no previsionales. Pese a
ello, esta sigue mostrando niveles de penetraciéon de seguros superiores al promedio de la region
(diciembre 2016: cercano a 5,0% en comparacion con el promedio de Latinoamérica cercano a
3,0%), con densidades promedio igualmente mayores. No obstante, el mercado local aun tiene un
potencial importante de crecimiento, considerando el promedio de paises de la Organizacién para
la Cooperacion y el Desarrollo Economico (OCDE) de niveles de penetracion en torno a 8,0% a
diciembre 2016.

La industria aseguradora chilena mantiene su mayor concentracién en seguros de renta vitalicia,
con 33,6% de la prima suscrita total a diciembre de 2016. Dicho segmento ha impulsado el
crecimiento agregado durante los ultimos 2 afios (18,1% de crecimiento anual a diciembre de
2016), propiciado principalmente por eventos coyunturales que favorecieron estos productos sobre
otras alternativas de pensién. Ademas, las lineas de seguros de vida con componente de ahorro
también han mostrado un crecimiento importante (15,0% en base anual al cierre de 2016),
beneficiado por indicadores favorables de movilidad social, ingresos promedio mas altos en el pais
y una propension mayor a la busqueda de alternativas de ahorro de largo plazo.

A diciembre de 2016, la industria aseguradora registré una utilidad neta de CLP492.669 millones,
8,5% superior a la del cierre de 2015. En el desagregado, el segmento de seguros de vida tuvo
una utilidad de CLP421.413 millones, 10,1% mayor que la del cierre de 2015, mientras que el de
seguros generales presentd un resultado neto de CLP71.256 millones, 52,7% superior al de
diciembre de 2015.

Debido a la relevancia de los negocios de administracién de activos en el total de la industria
aseguradora, los resultados de esta han estado determinados principalmente por resultados
financieros. Si bien el retorno de inversiones es naturalmente el nicleo de la actividad de seguros
previsionales y de ahorro, desde hace algin tiempo ha sido fundamental también para la
rentabilidad del resto de los segmentos de negocios, cuyo desempefio técnico mejoré durante
2016 tras periodos deficitarios, pero se mantuvo en rangos muy ajustados.

La industria se encuentra inmersa en procesos de fusién activos o inminentes de entidades de
diversos tamafios y enfoques de negocio, particularmente en el segmento de seguros generales.
Estas operaciones representaron 29,5% de la prima de seguros generales a septiembre de 2016y,
en opinion de Fitch, podrian modificar la distribucion de mercado, tendiendo temporalmente a una
concentracién mayor. Fitch considera que una de las variables relevantes para los margenes
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Analisis Comparativo

técnicos debilitados o, al menos, para la lentitud en su mejora ha sido la presiéon competitiva mayor
derivada de los distintos procesos de fusiones, adquisiciones, asi como de nuevos aseguradores
en busqueda de fortalecer sus posiciones de mercado.

Gastos de indice Activos
Cifras a marzo de 2017 Pasivo Exigible/  Siniestralidad = Administracion/ Operacional ROAE ROAA Financiero/
(CLP millones) Clasificacién Activos Patrimonio  Patrimonio (x) (%) Activos (%) (%) (%) (%) Reservas (x)
BCl Vida AA(cl) 210.094 41.801 3,93 45,6 12,3 84,4 34,5 6,6 1,20
Itad NCF 70.475 34.204 1,04 33,4 20,7 120,2 (10,8) (5,4) 2,73
Zurich Santander NCF 209.148 55.549 2,73 24,6 12,6 57,4 72,2 17,9 1,40
BNP Paribas NCF 206.043 69.529 1,69 14,9 51,1 88,7 28,0 9,5 1,57
Banchile NCF 103.771 15.302 5,49 16,9 49,8 79,2 78,7 14,1 1,13
Segmento Vida Tradicional - 1.283.400 532.679 1,29 32,6 19,0 76,4 21,5 8,9 1,65

NCF: no clasificado por Fitch. x: veces.

Fuente: Superintendencia de Valores y Seguros de Chile (SVS) y célculos de Fitch.

BCI Vida muestra un crecimiento alineado al de la industria de seguros de vida tradicional. Su
posicionamiento es reforzado principalmente a través del aumento de los negocios de vida
tradicional, al igual que lo observado en su segmento comparable.

La compafila muestra una evoluciéon positiva en su desempefio técnico, sustentado en un
crecimiento sobre mecanismos de tarificacion y suscripcion técnicos. Pese a ello, presentd niveles
de siniestralidad superiores a los de sus pares a marzo de 2017 (45,6% y 22,5% respectivamente),
afectados principalmente por la linea de salud. En el mismo trimestre, el indicador operacional,
beneficiado por un indice favorable de eficiencia en gastos, alcanzé 84,4%, por lo que se alined al
promedio de sus pares de 86,4%.

La rentabilidad del segmento relevante dentro de la industria de vida (compafiias orientadas a
seguros de vida tradicionales) muestra disparidad alta entre las compafiias que la componen. A
marzo de 2017, la utilidad de BCI Vida ascendié a CLP3.460 millones, en congruencia con el
resultado del mismo trimestre de 2016. El resultado favorable se tradujo en una rentabilidad sobre
patrimonio de 34,5%, ubicada dentro del promedio de sus pares (42,0% promedio) y superior al
promedio del segmento relevante de la industria (21,5%).

BCI Vida presenta un indicador de endeudamiento elevado en relacion con el de compafiias de
similar mezcla de productos, influenciado por una posicién de run off de rentas vitalicias que
afectan la totalidad de reservas de la compafiia. Asi, a marzo de 2017, el indice de pasivos
exigibles a patrimonio ascendié a 3,9x mientras que el de sus pares promedié 2,7x (promedio
compafiias de vida tradicional: 1,3x).

Capitalizacién y Apalancamiento

Marzo Marzo Diciembre Diciembre Diciembre
2017 2016 2016 2015 2014 Expectativas de Fitch
Pasivo Exigible/Patrimonio (veces) 3,93 3,27 4,32 3,59 4,39 Fitch espera que los indicadores de endeudamiento

Reservas/Pasivo Exigible (veces)
Utilidad Retenida/Patrimonio (%)

Prima Retenida/Patrimonio (veces)

Fuente: SVS y calculos de Fitch.

se mantengan estables, sustentados en un

083 0,82 0,82 0.80 081 ¢recimiento organico del patrimonio. Pese a ello,
21,0 85,6 13,9 84,3 79,0 valorgria en su andlisis ajustlado la disminucién de

los mismos hasta el promedio observado por su
2,59 2,30 2,96 2,35 3,07 segmento comparativo.

Resultados Benefician Crecimiento Patrimonial
e Capitalizacion de Utilidades Reestructura Composicion Patrimonial
¢ Endeudamiento Influido por Negocio de Renta Vitalicia en Run Off
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*Endeudamiento asociado a proporcion
tradicional.
Fuente: SVS y calculos de Fitch.

Desempeno Operativo

Capitalizacién de Utilidades Reestructura Composicién Patrimonial

BCI Vida muestra resultados positivos y estables. Al cierre de 2016, la compafiia acumul6 una
utilidad de CLP5.333 millones, 86% inferior al nivel del cierre de 2015 como producto de una
distribucién relevante de dividendos realizada a junio de 2016, parte importante de la cual fue
restituida como aportes de capital. A diciembre de 2016, el patrimonio se componia en 88,3% por
aportes de capital y 13,9% por utilidad acumulada.

Con base en los resultados mostrados por la compafiia, Fitch espera que el patrimonio de esta
sostenga un crecimiento organico que permita sustentar la estrategia de crecimiento establecida.
La estructura de dividendos, si bien muestra un incremento respecto a periodos anteriores
(actualmente en torno al 60%), se mantiene dentro de los parametros observados en la industria y
no deberia significar una presién sustancial sobre los indicadores de capitalizacion y
apalancamiento de la compaifiia.

Endeudamiento Influido por Negocio de Renta Vitalicia en Run Off

El indicador de endeudamiento (pasivo exigible a patrimonio) se mantiene elevado en relacién con
el de compafiias pares (3,9x y 2,7x respectivamente a marzo de 2017), afectado en parte por el
mantenimiento del negocio mencionado de rentas vitalicias en run off. Este ultimo significa una
reserva de CLP45.440 millones, representativa de 32,3% del total de reservas técnicas. El analisis
del indicador ajustado al negocio de vida tradicional significaria un indice de endeudamiento de
2,5x a marzo de 2017 (diciembre 2016: 2,7x), también superior al promedio de la industria
relevante (1,3x) y que, si bien se alinea a su grupo comparable, permanece en el rango alto del
mismo.

Marzo Marzo Diciembre Diciembre Diciembre
2017 2016 2016 2015 2014 Expectativas de Fitch
indice Combinado (%) 93,8 91,3 96,0 94,6 95,3 Fitch espera estabilidad en los resultados
indice Operacional (%) 84,4 85,3 89,5 86,1 gg,3 operacionales de BCI Vida, considerando las

Gastos de Administracion/Activos (%)
ROAA (%)
ROEA (%)

PRND: prima retenida neta devengada.
Fuente: SVS y calculos de Fitch.

sinergias con su compafiia hermana de seguros

12,3 13,8 15,0 14,1 18,9 Y - S
generales y la aplicacion de politicas de suscripcion
6.6 6,5 48 6,5 6,8 y tarificacion técnicas que le permiten mantener
34,5 29,4 23,9 32,6 39,7 positivos margenes en la operacion.
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Margenes Operacionales Positivos y Estables

¢ Indicadores de Rentabilidad Favorables

e Negocio de Salud Presiona Siniestralidad Anual

e Rentabilidad Financiera Complementa Resultado Operacional

Indicadores de Rentabilidad Favorables

BCI Vida presenta resultados operacionales competitivos y estables en un grupo comparable con
indicadores ampliamente dispersos. A marzo de 2017, la utilidad de la compafiia se tradujo en una
rentabilidad sobre patrimonio promedio (ROAE) de 34,5%, favorable frente al promedio del
segmento relevante de la industria (21,5%) y alineado al promedio de rentabilidad de sus pares
(42,0%). La rentabilidad se enmarca dentro del promedio exhibido en los ultimos tres afios por la
compainiia (34,1%), reflejo de su estabilidad positiva.

Negocio de Salud Presiona Siniestralidad Anual

BCI Vida muestra un margen operacional positivo que se ha mantenido dentro de rangos estables.
El indicador de siniestralidad registré una tendencia al alza durante el Ultimo afio y cerré 2016 en
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50,4% (diciembre 2015: 43,4%), con una mejora durante el primer trimestre 2017 (45,6%). Este
comportamiento fue influenciado principalmente por el aumento en siniestralidad del negocio de
salud (diciembre 2016: 106,2%), afectado por incrementos en los costos medios informados por
los prestadores de salud. Dicho aumento deberia tender a moderarse por la aplicacion de medidas
sobre la tarificacion y suscripcion del negocio (marzo 2017: 81,3% de siniestralidad). Debido a la
vigencia de los contratos, dichos ajustes deberian verse reflejados en los indicadores del segundo
semestre de 2017 y primer semestre de 2018.

Indicadores de Rentabilidad El negocio de desgravamen, el principal de la compaiiia, presenta indicadores de siniestralidad
ROAE ROAA favorables frente al promedio de la industria de seguros de vida tradicional. Al cierre de 2016, este

(;/(0)) alcanzo 10,1% en el caso de BCI Vida y 15,8% para el promedio de la industria relevante.

40 Rentabilidad Financiera Complementa Resultado Operacional

zz A diferencia de sus pares y el promedio del segmento relevante de la industria, los resultados de
inversion de BCI Vida representan una proporcién mayor sobre el resultado técnico, explicado por
10 —— N la administracion de un negocio previsional que significa una proporcion més alta de inversiones.
0@ B b b b En términos de resultados financieros, los indicadores de la compafiia estan dentro de los rangos
& “@,b‘ 0‘(@?“«\@&“«,&&“«\9&“ observados en la industria. A marzo de 2017, el resultado de las inversiones (excluyendo

inversiones con cuenta Unica de inversion) alcanzé 4,5%, acorde con el promedio de compafiias

Fuente: SVS y célculos de Fitch.
comparables de 4,7%.

BCI Vida exhibié un indicador operacional de 84,4% a marzo de 2017, favorecido por los
indicadores de eficiencia en gastos que compensaron en parte la mayor siniestralidad comparativa
enfrentada. Al cierre del primer trimestre 2017, el indice de gastos de administracion sobre activos
fue de 12,3%, favorable frente al 33,6% de sus pares y 19,0% de la industria relevante. Fitch
valora la tendencia decreciente en el indicador de gastos y el beneficio que ello representa para el
resultado técnico. Esto es pese a que la mayor siniestralidad comparativa (asociada un costo de
rentas no enfrentado por sus pares y la mayor exposicion al negocio de salud) le significo a marzo
de 2017 un indice operacional levemente desfavorable frente al de sus pares (86,4%) y el
promedio del segmento relevante dentro de la industria de seguros de vida (76,4%).

Inversiones y Riesgo de Activos

Marzo Marzo Diciembre Diciembre Diciembre
2017 2016 2016 2015 2014 Expectativas de Fitch
Inversion Financiera/Patrimonio (veces) 4,04 3,57 4,43 3,86 4,44 Fitch no espera variaciones sustancialesenla
composicién de inversiones de la compaiiia y prevé
Activos Riesgosos®/Patrimonio (%) 31,1 30,1 32,0 32,9 54,8 que esta podria tender a disminuir la participacion
) b de inversiones de mayor riesgo comparativo, en
Retorno Inversiones" (%) 45 32 39 5,4 44 congruencia con los lineamientos de su grupo.

2 Acciones, cuotas de fondos de inversion y renta fija bajo el grado de inversion. b Excluye inversiones asociados a seguros con ahorro.
Fuente: SVS y célculos de Fitch.

Estructura de Inversiones Alineada a Composicion del Negocio
e Estructura de Activos Concentrada en Instrumentos de Renta Fija

e Inversioén Alta en Titulos de Mayor Riesgo pero con Tendencia Decreciente

e Calce Adecuado de Flujos de Activos y Pasivos

Estructura de Activos Concentrada en Instrumentos de Renta Fija

Coherente con la composicién de productos, la estructura de activos de BCI Vida esta determinada
principalmente por inversiones financieras representativas de 80,3% del activo a marzo de 2017,
de las cuales 17,4% se asociaba a seguros con componente de ahorro y cuya participacion en el
total se excluye para efectos de analisis de riesgo. La participacion de pélizas con plan de pago se
mantuvo acotada en 7,8% de los activos a marzo de 2017, mientras que 4,6% se asocié a
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Inversiones
Marzo 2017*
= Renta Fija Local
= Bienes Raices
Otras
= Fondos Mutuos
Renta Variable Extranjera
Renta Variable Local

4,49%35%

5,5%
6,1%

6,4%
74,1%

*Sin considerar proporcion de inversiones
asociadas a seguros con ahorro.
Fuente: SVS y calculos de Fitch.

Adecuacion de Reservas

inversiones inmobiliarias, cuya duracién permite a la compafiia mantener un calce adecuado de
pasivos de largo plazo.

Las inversiones financieras se encuentran compuestas mayoritariamente (marzo 2017: 74,1%) por
instrumentos de deuda emitidos por instituciones nacionales. El portafolio se mantiene
diversificado adecuadamente, con un riesgo de crédito promedio ponderado estable dentro del
rango de la categoria A+(cl), levemente mas riesgoso que el promedio de compafiias activas en el
segmento de vida tradicional. Respecto a la industria, la compafiia presenta niveles de liquidez
levemente inferiores, con un indicador de inversiones liquidas a reservas técnicas en torno a 90%
en los ultimos dos afios frente al promedio de la industria cercano a 120%. Si bien el indicador es
inferior al promedio, Fitch lo considera adecuado para las necesidades propias del negocio
administrado por BCI Vida.

Inversion Alta en Titulos de Mayor Riesgo pero con Tendencia Decreciente

La compafiia mantiene una inversiéon en instrumentos de renta variable (cuotas de fondos de
inversion y acciones) representativas de 28,4% del patrimonio. Esto, unido a la exposicion de 2,7%
de las inversiones en renta fija clasificada bajo el grado de inversion, generd un indicador de
activos riesgosos sobre patrimonio de 31,1% a marzo de 2017. Fitch considera que dicho
porcentaje es elevado respecto a lo observado en la industria de seguros tradicionales. Sin
embargo, valora la reduccion del indicador durante el Ultimo afio, favorecida por la disminucion de
la proporcion de inversiones en renta variable extranjera, y espera que la tendencia se mantenga
en el mediano a largo plazo.

Calce Adecuado de Flujos de Activos y Pasivos

La estructura de pasivos y activos de BCI Vida mantiene un calce adecuado, con una tasa
moderada de reinversion de inversiones. Lo anterior se refleja en un test de suficiencia de activos
(TSA) de 1,05%, estable respecto al de periodos anteriores y dentro del rango promedio de
compafiias con participacion activa en el segmento previsional. Fitch no espera variaciones
sustanciales en la administracion del calce de activos y pasivos ni que se incrementen los pasivos
asociados al negocio previsional.

Marzo Marzo Diciembre Diciembre Diciembre
2017 2016 2016 2015 2014 Expectativas de Fitch
Reservas Previsionales/Reservas (%) 32,3 34,8 32,7 35,3 36,7 Las reservas se constituyen de acuerdo a la
Reservas Valor del Fondo/Reservas (%) 18,8 19,2 18,5 19,4 18,6 normativa vigente y son coherentes con la
Reservas Matematicas/Reservas (%) 23,9 24,7 23,6 24,8 23,3 mezcla de productos, por lo cual Fitch no espera
Inversiones Financieras/Reservas (veces) 1,20 1,30 1,22 1,32 1,21 variaciones sustanciales en su composicion en el
Superavit Inversiones/Obligacion de Invertir (%) 6,8 12,2 6,5 8.3 6,0 mediano a largo plazo.

Fuente: SVS y célculos de Fitch.

Reservas Definidas por Normativa Vigente
e Estructura de Reserva Coherente con Mezcla de Productos
e Indicadores de Solvencia Adecuados

Estructura de Reserva Coherente con Mezcla de Productos

Las reservas de la compafiia se mantienen delineadas por la normativa y su evolucion es reflejo
del cambio en su estructura de negocios. A marzo de 2017, 32,3% de las reservas técnicas estaba
representado por negocios de renta vitalicia, producto que se encuentra en proceso de run off, por
lo que su representatividad sobre las reservas totales ha mostrado una tendencia clara a la baja
durante los dltimos afios.
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Constitucién de Reservas
Delineada por Requerimientos
Normativos

La metodologia de constitucién de
reservas se encuentra delineada por
los requerimientos regulatorios locales,
los cuales se comparan en general
favorablemente con los de la region.

El mantenimiento de tablas de
mortalidad actualizadas para el
mercado chileno, el uso de supuestos
conservadores para el calculo del valor
presente neto de las obligaciones de
largo plazo y, en general, el riesgo bajo
de reservas de los otros productos de
seguros de vida resultan normalmente
en una base sélida de reservas
técnicas.

Reaseguradores
Marzo 2017
Prima cedida: CLP1.745 millones

u Axa (AA-) = Mapfre Re (A-)
Munich Re (AA) = Gen Re (A+)
Swiss Re (AA-) Partner Re (A+)

BRGA (A) _ 1.8%1.69
B goh B LE% o

2,8%
3,9%

87,6%

Nota: Para compafiias no clasificadas por
Fitch, se consider6 la menor clasificacion
en el mercado.

Fuente: SVS y célculos de Fitch.

La mayor participaciéon del negocio de desgravamen y su crecimiento anual explican la proporcién
de reservas matematicas que, a marzo de 2017, representaron 23,9% de las reservas totales, con
un crecimiento de 2,9% respecto al mismo trimestre de 2016. El mecanismo de constitucién de
reservas asociadas a seguros con ahorro significa mantener 18,8% del total en reservas de valor
del fondo, pese a que la participacion del negocio de ahorro representa una proporcion baja en la
prima total. Las reservas de siniestro mostraron un incremento leve respecto al nivel de 2015 a
causa de la mayor siniestralidad enfrentada durante 2016. Dichas reservas representaron 11,3%
del total a marzo de 2017. Las reservas de riesgo en curso mantuvieron un crecimiento estable, de
13,7% a esa misma fecha, asociado al crecimiento del negocio.

Indicadores de Solvencia Adecuados

Los indicadores de solvencia se mantienen estables respecto a los de periodos anteriores,
cumpliendo con la estrategia de la compafila en el tema. El indice de holgura patrimonial
(patrimonio neto a patrimonio en riesgo) alcanzé 168% a marzo de 2017 vy, si bien fue levemente
inferior a lo presentado en el afio previo (producto de la distribucion de capital durante 2016), se
mantuvo amplio y adecuado para la gestion del negocio. El indice de superavit de inversiones
sobre la obligacion de invertir resultd en 6,8% en el primer trimestre de 2017, inferior al 12,2%
presentado en el mismo periodo del afio anterior y al promedio de compafiias comparables de
19,3%.

Reaseguros

La retencién de prima se mantiene elevada (93,9% marzo de 2017), alineada a un negocio de
riesgos atomizados. Los contratos de reaseguros se mantuvieron estables respecto a los de afios
anteriores y asociados a entidades reaseguradoras de prestigio internacional alto y calidad
crediticia elevada, lo cual reduce adecuadamente el riesgo de contraparte enfrentado, a juicio de la
agencia. La compafiia posee contratos de excedentes cuyas prioridades limitan adecuadamente
su exposicion de. Ademas, cuenta con contrato catastréfico para las lineas de vida y accidentes
personales cuya retencién restringiria la exposicion patrimonial a eventos catastréficos a un
méximo cercano a 0,3%.
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Apéndice A: Informacidon Financiera Resumida

BCI Seguros de Vida S.A.
Balance General

(CLP millones) Mar 2017 Mar 2016 Dic 2016 Dic 2015 Dic 2014
Activos Liquidables 139.402 144.178 141.747 145.392 128.009
Efectivo Equivalente 16.030 4.320 12.056 2.585 2.802
Instrumentos Financieros 123.371 139.858 129.691 142.807 125.207
Otras Inversiones 29.329 27.867 28.694 27.849 25.714
Avance Pdlizas 0 0 0 0 0
Cuenta Unica de Inversion 29.329 27.867 28.694 27.849 25.714
Participaciones Grupo 0 0 0 0 0
Inversiones Inmobiliarias 9.599 9.542 9.591 9.515 9.879
Propiedades de Inversion 9.540 9.459 9.527 9.426 9.770
Leasing 59 83 65 88 109
Otras Financieras 0 0 0 0 0
Cuentas de Seguros 23.214 20.695 20.308 20.344 19.576
Deudores Prima 16.364 14.483 14.767 15.125 13.888
Deudores Reaseguro 2.889 2.800 1.710 1.852 2.167
Deudores Coaseguro 6 11 1 5 20
Participacion Reaseguro en Reservas 3.956 3.401 3.830 3.362 3.503
Activo Fijo 153 117 142 137 2.080
Otros Activos 8.398 6.580 8.082 6.184 4.821
Total Activos 210.094 208.977 208.564 209.420 190.080
Reservas Técnicas 140.468 132.585 139.649 131.147 126.522
Riesgo en Curso 19.195 18.116 19.425 17.798 17.679
Matematicas 33.636 32.688 32.964 32.534 29.543
Matematicas de Seguro de Invalidez y Sobrevivencia 0 0 0 0 0
Rentas Vitalicias 45.440 46.150 45.671 46.300 46.376
Rentas Privada 0 0 0 0 0
Reserva de Siniestros 15.840 10.190 15.458 9.071 9.368
Reservas de Seguros con Cuenta Unica de Inversion 26.358 25.442 25.841 25.444 23.555
Otras Reservas 0 0 290 0 0
Pasivo Financiero 67 5 0 1.537 449
Cuentas de Seguros 9.780 10.195 8.732 10.250 8.338
Deudas por Reaseguro 3.255 2.963 1.742 2.313 2.584
Prima por Pagar Coaseguro 0 0 0 0 0
Otros 6.525 7.231 6.990 7.937 5.754
Otros Pasivos 17.978 18.010 21.709 21.617 20.161
Total Pasivos 168.294 160.795 170.090 164.551 155.469
Capital Pagado 33.981 7.545 33.981 7.545 7.545
Reservas -973 -626 -839 -516 -266
Utilidad (Pérdida) Retenida 8.793 41.263 5.333 37.840 27.333
Otros Ajustes 0 0 0 0 0
Patrimonio 41.801 48.183 38.474 44.870 34.611
Estado de Resultados
(CLP millones) Mar 2017 Mar 2016 Dic 2016 Dic 2015 Dic 2014
Prima Retenida 27.070 27.747 113.775 105.358 106.359
Prima Directa y Aceptada 28.816 28.658 119.794 110.738 111.892
Prima Cedida 1.746 911 6.019 5.380 5.532
Variacion Reservas 332 -136 527 2.140 8.019
Costo de Siniestro y Costo de Rentas 12.183 12.752 57.072 44.797 38.536
Directo y Aceptado 13.622 13.570 62.952 50.487 43.042
Cedido 1.440 818 5.880 5.690 4.506
Resultado Intermediacion 6.210 5.434 20.515 22.546 18.834
Costo de Suscripcion 6.363 5.758 21.274 23.004 19.276
Ingresos por Reaseguro 154 324 758 458 442
Otros Gastos 222 69 -163 704 382
Margen de Contribucion 8.124 9.628 35.823 35.170 40.588
Costo de Administracion 6.468 7.192 31.327 29.601 35.954
Resultado Inversiones 2.526 1.656 7.363 8.786 6.892
Resultado Técnico de Seguros 4.181 4.091 11.860 14.356 11.527
Otros Ingresos y Gastos -9 0 1 23 -22
Neto Unidades Reajustables 152 -13 522 1.544 3.062
Resultado Antes de Impuesto 4.325 4.078 12.382 15.923 14.566
Impuestos 864 655 2411 2.952 2.864
Resultado Neto 3.460 3.423 9.971 12.971 11.702
Fuente: SVS.
BCI Seguros de Vida S.A. 9
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Categorias de Clasificacion de Riesgo
(Segln Norma de Caracter General N° 62)

Las obligaciones de compafiias de seguros se clasificaran en atencion 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 las obligaciones de seguros que presentan la méas alta
capacidad de cumplimiento en los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada en
forma significativa ante posibles cambios en la compafiia emisora, en la industria a que pertenece
o0 en la economia.

Categoria AA(cl): Corresponde a las obligaciones de seguros que presentan una muy alta
capacidad de cumplimiento en los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada en
forma significativa ante posibles cambios en la compafiia emisora, en la industria a que pertenece
0 en la economia.

Categoria A(cl): Corresponde a las obligaciones de seguros que presentan una buena capacidad
de cumplimiento en los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de deteriorarse
levemente ante posibles cambios en la compafiia emisora, en la industria a que pertenece o en la
economia.

Categoria BBB(cl): Corresponde a las obligaciones de seguros que presentan una suficiente
capacidad de cumplimiento en los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de
debilitarse ante posibles cambios en la compafiia emisora, en la industria a que pertenece o en la
economia.

Categoria BB(cl): Corresponde a las obligaciones de seguros que cuentan capacidad de
cumplimiento en los términos y plazos pactados, pero ésta es variable y susceptible de
deteriorarse ante posibles cambios en la compafiia emisora, en la industria a que pertenece o en la
economia, pudiendo incurrirse en retraso en el pago de intereses y del capital.

Categoria B(cl): Corresponde a las obligaciones de seguros que cuentan con la minima
capacidad de cumplimiento en los términos y plazos pactados, pero ésta es muy variable y
susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en la compafiia emisora, en la industria a que
pertenece o en la economia, pudiendo incurrirse en pérdida de intereses y capital.

Categoria C(cl): Corresponde a las obligaciones de seguros que no cuentan con una capacidad
de cumplimiento en los términos y plazos pactados, existiendo alto riesgo de pérdida de capital e
intereses.

Categoria D(cl): Corresponde a las obligaciones de seguros que no cuentan con capacidad de
cumplimiento en los términos y plazos pactados, y que presentan falta de pago de dichas
obligaciones.

Categoria Ei(cl): Corresponde a las obligaciones de seguros cuyo emisor no posee informacién
suficiente o no posee informacion representativa para el periodo minimo exigido por la
clasificacion.

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 compafiias 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 fusién 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» minascula, indicativa de que se trata de un proceso de evaluacion realizado
con menos informacion financiera que la disponible para el resto de las compafiias.

BCI Seguros de Vida S.A.
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