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CADORA

Dic. 2011 Dic. 2010
Solvencia AA AA
Perspectivas En desarrollo  En desarrollo

* Detalle de clasificaciones en Anexo.

Cifras relevantes

Millones de pesos de Septiembre de 2011
2009 2010  Sep.11

Prima directa 170724 120211 130.137
Resultado de operacion 57134  -18.265 -5.441
Resultado de inversién 82221  32.349 2.699
Resultado del ejercicio 14130 3.122 1.248
Activos totales 445906 397.194  405.829
Inversiones 426175 379.292  388.065
Patrimonio 83.107  69.698 62.958
Participacién de mercado 7.0% 4.2% 5,4%
Siniestralidad (Seg Trad) 822%  754% 68,8%
Gasto neto

20,9%  36,1% 23,4%

Rentabilidad patrimonial
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Fundamentos

La solvencia de la aseguradora local
mantiene sélidos respaldos, basados en una
conservadora estructura financiera, una
administracion de riesgos muy comprometida
con la evaluacién y mitigacion de impactos, y
un desempefio competitivo en linea con el
foco estratégico.

Recientemente se concretd el esperado
cambio de controlador, ingresando el Grupo
Sura, de presencia regional. El perfil
financiero del Grupo Sura es muy
conservador contando con una cartera de
inversiones relevante en el sector bancario, de
pensiones y de seguros, ademds de otras
inversiones industriales y comerciales. La
adquisicion del conjunto de activos
pertenecientes a  ING,  ampliamente
diversificados, en la administraciéon de
activos y seguros regionales, agregard una
importante fortaleza al grupo comprador, lo
que, unido a una estrategia de financiamiento
también muy eficiente constituird un
importante hito en la expansién regional del
grupo inversionista.

La posicién competitiva se caracteriza por
participaciones relevantes en segmentos
relacionados con el ahorro de largo plazo,
industria altamente competitiva y de
margenes acotados. La participacién en
seguros colectivos es importante, aunque estd
expuesta a riesgos de renovacién. La
estrategia de negocios estd muy alineada con
los objeticos declarados por el nuevo
controlador, esperdndose que la etapa de
cambio de identidad transite por escenarios
favorables para la aseguradora.

La eficiencia de la compaiiia es coherente con
el volumen actual de operaciones, contando
con capacidad para respaldar nuevas
incursiones. La rentabilidad neta es

Fortalezas

> Nuevo controlador fuertemente comprometido
en la eficiencia, rentabilidad y desarrollo de
sinergias comerciales.

> Fuerte control de costos y presupuestos.

> Fuerte posicionamiento en seguros tradicionales
de ahorro de largo plazo.

> Amplia capacidad de soporte operacional.

> Solida fuerza de ventas, madura y altamente
capacitada.
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conservadora aunque expuesta a algunos
ajustes de cardcter extraordinario cuyas
provisiones debieran acortarse a la brevedad.

La estructura financiera actual es muy
conservadora, reflejando la presencia de
amplios excedentes patrimoniales. La cartera
de inversiones estd aumentando nuevamente,
gracias al agresivo plan de crecimiento en
seguros con ahorro  voluntario. La
componente de inversiones de renta variable
que compone este tipo de seguros expone las
inversiones a una elevada volatilidad, que, en
todo caso, no exponen al patrimonio de la
aseguradora.

A principios de afio la administracién de la
aseguradora informé su intencién de reiniciar
la comercializacion de rentas vitalicias,
mercado en el que habfa participado hasta
2009. Producto de la etapa de venta de la
aseguradora, durante 2011 se detuvo
transitoriamente el proyecto de rentas
vitalicias. Una vez tomado el control de los
activos  regionales, debiera darse la
autorizacién definitiva al inicio del proyecto.
Las definiciones estratégicas y las politicas
de comercializacién, de inversiones y de
rentabilidad exigidas por el controlador son
materias aun en desarrollo, que Feller Rate
espera conocer a la brevedad.

Perspectivas

Feller Rate espera que los lineamientos y
politicas corporativas de administracién del
riesgo, que el Grupo Sura disefie para llevar a
cabo sus planes no difieran
significativamente de las que caracterizaron a
ING. Una vez definido el marco de
funcionamiento  Feller =~ Rate  evaluard
nuevamente las perspectivas del riesgo
crediticio.

‘ FACTORES SUBYACENTES A LA CLASIFICACION

Riesgos
> Etapa de ajustes internos y de parte controladora.
Cambio de marca.

> Presion sobre el volumen de activos y pasivos
incide en su eficiencia y rentabilidad.

> Portafolio de activos con alta posicion en renta
inmobiliaria.

> Alta competitividad del segmento de seguros
tradicionales.

> Riesgos de renovacion de carteras colectivas de
gran tamafo
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PERFIL DE NEGOCIOS |Alineado con el nuevo grupo controlador.

Propiedad

Grupo Sura, fuertemente comprometido en la administracién del ahorro.

El grupo holandés ING inici6 su actividad en Chile en 1997 adquiriendo la aseguradora Cruz Blanca
Seguros de Vida. El afio 2000, tras la adquisicién efectuada en Estados Unidos, del consorcio asegurador
Aetna, ING Group fusion las compaiifas locales, dando origen a un grupo de instituciones, ING Seguros,
ING AFP Santa Maria e ING Salud Isapre, entre las mds relevantes.

Posteriormente, la administracién internacional del grupo holandés decidié liquidar algunas posiciones
maduras y tomar mayor participacion en otras. Asi, en 2004 enajeno la aseguradora de seguros generales y
en 2007 la Isapre. En este ultimo afio adquirié el 100% de los negocios de pensiones del Grupo Santander
en Latinoamérica fusionando las AFP Santa Maria y Bansander, dando origen a AFP Capital S.A., la
tercera administradora de fondos de pensiones en volumen de afiliados.

En 2009, se efectud la division de la aseguradora local en dos compafifas, procediendo a enajenar aquella
destinada al run-off de rentas vitalicias, la que fue adquirida por CorpGroup de Chile.

Como consecuencia de la crisis de activos de 2008/2009 el grupo ING comunicé su decisién de dividir las
operaciones de seguros y de administracién de inversiones, asi como de desinvertir en ING USA. El
proceso de desinversion ha arrojado decisiones relevantes. En julio de 2011 ING Group anunci6 la firma
de un contrato de compraventa con el grupo colombiano Inversiones Suramericana (Grupo Sura),
mediante el cual el Grupo Sura adquiri6 todas las operaciones de pensiones, seguros de vida, fondos
mutuos, e inversiones en América Latina. El proceso de compraventa estuvo sujeto a la aprobacion de los
diversos organismos reguladores de los mercados involucrados siendo recientemente autorizada por todos
los reguladores afectados.

Grupo Sura

El Grupo Inversiones Suramericana comprende un conjunto de inversiones en Latinoamérica,
particularmente en Colombia, Salvador, Republica Dominicana y Costa Rica. Los activos definidos como
estratégicos pertenecen a industrias de servicios financieros muy regulados, tales como bancos,
aseguradoras y administradoras de pensiones. Ademds comprende una porcién de activos denominados de
portafolio, con participaciones en Nutresa (Alimentos procesados) y Argos (industria del cemento y
energia). Cuenta con clasificacion internacional BBB-, por S&P, quien, con motivo de la compra
informada, asigné perspectivas de corto plazo negativas. La compra de los activos al grupo ING permitird
al Grupo Sura expandir su diversificacion territorial, incrementar significativamente su base de clientes y
desarrollar importantes sinergias de negocios vinculados a servicios financieros.

Administracién y estructura operacional

Como resultado de la division efectuada durante 2010 la aseguradora debié reducir su soporte de
operaciones y su organizacion. Asi, 2011 encuentra a ING con una estructura administrativa y de
operaciones redisefiada, aunque bajo el perfil matricial y de compliance del grupo holandés, fuertemente
comprometido en la administracion del riesgo. La forma y los mecanismos que defina el grupo para llevar
a cabo su proyecto y el control del negocios son aspectos que van a incidir en la clasificacion de largo
plazo de la aseguradora. Feller Rate espera que se mantengan los lineamientos que tradicionalmente
mantuvo la administracién de ING en materias de gestién y control de riesgos. Luego de efectuados los
traspasos de los diversos activos involucrados las compaiifas iniciardn el proceso de consolidacion e
integracién con el Grupo comprador. Con ese fin el Grupo Sura designé a don Andres Castro en el cargo
de director regional para las instituciones aseguradoras y de pensiones. El sefior Castro se desempefiaba
como presidente del holding ING en Chile ademds de ejecutivo responsable de las filiales en Chile y
Uruguay. Sus principales tareas estaran focalizadas en el logro de una adecuada integracion y traspaso de
la identidad corporativa.

Entre las fortalezas que han caracterizado a ING Vida se encuentra su fuerza de ventas de seguros
individuales (Wealth Managment), la que continuard jugando un importante rol en la distribucion de
negocios, debiendo para ello proceder a dar un fuerte empuje al apoyo comunicacional asociado al cambio
de identidad.
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La aplicacién de nuevas normas de solvencia, algunas orientadas a fortalecer los gobiernos corporativos,
van de la mano de las politicas explicitas aplicadas por el grupo regional comprador, de modo que Feller
Rate espera que la transicion haga tangible el compromiso del nuevo controlador en la gestién de riesgos,
en términos comparables a las estructuras corporativas que el grupo vendedor mantenia.

Estrategia

En linea con el ahorro de largo plazo y la gestion de riesgos.

Producto de la divisién efectuada en julio de 2009 la compafifa se concentré s6lo en seguros de vida
tradicional, tanto individuales como colectivos, segmento donde, no obstante, venia participando desde sus
inicios.

El ahorro privado forma parte fundamental de la estrategia de posicionamiento global del grupo,

complementando la madurez alcanzada en la industria del ahorro previsional obligatorio con las
proyecciones del ahorro voluntario tanto previsional como privado.

El conocimiento adquirido a través de la gestion técnica del negocio antiguamente conocido como Seguro
AFP le permiti6 participar en la segunda licitacion del seguro SIS (2010), quedando fuera de 1a oferta s6lo
por algunas décimas de diferencia.

La oferta de productos contempla seguros con APV, con ahorro CUI, seguros colectivos de desgravamen,
temporales de vida y salud, entre los mds relevantes. Histéricamente ING ha priorizado la gestién
comercial de canales independientes de intermediacion, lo que le permitié mantener un posicionamiento
activo en ese nicho.

La cartera de seguros se ha ido conformando bajo un portafolio de equilibrio satisfactorio, donde
aproximadamente un 50% se distribuye en cada segmento, individuales y colectivos.

En 2011 la administracion anunci6é su intencién de participar nuevamente en el segmento de rentas
vitalicias, proyecto que debe madurar bajo las definiciones del nuevo controlador, quien determinara los
elementos esenciales de su comercializacion y pardmetros técnicos.

Posicién competitiva

Fuerte en el ahorro APV, linea que debiera mantenerse muy activa.
Individuales

El segmento de seguros individuales se sustenta en dos polos de negocios relevantes. El seguro con
ahorro APV, que en 2011 represent el 40% de la produccién total. A partir de 2010 manifiesta
crecimientos muy agresivos. En 2011 reporté un alza superior al 200% apoyado por una campafia
promocional impulsada por el grupo en apoyo a las tres unidades de negocios comprometidas en el
segmento. También colaboré diversos cambios regulatorios, que incentivaron significativamente el ahorro
voluntario. Producto de ello el ahorro promedio reportado por ING aumentd, focalizdndose en primas
traspasadas por una vez, algunas de elevado monto. Por otra parte, el segmento de ahorro privado (CUI)
representa el 14% de la produccidn total, y se caracteriza por una elevada competitividad y tasas de
crecimiento planas. Ambas carteras manifiestan reduccién de la masa asegurada.

La participacién de mercado de ING en la industria de seguros con ahorro es relevante, especialmente en
el segmento previsional voluntario. El fuerte crecimiento de 2011 ha potenciado la participacion
elevandola hasta un 32%, el doble del afio anterior.

La compaififa estd implementando innovaciones en materia de coberturas, de forma de lograr un
posicionamiento diferenciado en la oferta de productos individuales de seguros privados. En el futuro se
espera mayor involucramiento de los asegurados en la administracion del riesgo de sus fondos, algo que se
le critica profundamente al sistema de pensiones obligatorio. El APV en sus diversas modalidades entrega
esta opcién de compromiso.

Parte relevante del foco de negocios que el Grupo Sura espera potenciar en Latinoamérica se sustenta en el
ciclo de formacién del ahorro para la vejez. Entre ellas, las rentas privadas por ejemplo, generan
oportunidades de negocios complementarios asociados a la etapa pasiva, que es factible ampliar.
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La cartera de colectivos representa el 41% de la produccion total, y estd respaldada por dos coberturas.
Desgravamen (19%), orientada fundamentalmente a instituciones de caracter financiero, administradores
de préstamos masivos. A partir de 2010 logré captar algunas cuentas de envergadura recuperando
posicionamiento competitivo. Su cobertura alcanza a unas 670 mil personas.

Los seguros de vida y salud complementaria representan alrededor del 22% del portafolio, y cubren unas
270 mil personas. ING alcanza participaciones agregadas del orden del 10% en el nicho vida/salud
colectiva.

En ambas coberturas se aprecia exposicion a cuentas corporativas, que incorporan mayores riesgos de
renovacion y generan bajos margenes operacionales.
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Perspectivas En Desarrollo

Estructura Financiera

Activos (Sep 2011) Muy conservadora, pero en proceso de cambios emigrando hacia estructuras mas

e comparables a las aseguradoras con presencia en rentas vitalicias.
nversiones

9.6% La divisién de ING Seguros de Vida, afectd la estructura financiera. El volumen de activos se redujo
significativamente, al igual que su leverage regulatorio. El superavit de inversiones medido en términos
proporcionales a las exigencias regulatorias aumentd sustantivamente superando holgadamente las

necesidades de capital de trabajo.

Entre 2009 y 2011 las reservas reportaron un incremento neto de UF 500 mil, resultado fundamentalmente

Otros Act. de la reduccién de los pasivos con riesgos de mediano plazo (fundamentalmente el ex Seguro AFP) y del

22%  Deud. RDe“d' incremento de los pasivos de seguros con ahorro. Estos dltimos no requieren un soporte relevante de

- patrimonio de riesgo. De esta forma, la reduccién del patrimonio, producto de retiros de dividendos, por
UF un mill6n, no genero un efecto relevante sobre la solvencia regulatoria.

Pasivos (Sep 2011) Con todo, es claro que el proyecto de comercializacion de rentas vitalicias tendrd impactos de alguna

magnitud en la estructura financiera. La administracién proyecta, una vez alcanzada la velocidad de

Primas

10% 2%

Res Seg No
Prev crucero del nuevo proyecto, alcanzar niveles de leverage del orden de 12 veces, lo que debiera lograrse en
0% alrededor de unos 5 afios.

La compaiifa no reporta deuda con instituciones financieras. Su flujo de caja operacional es ampliamente
superavitario, destinindose a la inversion en activos que respaldan las reservas técnicas de los seguros con
componente de ahorro. En 2011 se destinaron cerca de $5.600 millones al pago de dividendos, flujo que

s Adic
0,5%

R‘;S Seg Patrimonio Qo PriMa’ en todo caso, no impidi6 la acumulacién de excedentes de caja. En 2010 ING también habia efectuado
6 :‘f;’ 155%  Pasivos F;ag;f retiros de cierta relevancia. No obstante, el acotado leverage con que comenzé a operar ING después de la
1 410 28%

divisién efectuada ha permitido los retiros manteniendo holgura patrimonial. Estos excedentes

contribuirdn a iniciar una nueva etapa estratégica disponiendo de la caja necesaria.
Endeudamiento

12
Eficiencia y Rentabilidad

10 -

81 En proceso de ajuste, conforme se consolidan las lineas de negocios y nuevos
6 proyectos.

4 -

Con posterioridad a la division efectuada a mediados de 2009 la aseguradora inicié una etapa de ajustes
internos, tanto operacionales como de la organizacion, destinadas a ajustar su capacidad operacional a las

0 ‘ ‘ nuevas necesidades y proyecciones de negocios. Ello obligd a efectuar revisiones de procesos lo que
2007 2008 2009 2010 Sep-2011 permitié contar con respaldo disponible para ampliar las operaciones a nuevos negocios.
—=#— MERCADO ——ING Puesto que el foco competitivo es el ahorro de largo plazo y la gestién de inversiones, tanto propias como

de terceros, alcanzar indicadores de crucero requiere incrementar la base de activos. En la etapa iniciada a

fines de 2009 tanto los activos como los pasivos (reservas técnicas) enfrentaron un proceso de reduccién
8.0% - paulatina, que comenz6 a presionar los margenes generados por la rentabilidad de los activos financieros.
Una politica muy activa en el sector inmobiliario ha estado orientada a recuperar los margenes generados

7,0% - . .

6.0% | por las inversiones.

5,0% - Para contrarrestar el envejecimiento de la cartera la administracion decidid, entre otros proyectos, reiniciar
4,0% 1 la comercializacion de rentas vitalicias, desarrollando un amplio plan de reinsercién, que implicaba la
3,0% 7 utilizacién de los recursos de back-office disponibles en ING mds una plataforma comercial adicional. A
2,0% 4 consecuencia del cambio de propiedad e identidad, el proyecto debi detenerse temporalmente esperando

1.0% reiniciarse a la brevedad, una vez efectuadas las adaptaciones y el reposicionamiento de la marca. El plan
0, .. ., . . . . . .,
0.0% ‘ ‘ contempla una participacién de mercado global de nivel intermedio, que requiere destinar una porcion del
2007 2008 2009 2010  Sep-2011 . . L .
patrimonio al financiamiento de los costos de formacion de la cartera. Parte relevante de los retornos netos
—=#&—MERCADO ——ING . . . . .
y del patrimonio excedentario serdn destinados al nuevo plan.

En el ambito de los seguros tradicionales, la plataforma de agentes de ventas y la red de sucursales se
encuentra navegando a velocidad de crucero. Parte relevante de los gastos obedece a las campaifias de
publicidad institucional y de reforzamiento del ahorro previsional voluntario. La orientacion a seguros
colectivos de vida/salud y desgravamen requiere capacidad operacional para la gestién de siniestros.
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Algunos segmentos colectivos presentan gastos de administracion de cierta relevancia, relacionados con el
uso de canales, lo que también puede afectar los retornos operacionales.

Factores relevantes en el desempefio patrimonial son el control de la siniestralidad de los seguros
colectivos, de la tasa de rescates de los seguros con ahorro, de la rentabilidad de inversiones y de los
gastos operacionales indirectos.

A septiembre de 2011 el retorno patrimonial de ING se vio muy afectado por una provisién extraordinaria
de impuestos generada en la aplicacion de normas tributarias producto de la consolidacién de entidades al
ingreso de ING a Chile. La citada provision es todavia materia de revision.

La aplicacién de los nuevos criterios de contabilizacién en base a normas IFRS “a la chilena” puede
generar algin impacto menor en resultados pero que debieran compensarse durante el afio de
incorporacion.

En resumen, en adelante los resultados locales de la aseguradora estardn fuertemente condicionados por
las decisiones de participacién en el segmento de rentas vitalicias. Opciones relacionadas con la
participacion en licitaciones, como por ejemplo el seguro SIS o las carteras de desgravamen hipotecario
pueden incidir también en la estructura de ingresos y gastos relevantes, tal como ocurrird con un amplio
sector de la industria que participard en estas oportunidades.
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Inversiones

Gestion fuertemente vinculada a los seguros con ahorro. Sesgo al sector
inmobiliario basado en un sélido soporte analitico.

Inversiones (Sep 2011)

ING SV dispone de una cartera de inversiones de $390 mil millones, cerca del 2% del total del mercado.

cul f;‘g$° De ellas, un 45% corresponde a activos de respaldo de reservas de seguros con ahorro.
45,8% 9%
Tradicionalmente la politica de inversiones de ING en Chile se enmarcé dentro de los lineamientos del
grupo ING, otorgando una alta prioridad al control del riesgo crediticio, de la volatilidad de mercado y al
“calce de activos/pasivos”. Bajo este marco de referencia se construy$ un portafolio que histéricamente
reportd una acotada volatilidad de los retornos medios, focalizindose en una adecuada combinacion de
Otros riesgo de reinversion bajo, retornos coherentes con el costo de los pasivos y bajos riesgos de mercado.
0,8% BonosBanc  Bonos Corp BsRs
Caja 6,1% 12.9% 14,9% . . N . . . . .
16% La administracién ha sefialado que la politica de inversiones que el Grupo Sura aplicard a sus unidades

operacionales serd muy coherente con las que disefié ING en su oportunidad. Como dato de comparacion,
en 2010 los ingresos financieros por venta de acciones de las aseguradoras del Grupo Sura fueron muy

Retorno de Inversiones significativos, reflejando que administran portafolios de cierta relevancia. Una definicion concreta de las

0.0 politicas a aplicar en Chile forman parte de los compromisos pendientes que el nuevo gobierno
sJ70 7

8.0% | corporativo debe asumir y que deberdn estar en linea con las estructuras de apalancamiento objetivas.

7,0% . L . . .

6,0% | La cartera de bienes raices estd constituida fundamentalmente por oficinas y estacionamientos, mdas
5,0% 1 algunos locales comerciales, destinados a contratos de arrendamiento. Las tasaciones, efectuadas
4,0% fundamentalmente en 2011 arrojan un excedente econémico de alrededor de US$22 millones. La
3,0% ~ inversién inmobiliaria es un polo que ING ha desarrollado profundamente, logrando acumular una fuerte
2,0% 1 capacidad de gestion y evaluacion de proyectos, por lo que se espera que continde incrementandose las

0/, | . . .
1.0% inversiones vinculadas con este sector.
0,0%

2007 2008 2009 2010 Sep-2011
—#&— MERCADO —o—ING
Rentabilidad/riesgo de la cartera

El desempefio del portafolio reporta retornos medios relativamente similares a los del mercado,
aprecidndose un mayor apalancamiento, especialmente en los trimestres mas recientes. Ello, en linea con
la relevancia que estdn alcanzando los activos CUI/APV, bésicamente de renta variable, los que, ante
escenarios de mayor volatilidad afectan fuertemente al producto de inversiones, pero, como se ha sefialado
sin efecto neto patrimonial. El rendimiento de las inversiones inmobiliarias se ha visto favorecida por un
escenario favorable para el arrendamiento de oficinas.

Prohibida la reproduccion total o parcial sin la autorizacién escrita de Feller Rate. www.feller-rate.com 7
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RESULTADOS Variable, vinculado a la evolucion de los fondos de
TECNICOS reserva de los seguros con ahorro.

Aspectos globales.

Producto de la orientacién de negocios a seguros casi exclusivamente tradicionales el desempefio técnico
global muestra un comportamiento completamente distinto al promedio de la industria. Por ello, no es
posible comparar con un promedio global, siendo mds relevante analizar desempefios de las principales
coberturas.

El seguro AFP est4 en run-off y sélo se administran obligaciones por UF1,13 millones, un 8% del total de
reservas técnicas. El riesgo es compartido con las AFP’s cubiertas por el seguro (fundamentalmente
Capital y Habitat). Un 60% de estos pasivos estd todavia en proceso de liquidacién, existiendo cierta
exposicion a ajustes en sus reservas. No obstante, en eventos de alta siniestralidad las pérdidas son
asumidas por la administradora.

Seguros Individuales

El margen técnico de la cartera de seguros individuales es muy variable. Los costos técnicos estan
marcadamente influenciados por el ajuste de las inversiones que respaldan sus reservas, pero que son
compensados con el producto de inversiones. De esta forma no hay impacto patrimonial asociado a la
volatilidad de las inversiones. El mayor riesgo estd relacionado con la alta rotacién que suelen presentar
las cuentas, que se recoge en el volumen de los rescates observados histéricamente.

Parte relevante del riesgo asociado a este segmento se debe al volumen de gastos necesarios para dotar a la
compaiiia de una fuerza de ventas de alta capacidad profesional, coherente con el foco de negocios y el
ciclo de la industria. La mayoria de estos gastos, junto a las comisiones por ventas, también relevantes, son
gastos hundidos. ING ha estado desarrollando desde hace ya algunos afios una solida fuerza de ventas
denominada Wealth Managment, lo que hace prever que parte relevante del costo de la capacitacién ha
sido incurrido. No obstante, la rotacién de la fuerza de ventas es un costo oculto de envergadura, riesgo
que en etapas de cambios de identidad pueden verse exacerbados. Por ello, durante los tltimos afios ING
ha desarrollado algunos mecanismos de mitigacion destinados a reducir este potencial impacto.

Seguros Colectivos

En comparacién a la industria se aprecian diferencias importantes en el retorno técnico de seguros
colectivos, que obedecen al peso relativo de cuentas por administracion, de gran volumen, en tanto que la
industria incluye un alto porcentaje de carteras bancarias y masivas en general, con alta incidencia del
“remarke”, lo que redunda en margenes brutos superiores. Una normativa regulatoria muy conservadora
de célculo de reservas es también un factor de presién técnica. La participacion en algunos negocios de
mucho volumen ha contribuido a la formacién de primas y participacién de mercado pero con menor
incidencia en el margen neto, debido entre otros factores, a las presiones de mercado asi como a las
exigencias de reservas técnicas regulatorias.

Reaseguro

Las carteras de seguros colectivos e individuales cuentan con resguardos de reaseguro, utilizando
combinaciones de reaseguro proporcional, de excedente, cuota parte y coberturas catastroficas. Las
coberturas de desgravamen registran niveles elevados de proteccion.

A septiembre de 2011 el 73% de la cartera estaba colocada a través de corredores de reaseguro, Cono Sur
Re, colocada en Scotia Barbados y MDB, vinculadas a operaciones de gran volumen. El resto se coloca
directamente a través de seis entidades, destacando Assigurazioni, Kolsnishe, Swiss Re, todas de sélido
riesgo crediticio.
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Suficiencia de capital de riesgo y reservas técnicas

Alta solvencia stand alone, basada en un marco muy conservador de politicas de
operacion.

El modelo de anilisis aplicado por Feller Rate tiene como objetivo determinar la solvencia base de cada
aseguradora, medida bajo un enfoque “stand alone”, es decir, supone que existen “anillos de defensa” de
caracter legal y financiero que aislan a la aseguradora respecto del riesgo de contagio de default del grupo.

El indice desarrollado consiste en determinar el grado de cobertura que los activos totales, ajustados por
riesgo, logran respecto de los pasivos ajustados por riesgo. Es decir, a los activos se le resta el riesgo
asociado y a los pasivos se les incrementa la componente de riesgo.

El conjunto de riesgos relevantes que afecta a ING estd actualmente vinculado a riesgos de crédito y de
mercado de sus inversiones, riesgos técnicos de sus pasivos y negocios, y, de tipo operacional. Los riesgos
técnicos toman como base de calculo el actual margen de solvencia del modelo regulatorio en vigencia.

Segtin dicho modelo el indice de cobertura de ING alcanza a 1,15 veces, en tanto que las aseguradoras
fuertemente posicionadas en rentas vitalicias alcanzan niveles del orden de 1,02 veces.

En el futuro, la participacion en rentas vitalicias permitird incrementar los activos y pasivos, incorporando
nuevos factores de riesgo relevantes al portafolio de ING, cambios en las tablas de mortalidad y riesgo de
reinversion.

A nivel de industria existe una pesada carga de déficit de reservas reglamentarias, que en algunas
aseguradoras supera el 50% del patrimonio, originada en actualizaciones quinquenales de las tablas de
mortalidad. En el caso de ING las tablas a utilizar para competir en el mercado estardn plenamente
actualizadas a las exigencias mds recientes de mortalidad, lo que supone una reducida presién regulatoria
sobre las reservas técnicas y un favorable escenario competitivo, al menos por un buen tiempo.

Adicionalmente, Feller Rate espera que la estructura financiera mantenga cierta estabilidad a lo largo del
tiempo. Ello supone principalmente que las fortalezas y conservantismo de las politicas de gestion de
riesgo que el Grupo Sura aplicard mantengan cierta coherencia con las que actualmente caracterizan a
ING. Ello, unido a la mantenciéon de una estructura financiera comparable con el benchmark de
aseguradoras de mayor solvencia local, permitirdn mantener la clasificacion actual. A la espera de contar
con una clara definicion corporativa del grupo las perspectivas se mantienen en desarrollo.
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FCLASIFICADORA DE RIESGO INFORME DE CLASIFICACION — Diciembre 2011
Dic. 2011 Dic. 2010 Dic. 2009 Ago. 2009 Ene. 2008
AA AA AA+ AA+ AA+
En desarrollo En desarrollo Estables En desarrollo Estables

Los informes de clasificacion elaborados por Feller Rate son publicados anualmente. La informacion presentada en estos andlisis proviene de fuentes consideradas altamente confiables. Sin embargo, dada la posibilidad
de error humano o mecdnico, Feller Rate no garantiza la exactitud o integridad de la informacion y, por lo tanto, no se hace responsable de errores u omisiones, como tampoco de las consecuencias asociadas con el
empleo de esa informacion. Es importante tener en consideracion que las clasificaciones de riesgo de Feller Rate no son, en caso alguno, una recomendacion para comprar, vender o mantener un determinado titulo,
valor o pdliza de seguro. Si son una apreciacion de la solvencia de la empresa y de los titulos que ella emite, considerando la capacidad que esta tiene para cumplir con sus obligaciones en los términos y plazos
pactados.

Feller Rate mantiene una alianza estratégica con Standard & Poor’s Credit Markets Services, que incluye un acuerdo de cooperacion en aspectos técnicos, metodoldgicos, operativos y comerciales. Este acuerdo tiene
como uno de sus objetivos basicos la aplicacién en Chile de métodos y estandares internacionales de clasificacion de riesgo. Con todo, Feller Rate es una clasificadora de riesgo auténoma, por lo que las clasificaciones,
opiniones e informes que emite son de su responsabilidad.
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