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Clasificacion

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

Estados Financieros: 31 de marzo de 2013
RESUMER DE CLASIFICACIORE

ICR ratifica en Categoria “AA” con tendencia “Estable” las obligaciones de Compafila de Seguros CorpVida S.A.
Perteneciente al holding CorpGroup, uno de los mas importantes en Chile, y a Mass Mutual International, uno de los
consorcios de seguros y servicios financieros mas grandes de Estados Unidos, con 150 afios de vida, contando con un
sélido respaldo patrimonial.

La prima directa total durante el afio 2012 presenté un aumento importante respecto al mismo periodo del afio anterior
(19,2%). Esta alza viene dada principalmente por el crecimiento mostrado en la comercializacion de rentas vitalicias
(25,8%), superando el crecimiento de la industria en este producto (20,8%) debido en parte a la baja en la tasa de los
retiros programados. La compafiia alcanzé una participacion del 13,8% en este mercado, ubicandose en el segundo lugar
de la industria en términos de prima. Por otra parte, se observé también un incremento en los seguros flexibles con
ahorro y en los seguros de renta privada.

Con respecto al calce, a marzo de 2013, los activos de CorpVida se encuentran calzados con sus pasivos, ambos a valor
presente, entre los tramos 1 y 8 (aplicando todos los ajustes a las tablas de mortalidad). En cuanto al test de suficiencia
de activos, a marzo de 2013 arrojé una tasa de reinversidén de 1,65% (aplicando las nuevas tablas de beneficiarios en
forma gradual), encontrandose dentro del limite establecido por la normativa vigente (3,0%).

En el 2012, el endeudamiento neto aumentd durante la primera mitad del afio, alcanzando a junio de 2012 las 17,9 veces.
Este aumento se debid a cambios normativos por la primera adopcidn de IFRS, relativo al célculo del patrimonio neto
(cuentas por cobrar de cuenta corriente mercantil, asociadas a 2 inversiones) que disminuyé en $14.000 millones,
sumado al crecimiento en el primaje asociado a la venta de rentas vitalicias y el aumento en las reservas técnicas. A
diciembre de 2012, el endeudamiento disminuye a 12,8 veces, producto de las utilidades generadas, la reversidon de
reserva técnicas y la disminucién de los activos no efectivos.

Por otro lado, la razéon patrimonio neto sobre patrimonio exigido a junio de 2012 alcanzé las 1,1 veces por las razones ya
expuestas, que se compara negativamente con el 1,47 veces obtenido al finalizar el afio 2011, y por debajo del promedio
de la industria. No obstante la baja en los indicadores financieros respondié a cambios normativos, se recuperd a
diciembre de 2012, alcanzando a 1,55 veces.

Durante el afio 2012, CorpVida obtuvo una utilidad de $2.238 millones, explicada basicamente por aumento de 58% en el
resultado de inversiones. Por otro lado, la mayor venta de rentas vitalicias signific6 un aumento del 25% en el costo de
rentas, sumado al reconocimiento de una pérdida por $1.960 millones derivada del impacto en la implementacién de
IFRS, situacién que llevé a un menor margen de contribucién. Adicionalmente, los gastos de administraciéon disminuyeron
a un 9,8% de la prima directa (10,9% a diciembre 2011).
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CATEGORIA AA

Corresponde a las obligaciones de compaiiias de seguros que presentan una muy alta capacidad de cumplimiento de sus
obligaciones en los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada en forma significativa ante posibles cambios
en la compafiia emisora, en la industria a que pertenece o en la economia.

La opinién de ICR Chile Clasificadora de Riesgo, no constituye en ningun caso una recomendacioén para comprar, vender o mantener un determinado
instrumento. El andlisis no es el resultado de una auditoria practicada al emisor, sino que se basa en informacién publica remitida a la
Superintendencia de Valores y Seguros, a las bolsas de valores y en aquella que voluntariamente aporté el emisor, no siendo responsabilidad de la
clasificadora la verificacion de la autenticidad de la misma.
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LA ComPANIA

Companiia de Seguros CorpVida S.A. es propiedad de CorpGroup Vida Chile S.A. con un 72,12% de las acciones, y
Mass Mutual (Chile) Limitada con el 27,88% restante. Durante el uUltimo trimestre del afio 2012, se realizd un
aumento de capital por US$50 millones, al cual no concurrié Mass Mutual.

CorpGroup Vida Chile S.A. es controlado por Alvaro Saieh Bendeck quien a su vez controla a su vez el holding
financiero CorpGroup Banking, propietario del 45,06% de Corpbanca.

Por otro lado, Mass Mutual (Chile) Limitada es propiedad de Mass Mutual Financial Group (MMFG), uno de los
consorcios de seguros y servicios financieros mas grandes de Estados Unidos, con mas de 150 afios de vida
(clasificada en Categoria AA+ internacional). MMFG -con una cartera de 508 billones de ddlares en activos
administrados al término del afio 2012'- es una organizacion global de servicios financieros diversificados, que
provee seguros de vida, pensiones, seguros de incapacidad, planes de retiro, fondos mutuos, administracién de
capitales y otros productos y servicios financieros.

Durante el aflo 2009, Corp Group Vida Chile S.A adquirid el negocio de rentas vitalicias de ING S.A. (matriz de ING
Seguros de Vida S.A.), como también su participacidén accionaria en la sociedad ING Créditos Hipotecarios S.A.,
creandose CorpSeguros. Actualmente, CorpVida y CorpSeguros administran activos cercanos a los USS$S8.000
millones, formando uno de los grupos aseguradores mas grandes del pais.

Durante el mes de septiembre de 2011, el Directorio y

la Administracién superior de la compafiia presentaron Nombre Cargo
importantes cambios, dentro de los que se cuentan, la Catalina Saieh Presidente
salida del Directorio del sefior Alvaro Saieh, quien se
desempefiaba como presidente del mismo, y quien fue Fernando Sifia Vicepresidente
reemplazado por Catalina Saieh. Y ademas, la Alejandro Ferreiro Director
incorporacion como vicepresidente del Directorio al
sefior Fernando Sifia, quien hasta ese momento se Jorge Saieh Director
desempefiaba como gerente general de CorpVida y Charles Naylor Director
CorpSeguros.

Francis Lucchesi Director
Actualmente, CorpVida comercializa rentas vitalicias y Bruce Stanforth Director

participa también en el mercado de créditos de

consumo para sus pensionados. Ademds, comercializa

polizas de seguros tradicionales, destacando en seguros de vida flexible con ahorro, seguros con APV y seguros
temporales de vida. También se administran los remanentes del contrato del Seguro de AFP de Suma Bansander,
contratos que se encuentran en run-off.

! 2012 Mass Mutual Annual and Corporate Responsibility Report
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ACTIVIDADES

Dentro del mercado de seguros de vida, CorpVida se ubica, a marzo de 2013, como la cuarta compafiia en términos
de prima directa, con una participacion de mercado del 7,6%. Durante los ultimos afios se observa un crecimiento
sostenido en la participacién de mercado.
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Grdfico 1: Evolucion Participacion de Mercado segln Prima Directa y Activos
(Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)

A marzo de 2013, los activos de CorpVida alcanzaron los US$4.403 miIIonesZ, con un 8,6% del total de activos de la
industria. Este mayor aumento tanto en primas como en activos se debe principalmente a una mayor
comercializacion de productos previsionales.

La prima directa total durante el afio 2012 presentd un aumento importante respecto al mismo periodo del afio
anterior (19,2%). Esta alza viene dada principalmente por el crecimiento mostrado en la comercializacién de rentas
vitalicias (25,8%), superando el crecimiento de la industria en este producto (20,8%) debido en parte a la baja en la
tasa de los retiros programados. La compaiiia alcanzé una participacion del 13,8% en este mercado, ubicdndose en
el segundo lugar de la industria en términos de prima. Por otra parte, se observé también un incremento en los
seguros flexibles con ahorro y en los seguros de renta privada.

Durante el primer trimestre de 2013, la prima directa alcanzo los $71.704 millones, aumentando un 2,8% respecto a
marzo de 2012. La baja en el crecimiento se debe a un mercado de rentas vitalicias menos dindmico que el afio
anterior.
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Grdfico 2: Evolucidn Prima Directa periodo 2005-2012
(Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)

2 Tipo de cambio al 31 de marzo de 2013: $472,54
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A marzo de 2013, los seguros previsionales representaron el 79% de la prima directa, mientras que los individuales
un 4,6%, los seguros colectivos (tanto tradicionales como masivos y banca retail) un 8,9% y los seguros con APV un
7,6%. Adicionalmente, participa en el mercado de créditos de consumo e hipotecarios y en el negocio inmobiliario.
El siguiente grafico muestra la composicién de la prima directa en el tiempo.
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Grdfico 3: Evolucién Composicion Prima Directa periodo 2005-2012
(Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)

Del gréfico se desprende la importancia de las rentas vitalicias para la compafiia, asi como también la venta de
polizas de seguros con APV. La compafiia presenta también, a diciembre de 2012, un 6,2% en seguros de
desgravamen colectivo (créditos hipotecarios y de consumo) asociados a Corpbanca.

La compaiiia utiliza distintos canales de distribuciéon para comercializar sus productos. Los seguros individuales se
comercializan principalmente a través de fuerza de venta propia. Por otro lado, los seguros colectivos se ofrecen a
través de corredores de seguros, tiendas de retail, y bancaseguros a través de su relacionada Corpbanca, mientras
que en rentas vitalicias a través de consultores previsionales.

CorpVida cuenta con una politica de retencion de primas superior al mercado (99,9% versus 97,8%). Al 31 de marzo
de 2013, posee reaseguros vigentes por un monto total de $72 millones, de los cuales $16 millones corresponden a
reaseguro no proporcional. La participacion del reaseguro en las reservas técnicas alcanzé al 2,2%. La empresa
trabaja con compaiiias reaseguradoras internacionales de primer nivel en términos de clasificacién de riesgo, tales
como Mapfre Re, Hannover Re, Swiss Re, Scor Re y RGA Re.

ESTADOS FINANCIEROS

Los activos de la compafila muestran una tendencia
creciente durante el periodo analizado. A marzo de 2013,
los activos se componen principalmente de inversiones
financieras, por un monto de $1.708.031 millones, | 2:000.000
seguido de inversiones inmobiliarias por $289.841 | 1.500.000
millones, y cuentas de seguros por $42.956 millones.
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La cartera de inversiones, al igual que en el resto de las
compafiias de seguros, se constituye principalmente por 01
instrumentos de renta fija nacional, con un 65% sobre el
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total de inversiones de CorpVida.
Existe una gran inversién en titulos de deuda emitidos Grdfico 4: Evolucién Activos periodo 2005 — Mar-13
por sociedades inscritas en la SVS (26,6% sobre el total (Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)
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de inversiones). Ademas mantiene un 29,3% en instrumentos bancarios, sumado a un 2,9% en instrumentos
garantizados por el estado. Un 2,4% sobre las inversiones totales corresponde a mutuos hipotecarios.

Respecto a la renta variable nacional, a marzo de 2013 la
compafiia mantiene un 6% sobre las inversiones totales,
con un 3,2% en acciones y un 2,8% en cuotas de fondos.
Estas inversiones corresponden a cuotas de fondos de
inversion en rubros mobiliarios e inmobiliarios, vy
también una participacidn en capital de riesgo.

Composicion Inversiones Marzo 2013

En relacion a las inversiones en el extranjero, estas
o . . Estado; 2,86%
representan un 9,5% de las inversiones totales, las que se Efactive)
. . e Cuotas de ’
encuentran principalmente en bonos emitidos Por |rodos 2,84% 012% i
corporaciones extranjeras (5,7%), titulos de crédito Acciones; 3,15%_

Inmobiliarias;
emitidos por entidades bancarias (3,3%) y en menor | 1446%

Otros; Sindicado;
0,70% 1,02%

—~~—Préstamos; Extgrasr;;ro;
CUI;4,52% 0,38% e

medida en acciones y cuotas de fondos (0,23%). La Grdfico 5: Composicion Inversiones Marzo 2013
compafila posee contratos de derivados como (Fuente: Elaboracién Propia con datos SVS)
cobertura ante eventuales diferencias cambiarias.

Respecto a la cartera de inversiones inmobiliarias, ésta alcanzé un 14,5% Al analizar la cartera, un 8,1% corresponde
a propiedades de inversion, y un 6,4% a cuentas por cobrar asociadas a contratos de leasing. Durante el 2011 se
efectud la venta y financiamiento via leasing de la placa comercial del Centro La Dehesa, generandose una utilidad de
UF 120.000 en el resultado de CorpVida.

Respecto a los pasivos de la compafiia, la mayor parte corresponde a reservas por seguros previsionales, con un
91,7% del total de los pasivos, correspondientes en su totalidad a la administracion de rentas vitalicias entregadas a
28.387 pensionados. Respecto del patrimonio, alcanzé los $153.509 millones y se compone principalmente por
capital pagado ($151.304 millones) y resultados acumulados (-$14.960 millones).

Con respecto al calce, a marzo de 2013, los activos de
CorpVida se encuentran calzados con sus pasivos, ambos
a valor presente, entre los tramos 1 y 8 (aplicando todos
los ajustes a las tablas de mortalidad). En cuanto al test
de suficiencia de activos, a marzo de 2013 arrojé una | %
tasa de reinversién de 1,65% (aplicando las nuevas tablas | 0%
de beneficiarios en forma gradual), encontrandose | -1%
dentro del limite establecido por la normativa vigente | -2%
(3,0%). -3%

Tasa de Reinversion
3%

2%

En cuanto a la relacién pasivo exigible a patrimonio,
durante el afio 2011 se observé un aumento, alcanzando
las 13,3 veces a diciembre de 2011, superior al Grdfico 5: Composicion Inversiones Marzo 2013
promedio del mercado, explicado en parte por el (Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)
crecimiento obtenido por las rentas vitalicias, sumado a

la baja en el rendimiento financiero y las pérdidas originadas por la inversion en Empresas La Polar.

En el 2012, el endeudamiento neto aumentd durante la primera mitad del afio, alcanzando a junio de 2012 las 17,9
veces. Este aumento se debié a cambios normativos por la primera adopciéon de IFRS, relativo al cdlculo del
patrimonio neto (cuentas por cobrar de cuenta corriente mercantil, asociadas a 2 inversiones) que disminuyé en
$14.000 millones, sumado al crecimiento en el primaje asociado a la venta de rentas vitalicias y el aumento en las
reservas técnicas. A diciembre de 2012, el endeudamiento disminuye a 12,8 veces, producto de las utilidades
generadas, la reversidn de reserva técnicas y la disminucidn de los activos no efectivos.
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Por otro lado, la razén patrimonio neto sobre patrimonio exigido a junio de 2012 alcanzé las 1,1 veces por las
razones ya expuestas, que se compara negativamente con el 1,47 veces obtenido al finalizar el afio 2011, y por
debajo del promedio de la industria. No obstante la baja en los indicadores financieros respondié a cambios
normativos, se recuperé a diciembre de 2012, alcanzando a 1,55 veces.

N° Veces Endeudamiento Normativo N° Veces Patrimonio Neto / Patrimonio Exigido
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(Fuente: Elaboracién Propia con datos SVS) (Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)

Con respecto a los resultados obtenidos durante el afio 2011, la compafiia presenté una pérdida de $21.803
millones, explicada principalmente por una disminucion de 58% en el resultado de inversiones. Esta situacion se
debe al mal desempefo que han tenido los mercados a inicios de este afio, que se ha extendido hasta estos dias,
provocando incertidumbre y volatilidad en el resultado de inversiones, sumado a las provisiones realizadas por la
inversion en Empresas La Polar. Asi, el resultado de inversiones para este periodo fue de $58.806 millones, con una
rentabilidad anualizada 3,5% (3,3% para el mercado). Todo esto se tradujo en un resultado técnico de seguros
negativo de $22.934 millones.

Durante el afio 2012, CorpVida obtuvo una utilidad de $2.238 millones, explicada bdsicamente por aumento de 58%
en el resultado de inversiones. Por otro lado, la mayor venta de rentas vitalicias significé un aumento del 25% en el
costo de rentas, sumado al reconocimiento de una pérdida por $1.960 millones derivada del impacto en la
implementacion de IFRS, situacion que llevd a un menor margen de contribucién. Adicionalmente, los gastos de
administracion disminuyeron a un 9,8% de la prima directa (10,9% a diciembre 2011).



