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B Fundamentos de |la Clasificacién

La clasificacién asignada a BCI Seguros de Vida S.A. (BCI Vida) se
fundamenta en el desarrollo de un plan de negocios sustentable ligado
principalmente al segmento de bancaseguros, destacando la importancia y
prestigio del grupo controlador en el mercado local asf como la sé6lida
posicién del Banco de Crédito ¢ Inversiones, su principal vehiculo de
negocios, Tras la toma de control de la compafiia por parte de Empresas
Yarur, ésta ha logrado fortalecer su relacion con el banco generando un
progresivo aumento en su nivel de actividad y penetracién de la cartera de
la institucién financiera, operando bajo criterios técnicos controlados. Los
altos mdrgenes técnicos asociados a dicha linea de negocio han permitido
que BCI Vida compense la mayor base de gastos de administracién,
logrando niveles de retorno ampliamente superiores a la industria. A su
vez, BCI Vida opera con niveles de leverage holgados para afrontar una
evolucion creciente de su actividad, sin embargo éste podria incrementarse
con rapidez en la medida que la compafiia comience a operar rentas
vitalicias. Aun cuando la compafifa ha destinado parte importante de sus
esfuerzos en diversificar los canales de distribucion, el grueso de su prima
es intermediada a través del banco relacionado al grupo controlador, por lo
que estimamos que el crecimiento de su actividad una vez que su cartera se
acerque a una ctapa de madurez, podria verse limitado por la evolucién de
las colocaciones de la Institucion Financiera.

La propiedad de BCI Vida se concentra a junio de 2004 en un 99,999% en
Inversiones Empresas Juan Yarur S.A., ligada directamente a Empresas
Juan Yarur §.A.C., cuyos bonos de largo plazo son clasificados localmente
por Fitch en Categorfa AA-, Dicha sociedad es el principal vehiculo
financiero del grupo, quien por medio de ésta controla el Banco de Crédito
¢ Inversiones y otras sociedades financieras de menor relevancia.

Aun cuando la compafiia mantiene operaciones en diversos ramos
asociados a coberturas tradicionales, luego de la toma de¢ control por parte
del grupo Yarur, su actividad ha mostrado un fuerte incremento en las
lineas colectivas, especialmente ¢en desgravamen y temporal de vida, las
que concentran a junio de 2004 un 71,7% de su prima directa, destacando
que sus operaciones en las ifneas individuales se concentra mayormente en
vida flexible. Dada la orientacién de su actividad, la compafifa manticne
una participacién de mercado pequefia en términos de prima directa,
reservas y activos, sin embargo su posicién de mercado mejora de manera
importante al considerar sus ramos de actividad més relevantes.

H Perspectivas de Corto Plazo

La mayor parte de los esfurzos de la compafifa se orientan a potenciar el
grado de penetraci6n de la cartera ligada al Banco de Crédito e Inversioens
y por otra parte buscar una mayor diversificacién de ingresos incorporando
canales de corredores tradicionales, bajo un cardcter de suscripcin
emientenmente técnico. En este sentido, en la medida que la compafifa
logre una mayor diversificacién de sus canales de distribucién, su
actividad presentarA un menor grado de correlaciéon respecto de las
colocaciones del banco, mejorando las perspectivas de creciemiento y
diversificacién para ¢l mediano plazo. A su vez, su holgura patrimonial se
ver limitada en la medida que tome mayor importancia su actividad en
rentas vitalicias, ramo que BCI Vida espera abordar en el corto plazo.
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H Fundamentos de la Clasificacién

La clasificacién asignada a BCI Seguros de Vida S.A. (BCI Vida) se¢
fundamenta en el desarrollo de un plan de negocios sustentable ligado
principalmente al segmento de bancaseguros, destacando la importancia y
prestigio del grupo controlador en el mercado local asf como la sélida
posicién del Banco de Crédito e Inversiones, su principal vehiculo de
negocios, Tras la toma de control de la compafifa por parte de Empresas
Yarur, ésta ha logrado fortalecer su relacién con €l banco generando un
progresivo aumento en su nivel de actividad y penetracion de la cartera de
la institucién financiera, operando bajo criterios técnicos controlados. Los
altos mérgenes técnicos asociados a dicha linea de negocio han permitido
que BCI Vida compense la mayor base de gastos de administracidn,
logrando niveles de retorno ampliamente superiores a la industria, A su
vez, BCI Vida opera con niveles de leverage holgados para afrontar una
evolucidn creciente de su actividad, sin embargo &ste podria incrementarse
con rapidez en la medida que la compafiia comience a operar rentas
vitalicias. Aun cuando la compafiia ha destinado parte importante de sus
esfuerzos en diversificar los canales de distribuci6n, el grueso de su prima
es intermediada a través del banco relacionado al grupo controlador, por lo
que estimamos que ¢l crecimiento de su actividad una vez que su cartera se
acerque a una etapa de madurez, podria verse limitado por la evolucién de
las colocaciones de la Institucion Financiera,

La propiedad de BCI Vida se concentra a junio de 2004 en un 99,999% en
Inversiones Empresas Juan Yarur S.A., ligada directamente a Empresas
Juan Yarur S.A.C., cuyos bonos de largo plazo son clasificados localmente
por Fitch en Categoria AA-. Dicha sociedad es ¢l principal vehiculo
financiero del grupo, quien por medio de ésta controla el Banco de Crédito
¢ Inversiones y otras sociedades financieras de menor relevancia.

Aun cuando la compafiia manticne operaciones en diversos ramos
asociados a coberturas tradicionales, luego de la toma de control por parte
del grupo Yarur, su actividad ha mostrado un fuerte incremento en las
lineas colectivas, especialmente en desgravamen y temporal de vida, las
que concentran a junio de 2004 un 71,7% de su prima directa, destacando
que sus operaciones en las lincas individuales se concentra mayormente en
vida flexible. Dada la orientacién de su actividad, la compafifa mantiene
una participacion de mercado pequeffa en términos de prima directa,
reservas y activos, sin embargo su posicién de mercado mejora de manera
importante al considerar sus ramos de actividad més relevantes,

B Perspectivas de Corto Plazo

La mayor parte de los esfurzos de la compafifa s¢ orientan a potenciar el
grado de penetracion de la cartera ligada al Banco de Crédito ¢ Inversioens
y por otra parte buscar una mayor diversificacién de ingresos incorporando
canales de corredores tradicionales, bajo un cardcter de suscripcion
emientenmente técnico. En este sentido, en la medida que la compafiia
logre una mayor diversificacién de sus canales de distribucién, su
actividad presentard un menor grado de correlacién respecto de las
colocaciones del banco, mejorando las perspectivas de creciemiento y
diversificacidn para el mediano plazo. A su vez, su holgura patrimonial se
veré limitada en la medida que tome mayor importancia su actividad en
rentas vitalicias, ramo que BCI Vida espera abordar en el corto plazo.
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[ | Dosdﬂpclén de la Compaiiia

La compafifa se origina en 1936, afio en que se fundé
la Compatfiia de Seguros La Accién Social. En tanto,
su historia mds reciente se remonta a la adquisicién
por parte del grupo asegurador de origen francés
UAP (1992), el que posteriormente (1996) se fusiond
a nivel internacional con el grupo asegurador también
francés AXA, dando origen a uno de los cinco
mayores grupos aseguradores a nivel mundial. Lo
anterior motivé que sus compafifas en Chile
modificaran su razén social a AXA Seguros de Vida
S.A. y AXA Seguros Generales S.A.. En 1998 el
grupo controlador del Banco de Crédito e Inversiones
(BCI) ingresa a la propiedad de la compafifa por
medio de una alianza estratégica con el grupo francés
AXA, dando paso a la creacion del Holding AXA-
BCI S.A., cuya propiedad se distribuyé en AXA
Inversiones Chile Ltda. (51%) y Empresas Juan
Yarur (49%), aportando este ultimo la compafifa BCI
Seguros de Vida S.A., la que fue absorbida por AXA
Seguros de Vida S.A.. A los pocos afios de
formalizada la alianza, el grupo AXA redefini6 la
orientacién de sus negocios y limité la posicién de
sus inversiones en el cono sur, situacion que fue
aprovechada por el grupo Yarur, quien con la
intenciéon de potenciar su actividad en seguros dado
el potencial desarrollo de bancaseguro, adquirié en
agosto de 2002 la participacién que mantenfa el
grupo francés en el holding AXA-BCI SA. y
posteriormente modificé la razén social de las
5 a BCI Seguros Generales S.A. y BCI
i Vida S.A. (BCI Vida).

e 2004 la propiedad de BCI Vida se
concentra;; précticamente en su totalidad en
Inversionés Empresas Juan Yarur S.A. (99,999%) (en
remplazo de AXA-BCI §.A.), por medio de la cual se
mantiene ligada a Empresas Juan Yarur S.A.C (ETY).
A su vez, el grupo Yarur directa e indirectamente
controla ¢f Banco de Crédito e Inversiones con un
55,41% de la propiedad, destacando que BCI Vida
opera bajo el caricter de entidad relacionada.

El grupo ligado a la familia Yarur (originalmente
Don Juan Yarur Lolas) presenta una larga data en la
actividad empresarial chilena, cuyo origen se remonta
a 1929, afio es que se crea la sociedad Yarur S.A.
Manufacturas Chilenas de Algodén. Actualmente
Empresas Juan Yarur S.A.C. (ETY) ha desarrollado
su actividad de manera mas intensa en el sector
financiero, principalmente a través del Banco BCI,
sus filiales y su actividad en seguros, manteniendo
desde el 2000 una participacién mayoritaria en
Empresas Lourdes y Agromorandé S.A., ligadas al
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sector vitivinicola a través de Viila Morandé. EJY es
clasificado localmente por Fitch Ratings en Categoria
AA-, destacando que a junio de 2004 dicho holding
maneja activos por $256,563 millones, concentrados
principalmente en inversiones en empresas
relacionadas (92,5%), pasivos exigibles por $50.006
millones, principalmente bonos y obligaciones con
bancos, y un patrimonio de $206.557 millones. En
tanto EJY registrd a junio de 2004 una utilidad
devengada por $23.843 millones generada
mayormente por la utilidad de inversiones en
empresas relacionadas, destacando que de ellas cerca
del 90% proviene del banco de Crédito e Inversiones.

El siguiente cuadro muestra la estructura de
Empresas Juan Yarur:
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La incorporaci6n del grupo Yarur en la propiedad de
la compaitia y la necesidad de una plataforma de
sistemas de informacidn competitiva que sustentara
un nivel de actividad creciente, que incorpor6 a su
vez estindares definidos por el banco, llevé a un
mayor desarrollo en sistemas operativos y de
informacién, En tanto, durante el 2001 la compafifa
inici6 un proceso de integracién operacional entre
BCI Vida y su relacionada de seguros generales, con
¢l objeto de maximizar las sinergias comerciales y
generar economias de escala. Actualmente, la
compafifa opera bajo una estructura organizacional
liviana, coherente su nivel de operaciones y
otientacién principal de sus negocios, la cual
considera una plataforma operacional altamente
integrada entre BCI Vida y su relacionada de seguros
generales. Dicha estructura se soporta en Ssiete
gerencias que reportan directamente al Gerente
General, incluyendo 1) Gerencia Téenica, 2)
Gerencia de  Siniestros, 3) Gerencia de
Administracién y Finanzas, 4) Gerencia de
Informética, 5) Gerencia de Operaciones y Control,
6) Gerencia Comercial y 7) Gerencia de Nuevos
Negocios. BCI Vida cuenta con cinco sucursales
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distribuidas en las principales ciudades del pais
ademads de su casa matriz, las cuales brindan soporte
a su cartera de corredores y atienden su cartera de
clientes.  Adicionalmente, la compafiia ha
desarrollado un call center denominado Centro de
Respuesta Inmediata (CRI) el cual permite orientar y
satisfacer las necesidades de informacién de los
afiliados respecto de liquidaciones y prestaciones.

Productos

Una vez concretada la toma de control de BCI Vida
por parte de Empresas Juan Yarur, su administracion
llevé a cabo un proceso de reorientacién de la
actividad de ambas compaiiias, seguros de vida y
seguros generales, enfocando la mayor parte de sus
esfuerzos en satisfacer las necesidades de coberturas
para lineas personales a través de diversos canales de
distribucién. En esta linea la compafiia definié una
estructura comercial que actia paralelamente en dos
frentes; por una parte una Gerencia Comercial
enfocada a operar con canales tradicionales y una
Gerencia de Nuevos Negocios destinada a operar el
canal de bancaseguros, distribuidores masivos y
alianzas comerciales, donde ambas gerencias
reportan directamente a la Gerencia General,

En el caso particular de BCI Vida la distribucién de
sus productos se realiza mayoritariamente a través de
la Gerencia de Nuevos Negocios (bancaseguros),
utilizando la estructura comercial que ofrece el Banco
de Crédito e Inversiones por medio de la Corredora
de Seguros filial de la entidad bancaria y de giro
exclusivo, ambas entidades bajo el cardcter de
relacionadps con BCI Vida. En este sentido, la
Corredordgde Seguros BCI intermedia algo mds del
80% de ldjprima directa generada por la compaiiia, en
tanto cem de un 12% de la prima directa es
intermediada corredores tradicionales dependiente de
la Gerencla Comercial, destacando el desarrollo de
nuevos canales asociados a alianzas comerciales
(desgravamien). Si bien la administracién estima que
hay espacios para generar una mayor penetracion en
la base de clientes del banco, al mismo tiempo busca
ir diversificando las fuentes de distribucién de sus
productos en vida, donde debieran tomar mayor
fuerza los ¢anales alternativos al banco.

El progresivo incremento en su nivel de primaje llevé
a que al cierre de 2003 su nivel de ventas se
incrementara un 16,8% respecto del cierre de 2002,
alcanzado una prima directa total por $15.511
millones, donde si bien su nivel de primaje en el
segmento de individuales creci6 un 9,9%, su linea de
colectivos se increment6 en un 19,9%, determinado
por una mayor actividad en vida y desgravamen

producto de una mayor penetracion de la cartera del
banco. Manteniendo la evolucién creciente de sus
operaciones, a junio de 2004 BCI Vida registré una
prima directa por $9.284 millones, con un
crecimiento asociado de 26,1% respecto del primer
semestre de 2003, siendo puntal de ello la fuerte alza
de su primaje en el segmento de colectivos,
especialmente desgravamen.

El siguiente cuadro muestra evolucién de la
diversificacién de la cartera de productos de la
compafiia y el mercado en funcién de la prima
directa.
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El reenfoque de sus operaciones se ha visto reflejado
inicialmente en una mayor concentracion de su prima
directa y retenida en el segmento de colectivos
asociado a la mayor actividad registrada en temporal
de vida y desgravamen, debido principalmente a la
mayor penetracién de sus coberturas en la cartera del
banco y en una menor proporcion a asociaciones con
entidades que otorgan créditos. En tanto, la menor
concentracion de su actividad en la linea asociada a
coberturas individuales en los ultimos periodos se
explica por ¢l menor crecimiento relativo de su
principal ramo, vida flexible, el cual incluso
disminuyé su prima directa a junio de 2004 (6,1%)
arrastrando a un menor primaje en el agregado de
individuales.

Desde hace algunos afios que la compafifa limit6 su
posicién en coberturas provisionales, ya sea seguro
de AFP (invalidez y sobrevivencia) y rentas
vitalicias. Si bien la compafifa no comercializa rentas
vitalicias desde fines de los 90°, dentro de sus
proyecciones de corto plazo se encuentra la incursién
en dicho ramo, presupuestando una venta limitada y
pequeiia de pblizas, enfoscando su actividad a
satisfacer los requerimientos de su canal principal
(bancaseguros), sin generar una presion abrupta sobre
su leverage.

El siguiente cuadro muestra la evolucién de la
participacion de mercado de BCI Vida en términos de
su prima directa:

BCI Seguros de Vida S.A.
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Participaclién mmmudo por ramos Prima dirscta
E

o jun Q4 dhe-03 dic-02 dic-01 dic-00

Vida individual - 2,00% 3,05% 3,00% 2,04% 1.21%
Rents indévidual - - - -
Proteocion Famiiiar 1, - - B -
Balud |, 3.92% 4,.36% 6,13% 6,77% 4,83%
Accidentes personaies ). 4.94% 572% 5,00% 831% 10,00%
Desgravemen |, - . o . .
APV 0,74% 0,88% 1,19%

Grow 1. ' - - . -

Vida Colective 2,81% 270% 1,48% 1,50% 1,14%
Prodacoitn Femitier G. - - - - -
Solud €. 0,50% 0,49% 3,00% 3,38% 4,00%
Aczidenis parsonsies C. HLT% 0,88% 0.57% 2,90% 4,34%
Desgravemen C. 8.52% 7.06% 7.02% 7,20% 5,14%
Cwen C. - - - -
Seguro de AFP 0,00% 0,00% - D,06% 1,81%
Rents Vitalicin - - - -
JotAL 1,24% 1,11% 1,08% o8T% o8%

La posicién de BCI Vida en el mercado local, con
anterioridad a la salida de AXA, se refleja en una
participacion de mercado pequefia, la cual si bien en
términos de prima directa evidencia un incremento
paulatino, en términos de sus reservas, activos y
patrimonig  presenta una evolucién incluso
decrecien®® y marginal. En este sentido la orientacion
de su actividad la enmarca como una entidad de
nicho, especificamente en términos del grado de
sinergias que mantiene con su canal de distribucién
principal, por lo que la evolucién de su participacion
de mercado en términos de ventas mantendrd una
dependencia del grado de penetracién y evolucién de
la actividad del banco.

A junio de 2004 BCI Vida concentré un 1,24% de la
prima directa total de la industria y ocupd la vigésima
posicién de mercado, en tanto su participacion de
mercado términos de sus activos, reservas y
i alcanzd a un 0,37%, 0,31% y 0,54%

global de'In compafiia se ve limitada, al igual que el
resto de lag entidades que solo operan los segmentos
tradicionales, por el determinante impacto en el
volumen de primaje producto de la comercializacién
de rentas vitalicias. En este sentido, su participacién
de mercado en ¢l segmento de tradicionales alcanzé a
junio de 2004 un 3,43%, posicionandose como una
entidad de tamafio medio. En términos particulares y
considerando el enfoque principal de negocio de la
compaiifa, su participacién de mercado en el ramo de
desgravamen colectivo alcanzé un 8,52%, la cual ain
mantiene un grado de holgura respecto de la
participacién de mercado del Banco de Crédito e
Inversiones en término de sus colocaciones a igual
fecha (11,6%).

Agosto §004

H Desempefio
Mercado de Seguros de Vida

Luego de que Chile atravesara por periodos
econémicos complejos, en el cual nuestra economia
vio limitado su crecimiento principalmente por el
menor dinamismo de los paises industrializados asi
como los recurrentes problemas econdmicos de
paises de la regi6n, hoy se vislumbra un escenario de
corto y mediano plazo de mayor positivismo, dentro
del cual se destacan los acuerdos comerciales con
economias de mayor desarrollo, lo que permite
ampliar la frontera de produccién y acceder a amplios
volimenes de demanda. En este sentido, si bien la
deprimida situacién de demanda interna junto a los
menores niveles de inversién privada y los atn altos
niveles de desempleo, ligados a periodos de limitado
desarrollo econémico, progresivamente debieran ir
disipdndose y mejorar acorde a un mayor crecimiento
proyectado de la economia para los proximos afios.
En tanto, el Banco Central ha sido capaz de mantener
la inflacién en niveles controlados y bajos, situacién
que podria verse afectada en perfodos especificos
dada la evolucién més bien volatil del tipo de cambio
nominal ¢ insumos energéticos.

En los tnltimos perfodos el mercado de capitales local
se ha caracterizado por su mayor variabilidad,
impactando en ello la progresiva disminucién en las
tasas de referencia, la volatilidad del tipo de cambio
nominal (US$) y un mercado bursétil que pasé de una
significativa contraccion durante el 2002 a una fuerte
expansion durante el 2003. Si bien la autoridad ha
llevado a cabo una intensa politica monetaria, la cual
ha sido coherente con la evolucién internacional de
las tasas de interés de referencia, el efecto en nuestra
economfa ha sido més lento de lo esperado en los
niveles de actividad de cada industria.

La industria de seguros en Chile se ha visto
enfrentada a fuertes niveles de competencia asf como
un mercado de capitales que a generado una mayor
presion en los margenes financieros. A su vez, frente
a este escenario en los tltimos periodos se han
concretado y anunciado una serie de fusiones y
adquisiciones de compafifas de todos los tamafios,
incluyendo la declaracién de quiebra de una entidad,
lo que si bien podria concentrar la actividad también
genera espacios para desarrollar lineas asociadas a
nichos. En este sentido a junio de 2004 operan en el
pais 28 compafifas de seguros clasificadas més dos
ligadas a mutualidades de las fuerzas armadas, en
donde las ocho mas grandes concentran un 60,05%
de la prima directa de mercado.
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A diciembre de 2003 la industria de seguros del
segundo grupo generé una prima directa por
$1.397.644 millones, activos por $10.285.723
millones y reservas técnicas por $8.762.436 millones.
La mayor actividad de mercado en dicho periodo
permitié incrementar en un 14,3% el stock de activos
de la induétria, asociado a un alza de 11,9% de la
prima directa total y a la mayor base patrimonial de
mercado, producto tanto de diversos aumentos de
capital como el mayor resultado del ejercicio. A su
vez, la mayor actividad permite retomar la evolucién
creciente de primaje total que mantuvo la industria en
los Gltimos afios, interrumpido en el 2002 por la
disminucién de la prima directa de rentas vitalicias.
En este sentido, entre fines de 1998 y fines de 2003 la
prima directa de mercado muestra un crecimiento real
de 53% y el stock de activos se incrementa en igual
periodo un 93%. Dicha evolucién es extensible al
primer semestre de 2004, periodo en el cual la prima
directa de }a industria se incrementd en un 14,8% en
relacion & junio de 2003, influido por un mayor
volumen %de operaciones en el segmento de
tradicionales, tanto individuales como colectivos, asi
como el determinante impacto del mayor volumen de
primaje en rentas vitalicias.

Histéricamente la amplia base de operaciones
asociada a rentas vitalicias ha influido de forma
determinante en los niveles de actividad total de la
industria, a pesar de lo cual la prima directa en los
segmentos tradicionales presenta una evolucién de
crecimientp importante, tanto en las lineas
individuals como colectivas. A junio de 2004 la
prima directa agregada en el segmento individual
aumentd un 9,1% respecto de igual periodo del afio
anterior, donde si bien crecen casi todas las lineas se
ve especialmente incentivado por la mayor actividad
en coberturas de APV y aquellos agrupados en otros,
destacando que a pesar del poco tiempo que lleva
comercializdndose el ramo de APV, éste evidencia un
progresivo incremento tanto en el volumen de
operaciones como en su importancia relativa dentro
de la prima directa total de mercado. En tanto, el
nivel de primaje asociado a coberturas colectivas
mantiene la fuerte tendencia creciente, incrementando
a junio de 2004 un 27,1% su prima directa respecto
del primer semestre de 2003, incentivado
principalrtjiente por la mayor actividad progresiva en
las lineas*”_e temporal de vida, salud, desgravamen y
accidentesgpersonales.

La variabflidad de los resultados obtenidos por el
mercado se ve impactada por la alta dispersién de los
resultados por compaiiia, asociado en parte al efecto
de la mayor concentracién en rentas vitalicias, lo cual

se traduce en voldtiles indicadores de retomo. Si bien
la industria muestra resultados contables positivos en
los Gltimos tres afios, el favorable impacto del mayor
producto de inversiones registrado durante el 2003,
ligado a la cartera de renta variable, permitié a la
industria mejorar considerablemente sus indicadores
de retorno respecto del afio anterior.

En términos generales, el nivel de eficiencia del
mercado de seguros del segundo grupo muestra un
grado de estabilidad, fundamentalmente entre 1998 y
2001, destacando que el menor nivel de primaje
registrado durante el 2002 y el aumento en ¢l nivel de
gastos durante el 2003, ligado a la mayor
comercializaciébn a través de canales masivos y
banca-seguros, se tradujeron en un alza tanto en el
indice de gastos de administracién sobre prima
directa como en el indice de gastos de administracion
sobre activos, Dicha situacién se repite durante el
primer trimestre de 2004, incrementindose de manera
importante los gastos de administracion considerados
en otros (recaudacién y cobranza), la cual no alcanzb
a ser compensada por la mayor actividad registrada
en ¢l trimestre. La progresiva mejora en el nivel de
gastos de intermediacién, el cual se vio impactado
positivamente por la caida en los costos de
intermediacién de rentas vitalicias, se estabiliza a
partir de 2002, alcanzando a diciembre de 2003 y
junio de 2004 un 6,68% y 6,9% de la prima directa
respectivamente,

BCI Seguros de Vida S.A.

BCI Vida muestra un crecimiento constante en su
nivel de actividad en términos de su prima directa y
prima retenida neta, lo que sumado a indices técnicos
controlados y relativamente estables, principalmente
costos de siniestros y resultado de intermediacién, ha
logrado mejorar progresivamente su margen de
contribucién al cierre de cada periodo. En este
sentido y a diferencia del mercado, la compafiia opera
con margenes de contribucion positivos producto de
la orientacibn de su negocio al segmento de
tradicionales y que a su vez refleja un menor impacto
de la cuenta de costo de rentas asociada la cartera en
run off que mantiene en rentas vitalicias, En esta
linea su resultado de operacién ha mostrado una
evolucién favorable, ligado a una base de costos de
administracién controlada, permitiéndole revertir a
partir del 2002 las pérdidas operacionales que
arrastraba. Cabe mencionar que durante el 2003 el
nivel de gastos de administracion mostré un
incremento proporcionalmente mayor respecto de su
nivel de ventas debido fundamentalmente a que
durante ese afio la entidad volco gran parte de sus
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esfuerzos & consolidar la operacién tras la salida de
AXA de 1& propicdad, donde si bien ello tuvo un
impacto algo desfavorable en su resultado de
operacion, éste continud siendo positivo. En tanto a
pesar que el resultado de inversiones evidencia un
grado de variabilidad al cierre de cada periodo, éste
sumado a su creciente resultado operacional se reflejd
hasta fines de 2003 en un alza progresiva de su
resultado técnico de seguros. Sin embargo a junio de
2004 aan ¢nando el resultado técnico de seguros
obtenido por BCI Vida alcanzé los $1.493 millones,
presentd una disminucién de 12,7% respecto de igual
periodo del afio anterior producto del menor retorno
obtenido por su cartera de inversiones durantc el
semestre.

Lo anterior se tradujo en la obtencién periddica de
resultados netos positivos y crecientes, reflejandose
en altos indicadores de rentabilidad, los cuales se
comparan favorablemente con los registrados por la
industria en cada perfodo. Si bien a junio de 2004 el
resultado gle la compafiia mostré una disminucién
algo infer@r al 5% respecto del primer semestre de
2003, sus ‘principales indicadores de rentabilidad
mantuvieron la amplia brecha respecto de la
industria, alcanzando un ROA de 6,76% y un ROE de
35,93%, ambos anualizados. Cabe mencionar que al
comparar log niveles de retorno de la compafifa
respecto de su peer group (otras entidades ligadas a
entidades bancarias cuyo enfoque mayoritario es
bancaseguros), la amplia brecha que mantiene
respecto de la industria disminuye de manera
important§ debido a que el segmento que aborda va
asociado ¢h términos generales a mayores margenes
producto del grado de sinergias respecto de su
principal ganal de distribucion.

b toma de control de la compafiia por parte
del grupo#Yarur, durante el 2003 la entidad se vio
inserta en ¥n proceso de reestructuracion orientado a
consolidar su estructura operacional y hacer frente de
manera competitiva las necesidades de sus clientes
sin el respaldo del grupo AXA. Ello se tradujo en un
alza en su nivel de costos de administracion,
incluyendo tanto remuneraciones como aquellos
considerados en otros (principalmente gastos de
cobranza asociados a bancaseguros y canales
masivos), incluyendo también la creacién de un Call
Center destinado a mejorar la eficiencia en términos
de respuesta a las necesidades de los afiliados
denominade Centro de Respuesta Inmediata (CRI).
En este séntido si bien su indicador de gastos de
administra®idn sobre prima directa (32,75% junio de
2004) se mantuvo en los rangos registrados con
anterioridad al 2002 compensados por el fuerte
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crecimiento en ventas, su fndice de gastos de
administracién sobre activos alcanzé a junio de 2004
15,06% y evidencié un alza respecto del periodo
anterior. Cabe mencionar que la orientacién de
negocios que mantiene la compaiifa va asociado a un
mayor nivel de gastos de administracién, superiores a
la industria producto de la especial relevancia de los
otros gastos y su item de gastos de cobranza ligados a
las operaciones en bancaseguros y canales de
distribucién masivos.

En tanto, a pesar que la compafifa desde hace més de
cinco aflos que no comercializa rentas vitalicias,
ramo que en los Gltimos periodos ha permitido a la
industria disminuir su nivel de costos de
intermediacion, los indicadores de intermediacion de
BCI Vida se mantienen en niveles incluso inferiores a
los registrados por la industria, situacién poco
frecuente para productos orientados mayormente a
banca seguros, ajustdindose a los contratos
establecidos entre la compafifa y la corredora de
seguros relacionada al grupo controlador.

El siguiente cuadro muestra la evolucién de los
principales indicadores de desempefio de la compafiia
y la industria;
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BCI Vida ha definido su actividad bajo un enfoque
eminentemente técnico, reflejado en sus politicas de
tarificacién, seleccién y suscripcion de riesgos,
procesos que dependen del édrea técnica. A su vez
dicha 4rea es la responsable de monitorear
periédicamente los niveles de siniestralidad,
desagregando su cartera con un amplio grado de
profundidad, permitiendo corregir de manera
oportuna desviaciones que se produzcan en las
distintas lineas de negocio.

Hasta fines de 2001 el nivel de siniestralidad global
de la compaiifa, entonces AXA, mostraba una mejora
progresiva incentivada principalmente por el mejor
comportamiento siniestral de la linea de AFP. A
partir del 2002 deja de operar dicho ramo, el cual ya
presentaba una disminucién progresiva en su nivel de
actividad, estabilizando el nivel de siniestralidad
global en torno a 40% al cierre de 2002 y 2003,
destacando que el nivel de siniestralidad en el
segmento asociado a tradicionales, especificamente
colectivos, evidencié una evolucién favorable,
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Aun cuando el segmento asociado a coberturas
individuales presenta un progresivo incremento en su
nivel de siniestralidad desde fines de 2000 a la fecha,
éstos se comparan favorablemente con los niveles
registrados por la industria tanto en términos globales
como por ramo. A junio de 2004 el nivel de
siniestralidad global en el segmento de tradicionales
individuales alcanzé un 32,1% (medido como costo
de siniestro neto sobre ingreso de explotacion),
incrementindose de manera considerable respecto de
igual periodo del afio anterior. Ello se explica
fundamentalmente por un alza general en el costo de
siniestro en los ramos que opera la compafifa,
especialmente en vida individual y accidentes
personales.

Por su parte entre el 2002 y 2003 el nivel de
siniestralidad en el segmento de colectivos presenta
una evolucién favorable, donde si bien el ramo de
salud evidencia un explosivo aumento de su
siniestralidd, ¢l cual fue notablemente mds fuerte
durante el*OOS producto que la compaiiia limité la
explotacién de dicho ramo, sus lineas de
desgravamen y vida mostraron un disminucién en su
nivel de siniestralidad asociado tanto a un menor
costo de siniestro como un mayor ingreso de
explotacion, A junio de 2004, su findice de
siniestralidad en el drea asociada a coberturas
colectivas alcanzéd un 32,4%, la cual mantuvo la
evolucién decreciente mostrada en los Wltimos
periodos y mostré un comportamiento favorable
respecto de la obtenida por la industria en términos
globales yipor linea de negocio, con excepcion del
ramo de salud producto que la compaiifa limitd
considerablemente su actividad en dicha linea con el
objeto de llevar a cabo un cut off.

Hasta el 2001 la compafiia se mostrd bastante activa
en el ramo de AFP, coberturas de invalidez y
sobrevivencia, el cual habia mostrado una mejora
progresiva en su nivel de siniestralidad cerrando el
2001 con un indice de 53,5% y abordando las
necesidades de proteccion de las AFP’s Magister,
Planvital, Proteccion, Futuro y El Libertador, Si bien
desde el 2001 que el primaje asociado a las lineas de
AFP representa una proporcion marginal respecto de
su  prima  directa  total, disminuyendo
considerablemente respecto de los afios anteriores a
2001, los niveles de siniestralidad se ven ain
afectados por la administracién de run off llevada a
cabo de las reservas de siniestros ligadas a los
contratos ya no vigentes, destacando que si bien
dicho ramo muestra altos indices de siniestralidad
estos se gencran sobre una base de ingresos de
explotacién marginal y cada vez tiene un menor

impacto respecto de los niveles de siniestralidad
global.

El siguiente cuadro muestra la evolucién de la
siniestralidad por ramo de la compaiifa y la industria:
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Inversiones

La operacidn del area de inversiones de BCI Vida
recac bajo la responsabilidad de la Gerencia de
Administracién y Finanzas, la cual opera de manera
conjunta para la compafiia de seguros de vida y la de
generales. En este sentido la entidad cuenta con una
Politica de Inversiones conservadora, la cual es
propuesta al Directorio por un Comité de Inversiones
integrado por tres directores, un representante de las
Empresas Juan Yarur, un asesor externo, el Gerente
General y el Gerente de Administracion y Finanzas.
La estructura de su cartera de inversiones se orienta
por una parte a proporcionar el financiamiento
liquido para los compromisos de la compaiifa y ser
capaz de generar ingresos financieros, limitando su
exposicién patrimonial, y a su vez generar la solidez
necesaria  para  respaldar las  obligaciones
provenientes de su relativamente antigua cartera de
rentas vitalicias, reservas que representan a junio de
2004 un 51,8% de su pasivo exigible.

En términos generales BCI Vida opera una cartera de
inversiones pequefia respecto de la industria, la cual a
junio de 2004 alcanz6 un valor de $37.605 millones
(FECU) y concreta el 92,2% de sus activos,
manteniendo una proporcién menos relevante bajo el
ftem siniestros por cobrar a reaseguradores. Su
estructura de inversiones tradicionalmente se
concentré mayormente en instrumentos de renta fija,
con una posicién més marcada que la industria en
instrumentos emitidos por el Estado, destacando que
al mismo tiempo ha mostrado una mayor
concentracion en cuotas de fondos, principalmente de
inversién. Sin embargo, al cierre de 2003 su
portafolio de inversiones se muestra bastante mas
activo en instrumentos de renta variable,
especificamente acciones y cuotas de fondo,
explicados en parte por el excepcional retorno del
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mercado bursatil durante el 2003, afectando
fuertemente la revalorizacion de titulos.

La menor duracion de su cartera de inversiones se ve
reflejada en que solamente mantiene un calce de
100% entre sug activos y pasivos hasta el tramo 4, en
condiciones que la industria mantiene una calce
ampliamente superior, destacando que ello es
compensado por una suficiente holgura patrimonial.

El siguiente ¢nadro muestra la composicion de la
cartera de inversiones de la compaiifa y el mercado a
junio de 2004:
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La mayor céncentracion de sus inversiones en
instrumentos emitidos por el Estado, que llegd a un
35,4% a fines de 2002, disminuye a partir del 2003
dada la menor actividad en dicho tipo de
instrumentos producto de las actuales condiciones de
tasas. A junio de 2004 su posicion en instrumentos
emitidos por el Estado alcanza un 19,13%, la cual si
bien aln egzsuperior a la registrada por la industria
(16,49%) dkminuye la brecha que mantuvo periodos
anteriores, y s¢ compone de bonos de reconocimiento
(71,1%) y papeles emitidos por el Banco Central de
Chile (28,9%). A su vez la mayor actividad asociada
a instrumentos emitidos por Instituciones Financieras
se traduce en una mayor posicién que la industria en
dicho tipo de instrumentos, la que a junio de 2004
alcanza un 28,88% de sus inversiones totales y se
compone principalmente de depdsitos bancarios
(84,9%), bgnos bancarios (11,8%) y una menor
proporcion #n letras hipotecarias (3,4%), destacando
que en térinos globales presenta una adecuada
diversificacién por emisor asi como niveles de riesgo
de crédito centrolados que no generan una presién
adicional de riesgo.

Por su parfe a diferencia de la industria que ha
intensificad  fuertemente su  actividad en
instrument&g de renta fija emitidos por empresas
(bonos), BCI Vida mantiene una posicién
ampliamente inferior a la que presenta el mercado y
que a su vez evidencia una evolucién decreciente en
los Gltimos afios, concentrando a junio de 2004 un
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15,77% de sus inversiones totales. Si bien dicha
cartera concentra una mayor proporcién en bonos
emitidos por EFE, ésta mantiene un amplio grado de
diversificacién y adecuado riesgo crediticio, el cual
se ve favorecido por la mayor posicién en
instrumentos con garantfa explicita del Estado (EFE).

Su posicién en mutuos hipotecarios tradicionalmente
ha representado una proporcion marginal de sus
inversiones, incorporando una pequefia cartera
generada por Mutuo Centro, destacando que en los
bonos emitidos por empresas se incluyen bonos
securitizados respaldados por mutuos hipotecarios.
En tanto su inversion en bienes raices se compone
mayoritariamente (87,5%) de bienes rafces urbanos,
principalmente destinados a uso propio, y bienes
raices en leasing (12,5%), ¢l cual incorpora solo un
contrato de leasing por $251 millones con la ex AFP
E! Libertador.

Aun cuando la compafifa tradicionalmente mantuvo
una posicion significativa asociada a cuotas de
fondos de inversién y fondos mutuos, durante el 2003
y el primer semestre de 2004 su posicion en
instrumentos de renta variable, tanto cuotas de fondos
como acciones presenta un incremento significativo,
superando ampliamente a la industria en similares
perfodos, situacién que se compensa con su mayor
holgura patrimonial. A junio de 2004 su posicién en
cuotas de fondos representd un 8,11% de las
inversiones totales de la compaiiia, manteniendo una
posicién mds activa en cuotas de fondos de inversion,
con una cartera diversificada que incorpora cinco
fondos de inversién y dos fondos mutuos. Por su
parte, su posicién en acciones alcanzd a junio de
2004 un 5,21% de de sus inversiones totales y
representd un 28,7% de su patrimonio, manteniendo
una cartera amplia con una mayor concentracién en
papeles emitidos por Enersis, Soquimich B y Copec,
los que representan un 16,5%, 11,2% y 10,5% de su
portafolio accionario respectivamente,

De acuerdo a las disposiciones vigentes en la Norma
de Cardcter General N° 132 y la circular N° 1.595 de
la SVS, que estipula entre otros que a partir de
mediados de 2002 las compafifas de seguros de
segundo grupo debieron constituir inversiones
agrupadas bajo una Cuenta Unica de Inversién (CUI),
para aquellos seguros en que se convenga una cuenta
de inversién a favor del asegurado y que no esté
sujeta su disponibilidad a la ocurrencia del siniestro.
Fn este sentido, dada la intensa actividad de la
compafifa en coberturas de tipo flexible y APV sus
inversiones bajo este ftem representan a junio de
2004 un 15,09% de sus inversiones totales y se
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distribuye de manera relativamente homogénea entre
letras hipotecarias, bonos bancarios, titulos emitidos
por el Estado y bonos de empresas, manteniendo un
riesgo crediticio controlado.

De manera similar a la industria, el retorno de la
cartera de inversiones de la compafifa presenta un
grado de volatilidad producto del efecto de los
retornos variables asociados a su portafolio, Sin
embargo histéricamente BCI Vida ha registrado un
retorno de inversiones inferior al mercado en los
Gltimos  afos, situacion que se  explica
fundamentalmente por el menor retorno asociado a su
cartera de ¥nta fija producto de su orientacién més
conservadora, la cual se refleja en una menor
actividad ep instrumentos de renta fija emitidos por
empresas y Mutuos hipotecarios. A su vez, si bien el
retorno de su cartera de inversiones asociada a renta
variable presenta una menor exposicién a periodos de
bajo retorno también lo hace en aquellos periodos
bursatiles expansivos respecto del mercado. En este
sentido, a junio de 2004 su indice de rentabilidad de
inversiones® (producto de inversiones sobre
inversiones promedio anualizado) alcanzd un 5,10%,
el cual se mostr6 menos favorable que el obtenido
por la industria en igual periodo (6,66%).

Retenclén y reaseguro

Si bien la estructura del 4rea técnica no presenta
grandes modificaciones desde la salida de AXA, su
estructura gde reaseguros si mostré variaciones
importanted‘ligadas principalmente a la negociacién
de los conﬁ;;ttos. Ello se ha visto reflejado en un
mayor grado de retencién respecto de su nivel de
primaje desde fines del 2002, coincidente con la toma
de control por parte del grupo Yarur, el cual mantiene
un grado de coherencia dado su volumen de
operaciones y la orientacion de ésta hacia segmentos
de personas, generando riesgos individuales acotados.

Si bien en términos de retencion global la compafiia
presenta a junio de 2004 niveles inferiores a la
industria, ello se explica principalmente debido a que
la compafia actualmente no incorpora rentas
vitalicias, linea que impacta de sobremanera el nivel
de retencién total de mercado. En este sentido, BCI
Vida presenta un nivel de retencién global para el
scgmento de tradicionales alineado a la industria,
registrando & junio de 2004 un indice de prima
retenida sobre prima directa de 93,4%, el cual se
distribuye de manera relativamente homogénea entre
las lineas individuales (91,8%) y colectivas (94%).

El mayor nivel de retencion registrado por la
compaiiia en el altimo afio en el segmento asociado a

coberturas individuales se vio influido tanto por un
mayor nivel de retencién en vida individual,
especificamente en temporal de vida, el mayor nivel
de retencién en el ramo de accidentes personales y la
retencion ligada al ramo de APV, el cual lleva
asociado un nivel de retencién cercano al 100% y ha
experimentado un alza significativa en su nivel de su
actividad. Al mismo tiempo, el nivel de retencién en
el segmento ligado a coberturas colectivas también
evidencia un incremento desde la toma de control por
parte del grupo Yarur, influido principalmente por el
mayor nivel de retencién en sus lineas de actividad
més significativas, especialmente temporal de vida y
desgravamen, destacando que si bien su actividad en
el ramo de accidentes personales representa una
menor importancia relativa respecto de su prima
directa global, dicho ramo evidenci6 un fuerte alza en
su nivel de retencién a contar del 2002,

El siguiente cuadro muestra la evolucién de la
retencién de la compaiifa y el mercado por ramo:
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El 4rea técnica de la compafifa con anterioridad a la
toma de control por parte del grupo Yarur se vio
influenciada y favorecida por el fuerte
posicionamiento de AXA en el mercado
internacional, especialmente en temas de suscripcién
y reaseguro. Sin embargo, tras el cambio de
propiedad la estructura del 4rea técnica de la
compaitia no sufrié grandes modificaciones y definié
el 2003 como un afio de consolidacién, quedando a
cargo de Marisol Hojas quien se formd bajo la
direccidn de la aseguradora francesa. En esta linea, la
gerencia de BCI Vida suscribié un convenio de
asesoria técnica con AXA conforme al proceso de
traspaso de la propiedad, en el cual ¢l entonces
Gerente Técnico aporté hasta mediados de 2003 su
experiencia al desarrollo de la actual 4rea técnica.

En el Gltimo afio la estructura de reaseguro para las
operaciones de la compafifa ha presentado
variaciones, especialmente en los tipos de contratos
suscritos, destacando que su estructura de reaseguro
le permite operar bajo limites de exposicién
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patrimonial adecuados y controlados. En este sentido,
la compafiia opera con una cartera de reaseguradores
solventes y de reconocido prestigio internacional,
combinando coberturas de tipo proporcional a base
de excedentes y coberturas de exceso de pérdidas
catastroficas definidas por linea de negocios.
Adicionalmente mantiene una proporcién menor de
su prima cedida intermediada por corredores de
reaseguro, destacando que su posicién de reaseguro
aln es liderada por el grupo AXA a través de Axa
Corporate Solutions.

El siguiente cuadro muestra composicién de la
cartera de reaseguradores de la compaiiia a junio de
2004: i

Reassgurador i Pais Monto (M$) Proporcion [%)

Axa Corporate Solutions Francia 450,601 73.5%
Lincon National Life EEUY 96.088 18,2%
ScorSA Francis 31618 52%

El siguiente cuadro muestra composicién de la
cartera de corredores de reaseguro de la compafifa a
Jjunio de 2004:

Cormador de Reaseguro Pais Monto (M$) Proporcién [%)
VDB Reineurance Byokers __Ewigica 31,660 5.2%

B Endeudamiento

BCI Vida presenta un capital social estable en los
iltimos tres afios, luego de que a comienzos de 2001
el directorio de la compafiia (en esa época AXA)
aprobara u‘g disminucién de capital en torno a 20%.
A junio d¥% 2004 BCI Vida presenta un capital
suscrito y pagado por $5.719 milones dividido en
1.011.910 acciones y dos accionistas. En tanto su
nivel patrimonial evidencia un alza paulatina al cierre
de cada periodo, atribuible a la mayor base de
utilidades retenidas.

A partir del 2002 y coincidiendo con la toma de
control por parte del grupo Yarur, la compafiia ha
estructurado sus operaciones bajo niveles de leverage
conservadores ¢ inferiores a los registrados por la
industria y aquellas entidades que solo comercializan
coberturas tradicionales, a pesar que BCI mantiene
una proprocién relevante de sus pasivos como
reservas previsionales. En este sentido, a pesar de la
disminucién de capital en el 2001, la mayor base
patrimonial de la compafiia producto de la reversion
de las pérdidas acumuladas a contar del 2002,
permiti6 mejorar su indice de endeudamiento al
cierre de ese afio alcanzando un indice de pasivo
exigible sobre patrimonio de 3,75 veces. Por su parte,
la mayor actividad que ha registrado la compafiia en
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los dltimos perfodos se ha traducido en una paulatina
alza en su nivel de endeudamiento al cierre de 2003 y
a junio de 2004, atn cunado presenta una amplia
holgura para hacer frente a un incremento progresivo
en su nivel de actividad.

De manera similar a la industria, BCI Vida
tradicionalmente ha registrado un bajo volumen de
obligaciones con Institucioens Financieras, las que a
junio de 2004 representan 0,04 veces su patrimonio y
corresponden a obligaciones de corto palzo.

A pesar que en los Wltimos afios, incluso con
anterioridad a la toma de control por parte del grupo
Yarur, la compailia habia registrado resultados
positivos y crecientes, recien en a fines de 2002 logrd
revertir el saldo de pérdidas retenidas. En este sentido
y aprovechando su holgado nivel patrimonial, el
directorio de BCI Vida ha llevado a cabo repartos de
dividendos que han involucrado la totalidad de sus
resultados al cierre de 2002 y 2003. En tanto es
esperable que los niveles de endeudamiento de la
compailia se incrementen en la medida que ésta
genere un mayor volumen de operaciones y
especialmente cunado concrete el ingreso en la linca
de rentas vitalicias, destacando que éstas mantendrén
volumenes de primaje reducidos.

El siguiente cuadro muestra la evolucién de los
indicadores de endeudamiento de la compaififa y la
industria:

e

A e - -
——— e i B e B B OB
s, Rt { P ) (7] 7 ™ an [ 0 )

[T TN, WL — R S SN NSNS m— S

www fitchratings.cl



FitchRatings
3

Estados Financieros

MU g9 Junio 2004 Jun-cd Jun-o3 ) ] a0t 00
ACTIVOS 39.755 3819 41.01 .01 ABATE A5.882
INVERSBIONES _'3__7.073 38.700 &417 38,5668 33.380 34,499
FINANCIERAS 29.284 30.684 .58 31.902 31.139 32.118
Renta Fija 23.783 26178 20.075 28.070 28.263 27.534
Esiado y Bes. Central 7.001 §.992 10.687 12.908 11.738 9.506
Sist. Bancarp y Finandiers 10.707 9.178 9.008 8.288 9.703 11.78
Sociedades inmcritas en VS 5,848 8859 8.238 8.508 8.544 6.382
Muluos Hipstboarios Endosables 139 148 144 180 188 224
Renta Variable 4.041 3.878 4772 2.087 2.244 3270
Acciones 1.932 1.301 1.941 s 483 451
Cuotas de Fondos 3.008 2877 2.8M 2.002 1.781 2818
Inversidn an of extranjero 0 0 1] 93 256 207
Avancs a tenedores de pélizas 1] 1] 0 0 ] 0
Caja/ Banicos 80 708 a7 752 378 704
Otras inversionss Financieras 0 0 0 [ 0 0
INMOBILIARIAS Y SIMILARES 2,194 2,005 2213 2127 2.240 2,384
DEUDORES POR PRIMAS 32 1‘12 .2_!" _4 271 _ﬂ
DEUGORES POR REASEGURG 2,061 812 2.088 ik 58 a7
OTRO® ACTIVOS £00 497 508 840 1‘13_3 388
Deudas dal Fisco 163 10 F4] [+] 0 13
Derachos ] ] ] 8 10 8
Deudores Varios e a9 248 822 980 142
Otros Activos 100 a2 b)) 110 182 191
PASIVOS 3.738 3813 41,011 .o 478 15.502
RESERVAS TECNII 28.842 20.422 27.165 28.977 25.& 26.093
REGERVA SEG% PREVIETSNATES (b.L 3260) 17.116 18.271 17.551 19,363 21,328 .792
RESERVA S8EGUROS NO PREVISIONALES 11.525 8.161 2614 6.714 4173 2276
Ressarva de Risage en Curso 1079 787 988 (] 834 404
Reserva Materdiion 3.440 2427 2.483 2.248 1823 1.094
Seguros de vida con Cuenta Unica de Inversidn 5.575 3623 4.848 2.588 842 110
Rentas Vitalicias por Pagar [+] 0 1] [/} [+] 0
Siniestros por Pugar 1431 1314 1.497 118% 78 608
RESERVAS ADICIONALES 0 0 0 [} [} 2
PRIMAS POR PAGAR 2.0768 1.872 |.72_B 1._0_47 1.810 1.278
Primas por Pagar Assgurados Previsionales 0 4 0 4 4 57
Primas por Pagar Assgurados No Pr 0 0 0 0 0 0
Primas Por Pagar Coaseguro 0 0 0 0 0 0
Primas por Pagar Reassguradores 2078 1.868 1.728 1.042 1.807 1.221
Qtras Primas Por Pegar 0 0 0 0 0 (1]
QBLIGACIONES gm EL SISTEMA FINANCIERO 272 404 LLOG __9 i) _&
QTROG PASIVOS 2.039 2.460 w 2.'!_2 2.3@_2 1.937
Deudas con e Fison 9 1% T1 03 56 48
Deudas Previsionsles 270 11 27 84 23 22
Deudes con sl Personal 23 118 ] " 166 84
Otros Pasivos 1.653 2,072 3.038 2.434 2,087 1.783
TOTAL PASIVO EXIGIBLE 33.02% 30.088 32.520 30.008 20.670 20.407
PATRIMONIO 8.727 7.148 D482 8.005 5.008 $.185
Capitel Pagado 8719 5807 8,708 5.5604 5.563 7.023
Resarvas Legales 48 83 5 148 198 a0
Reservas Reglamantarias (401) (&4) {211) ()] (48) s
Utilidades (Pérdidas) Retenidas 1.363 1.470 2.928 2.248 ™ {1.568)
Utilidades Acwrniadex ] k) as 1 0 [}
Pérdidas Acunnilades (6] ] [} o (1.587) .71
Utilided (Pérdida) Del Ejercicio 1.366 1.434 2880 2.247 1.660 1.151
Dividendos Srovisorios 0 0 (] [ [ ]
Otras Utilidades (Pérdidas) ] 0 0 Q [ [}
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Estado de Resultados
Lifree do 2004 Jow04__ jun0d = N T W W—
RESULTADO DE LA OPERACION Mm 500 a2 a0 (287) {408)
MARGEN DE CONTRIBUCION X4 2832 £.041 4972 3.837 3
Prima Retenids Neta 8.671 6.720 14.284 12.058 848 8.288
Prima Direchs 0.284 7.382 M5 13.277 " 179 10.159
Prima Aceptada 0 [} 0 (] 0
Prima Cadide {813) (642) (1.247) (1.219) (1.757) (1.871)
Ajusie Reserva de Risago en Curso 91) 79 27 (158 - () {99}
Ausis Reserve Matemitica {857) (180) (23) {425) (729) (L))
Ajusie Reservas de Ssguros de Vida con (CUI) (930) {1.087) @01 (1.744) (T32) (110}
Ajuate oiras Ressrvas [} 0 0 2 26 0
Costo de Rentas (378) (457) (882) (930) (re7) (922)
Casio de Binlasiros (2.118) {1.653) {3.880) {3.020) (2.787) (3.527)
Resultada de Insarmediacién (629) (464) ©12) (822) (730) (425)
Reassguro no Proporcionsl o 0 [} 0 1] 1]
Gastos Médicon 0 (©) © ) (" (18
Costo de Administracién (3.040) {2.332) {5.178) {4.001) (3.904) (3.610)
RESULTADO DE INVERBIONES 942 1.211 s 1.762 2477 1973
Titulos de Ceuda de Renta Fija ™ 858 1.738 1.72¢ 1.02¢ 1.876
Renta Varisble 110 296 834 () 230 {68)
Blanes Raicas 53 -] 11 140 100 147
Resultado de | . snel W 0 0 [} o 0 0
Otros 0 0 0 /] 22 18
RESULTADO TECNICO DE SEGUROS 1,483 1.7%1 A.843 2752 1M 1.485
OTROS INGRESOS Y EGRES08 (34) (s 43) (242) (24) (328)
ngresos 0 [+ 0 L} 0 0
Egrescs (34) (C) (43) (250) (294) (32%)
Gastos Financlarcs (34) (@8) (128) (230) (267) (243)
Ajuste Provisienes y Castigos de Primas y Doc 0 o 105 {21) @n (82)
Obros Egresos - 0 0 (20) 0 ] 0
DIFERENCIA DE CAMNIBIO 42) 49 (108) (210) W (198)
CORRECCION MONEYARIA 109 122 152 437 30 154
RESULTADO DE EXIM.OTACION 1.527 1814 3543 117 1.643 1.118
RESULTADO FUERA DE EXPLOTACION (3) 0 0 0 7 @
RESULTADO ANTES DE IMPUBSTO 1.524 1.014 160 2.1% 1.649 1114
IMPUESTOS DEL PERIODO {158) (320) {454) {480) 1" k-
RESULTADO DEL EJERCICIO 1.386 1434 2889 2.247 1.860 1.161
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