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Historia Clasificacion
Actual Anterior
Obligaciones de Compaiiias de Seguros de Vida AA AA

Estados Financieros: 31 de marzo de 2014
RESUMEN DE CLASIFICACION

ICR ratifica en Categoria “AA” con tendencia “Estable” las obligaciones de Compaiiia de Seguros CorpVida S.A.

Compaiiia 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. CorpGroup Vida Chile S.A. es controlado por la Cdmara Chilena de la
Construccidn, a través de la sociedad Inversiones La Construccidn S.A (ILC S.A), con un 67% de la propiedad, mientras que
el resto pertenece a Alvaro Saieh Bendeck quien a su vez controla el holding financiero CorpGroup Banking.

En el afio 2013, la sociedad de inversiones CorpGroup Interhold -controladora hasta ese momento de CoroGroup Vida
Chile- suscribié un memorandum de acuerdo con ILC por la venta del 67% de las acciones emitidas, suscritas y pagadas de
CorpGroup Vida Chile S.A, concretandose la transaccion el dia 18 de noviembre de 2013.

La llegada de un nuevo socio controlador no significé mayores modificaciones a la estructura operativa de CorpVida, lo
que respalda la trayectoria y conocimiento de la direccién de la aseguradora. Con la inclusion del nuevo controlador, se
modificé la politica de inversiones con el fin de alcanzar mayores niveles de rentabilidad y una cartera mas acorde a los
requerimientos en los flujos de la compaiiia. De esta forma se espera que gradualmente aumente la inversion el sector
inmobiliario y la participacion de los activos provenientes del extranjero.

A marzo de 2014, la compaifiia alcanzé una participacién de mercado de 7,6% por concepto de prima directa, mientras
que mantiene un 8,7% al considerar el valor de sus activos, siendo bajo ambos tipos de mediciones la cuarta compafiia
mas grande del mercado.

De manera histérica los activos de la aseguradora se encuentran compuestos en su mayoria por inversiones financieras,
situacion que se condice con la relevancia que tiene para la compaiiia la venta de rentas vitalicias dentro de su cartera de
productos. De esta forma a marzo de 2014, las inversiones representativas de las reservas técnicas de la empresa
alcanzaron los $2.210.847 millones, lo que equivale a un 98,4% de las inversiones.

El portafolio de inversiones de la aseguradora corresponde en su mayoria a instrumentos emitidos por el sistema
financiero y a instrumentos de deuda corporativa, los que son a activos de renta fija. Un aspecto relevante en la politica
de inversiones de la compaiiia ha sido el proceso de deterioro y restructuracion que esta llevando a cabo la empresa, con
el fin de mejorar el nivel de riesgo de su cartera.

CorpVida mantiene a marzo de 2014 un adecuado nivel de calce de activos sobre pasivos, evidencidndose una cobertura
del 100% entre el primer y el octavo tramo (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 reinversion de 1,3% (aplicando las nuevas tablas de
beneficiarios en forma gradual), encontrandose dentro del limite establecido por la normativa vigente (3,0%).

A marzo de 2014 la compaiiia presenta pérdidas en su resultado del ejercicio, derivadas principalmente de un resultado
menor a lo esperado en su cartera de inversiones y a los margenes de contribucidon negativo que posee su cartera de
productos y que tienen su explicacion en su composicion altamente demandante de reservas técnicas (al periodo la
compafiia presentd un costo de rentas de $81.921 millones, mientras que su primaje retenido fue $71.809 millones).
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DEFINICION DE CATEGORIAS:

CATEGORIA AA

Corresponde a las obligaciones de compafiias 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.

METODOLOGIA:

Metodologia de Clasificacion Compaiiias de Seguros de Vida

La opinidn de ICR Chile Clasificadora de Riesgo, no constituye en ningln caso una recomendacién 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 informacion 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

Compaiiia 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. CorpGroup Vida Chile S.A. es controlado por la Camara Chilena
de la Construccidn, a través de la sociedad Inversiones La Construccion S.A (ILC S.A), con un 67% de la propiedad,
mientras que el resto pertenece a Alvaro Saieh Bendeck quien a su vez controla el holding financiero CorpGroup
Banking.

ILC (clasificado en categoria AA+) es un grupo que

mantiene participacion en distintas industrias, aunque Nombre Cargo
se enfoca principalmente en el drea previsional, a
través de la administradora de fondos de pensiones
Habitat. Ademas el holding se encuentra presente Sergio Icaza Director
fuertemente en el drea de la salud por medio de Isapre

Joaquin Cortez Presidente

Alejandro Ferreiro Director
Consalud y Empresas Red Salud.
José Errazuriz Director
En el drea aseguradora, ILC mantiene control sobre la . .
o, . Fernando Sifa Director
compahia CorpSeguros -perteneciente a CorpGroup
Vida Chile S.A- y Vida Cdmara. Patricio Mena Director
Bruce Stanfoth Director

Por otro lado, Mass Mutual (Chile) Limitada es

propiedad de Mass Mutual Financial Group (MMFG),

u_no Fle los B consorcios  de seguros. y SeI‘VICIC’)S Tabla 1: Composicién Directorio CorpVida, mar-14
financieros mds grandes de Estados Unidos, con mas (Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)

de 150 afos de vida (clasificada en Categoria AA+

internacional). MMFG es una organizacion global de servicios financieros diversificados, que provee seguros de vida,
pensiones, seguros de incapacidad, planes de retiro, fondos mutuos, administracion de capitales y otros productos y
servicios financieros.

Durante el afio 2009, CorpGroup 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 participacion accionaria en la sociedad ING Créditos Hipotecarios S.A.,
creandose CorpSeguros.

En el afio 2013, la sociedad de inversiones CorpGroup Interhold -controladora hasta ese momento de CoroGroup
Vida Chile- suscribié un memorandum de acuerdo con ILC por la venta del 67% de las acciones emitidas, suscritas y
pagadas de CorpGroup Vida Chile S.A, concretandose la transaccion el dia 18 de noviembre de 2013.

La llegada de un nuevo socio controlador no significd mayores modificaciones a la estructura operativa de CorpVida,
lo que respalda la trayectoria y conocimiento de la direccion de la aseguradora. Con la inclusion del nuevo
controlador, se modificd la politica de inversiones con el fin de alcanzar mayores niveles de rentabilidad y una
cartera mas acorde a los requerimientos en los flujos de la compafiia. De esta forma se espera que gradualmente
aumente la inversidn el sector inmobiliario y la participacidn de los activos provenientes del extranjero.

Actualmente CorpVida, CorpSeguros y Vida Cdmara administran activos cercanos a los US$8.000 millones, lo que
consolida a las companiias como uno de los grupos aseguradores mas grandes del pais.
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ACTIVIDADES

. o~ 1 . . ..
CorpVida es una compafiia del segundo grupo’, enfocada principalmente en la venta de seguros previsionales.
Histéricamente la aseguradora mantuvo su principal énfasis en el negocio de rentas vitalicias, aunque a lo largo del
tiempo se evidencia que han adquirido mayor relevancia en la cartera de productos la venta de seguros flexibles y
con ahorro.

A marzo de 2014, la compaiiia alcanzé una participacion de mercado de 7,6% por concepto de prima directa,
mientras que mantiene un 8,7% al considerar el valor de sus activos, siendo bajo ambos tipos de mediciones la
cuarta compafiia mas grande del mercado.

EUROAMERICA

Participacion de Mercado 3% peNTA
por Activos (%) 2" chiena

Otros 6,1%

METLIFE
13,2%

Grdfico 1: Participacion de Mercado por Valor de Activos, mar-14
(Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)

La evolucion en la participacion de la aseguradora ha tendido al alza, tanto desde el punto de vista del nimero de
activos administrados, como también por prima directa, lo que se debe en gran medida al crecimiento en las ventas
de rentas vitalicias. Como consecuencia de esto, se observé un fuerte impacto en el primaje de la aseguradora y
consecuentemente un mayor requerimiento de reservas que respalden los pasivos comprometidos, lo que en ultima
instancia repercute en los activos de la compafiia en forma de inversiones.
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Grdfico 2: Evolucién Prima Directa, dic-10 a mar-14
(Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)

! Conforme a la clasificacion realizada por la SVS, basada en la Ley de seguros DFL 251, por ser una compafiia de seguros de vida.
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La prima directa durante el afio 2013 evidencid una disminuciéon en consideracion a los resultados del afio 2012,
situacion que tiene su principal causa en la menor comercializacion de rentas vitalicias, aunque se debe mencionar
que durante el afio 2012 la prima directa por este ramo crecié de manera relevante debido en gran medida a una
baja de la tasa de los retiros programados durante ese periodo.

En el afio 2013, la compafiia aumento su primaje de seguros con cuenta Unica de inversion (en un 25,5%), seguros
con ahorro previsional (6,1%) y en el ramo de accidentes personales, cuya prima crecié desde $1.414 millones a
$3.376 millones entre diciembre 2012 y diciembre 2013.

Durante el primer trimestre de 2014, la prima directa de la compafia mantuvo niveles muy cercanos a los
evidenciados a igual periodo en el afio anterior, a la vez que conservd la composicién de manera relativamente
estable.

Composicion Prima Directa

M Temporal de Vida
mCUI

H Renta

M Rentas Vitalicias
m APV

m Otros

Grdfico 3: Composicidon Prima Directa, mar-14
(Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)

Con respecto a la prima directa por rentas vitalicias, a marzo de 2014 la industria evidencié una evolucién distinta a
la de CorpVida -en consideracion a igual periodo en el afio anterior- debido a que la empresa ha aumentado su nivel
de venta mientras que el mercado exhibe una disminucién en el primaje de un 12,8%. Esta situacidén se encuentra
vinculada con la actual estrategia operativa de la aseguradora, donde se decidid mantener el nivel de
comercializacidn respecto a este producto, a pesar de la baja general en las tasas de venta de la industria.

La aseguradora exhibié a marzo de 2014 un incremento en el primaje por seguros con APV de $2.110 millones en
consideracidn a igual periodo en el afio anterior -equivalente a un 38,9%- mientras que los seguros con cuenta Unica
de inversidon aumentaron desde $2.027 millones hasta $3.476 millones.

Por otro lado, dentro de la prima directa de la empresa disminuyd la importancia de los seguros de desgravamen
que con anterioridad la compafia suscribia principalmente a través de los créditos hipotecarios y de consumo
asociados a Corpbanca, presentdndose a marzo de 2014 ingresos por $48 millones, pertenecientes a contratos en
run-off, debido a que la compafiia no se adjudicd la ultima licitacién del banco.

Uno de los cambios estratégicos del ultimo periodo en materia comercial fue la promocidon mediante campanias
internas la venta de seguros de vida individual, situacién que se espera le signifique a la aseguradora resultados
positivos en el mediano plazo.
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CorpVida mantiene presencia en el negocio inmobiliario, a través de contratos de leasing e inversiones de
propiedades. Por otro lado, la compafiia genera créditos de consumo e hipotecarios para sus pensionados, lo que
representa una cartera altamente solvente debido a que la empresa genera los préstamos con cargo automatico
sobre las pensiones a pagar.

La compaiiia utiliza distintos canales de distribucién para comercializar sus productos. Los seguros individuales se
distribuyen principalmente a través de fuerza de venta propia. Por otro lado, los seguros colectivos se ofrecen
mediante corredores de seguros y tiendas de retail, mientras que en rentas vitalicias la aseguradora comercializa
por medio de consultores previsionales.

Debido a la fuerte presencia de las rentas vitalicias dentro de la cartera de productos de la aseguradora, es que
CorpVida mantiene niveles de cesién de prima muy bajos, incluso dentro de la industria de seguros de vida. A marzo
de 2014 la compaiiia evidencia una retencion del 99,9%.

Retencion Neta (%)
101%
100%
——
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97%
96%
95%
& & <& & < >
& S & & & 8

Grdfico 4: Evolucién Margen de Contribucion, dic-09 a mar-14
(Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)

En consideracion al reaseguro, CorpVida mantiene contratos proporcionales, de exceso de pérdida y catastréficos
para los ramos de vida, incapacidad y accidentes personales, todos con reaseguradoras internacionales de primer
nivel en término de clasificacién de riesgo. Ademas, la empresa presenta contratos de exceso de pérdida para los
seguros de salud y mantiene una cobertura de cola para las rentas vitalicias.

EsTADOS FINANCIEROS

De manera histérica los activos de la aseguradora se encuentran compuestos en su mayoria por inversiones
financieras, situacion que se condice con la relevancia que tiene para la compaifiia la venta de rentas vitalicias dentro
de su cartera de productos. De esta forma a marzo de 2014, las inversiones representativas de las reservas técnicas
de la empresa alcanzaron los $2.210.847 millones, lo que equivale a un 98,4% de las inversiones.

Por su parte, las inversiones financieras e inmobiliarias representan un 83,1% y un 14,2% de los activos totales de la
compaiiia. En consideracion a la variacion en el valor de los activos producto del cambio en la normativa contable
sucedido en el afio 2011, no se evidencia un impacto mayor producto del bajo nivel de reaseguro suscrito por
CorpVida. A marzo de 2014 la participacion del reaseguro en las reservas técnicas equivale a un 1,8% de los activos
totales.



Icn STRATEGIC ALLIANCE WITH \\"}
DBRS Y

%
N

Knowledge & Trust Insight beyond the rating.

Compaiiia de
Seguros CorpVida

Fecha informe:
Mayo.2014

INDUSTRIA DE
SEGUROS DE VIDA

El portafolio de inversiones de la aseguradora corresponde en su mayoria a instrumentos emitidos por el sistema
financiero y a instrumentos de deuda corporativa, los que son a activos de renta fija. Un aspecto relevante en la
politica de inversiones de la compaiiia ha sido el proceso de deterioro y restructuracién que esta llevando a cabo la
empresa, con el fin de mejorar el nivel de riesgo de su cartera.

Evolucién Activos (MMS)
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500.000 [
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Grdfico 5: Evolucidn Activos, dic-08 a mar-14
(Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)

Se evidencia también un creciente incremento en la inversién inmobiliaria, lo que tiene su razén en la estructura de
flujos que se puede adoptar en este tipo de activos -lo que permite calzar requerimientos de capital
mayoritariamente de largo plazo, exigidos en las reservas de rentas vitalicias- y en las atractivas tasas actuales de
mercado. Se espera que el ingreso del nuevo grupo controlador aumente las oportunidades de inversion en esta area
debido a su conocimiento del mercado.

A marzo de 2014 las inversiones inmobiliarias correspondian a un 14,6% de las inversiones totales de la aseguradora,
alcanzando un valor total de $328.091 millones. Estos activos son en su mayoria cuentas por cobrar derivadas de
contratos de leasing, negocio sobre el que CorpVida mantiene una posicidn muy activa en el sentido de busqueda de
oportunidades con buena rentabilidad. De forma adicional, la empresa mantiene propiedades de inversidn, por un
monto de $147.451 millones. Es esperable que la nueva politica de inversiones de la aseguradora implique una
mayor participacion de este tipo de inversiones dentro de la cartera.

Composicién de Inversiones (%) Composicidn Instrumentos Renta Fija (%)

3,3% ~0,5%

1,8% ~0,4%

4,3% ® Instrumentos del Sistema Financiero

4,8% M Renta Fija

M Extranjero B Instrumentos de Deuda de Empresas
Inversiones Inmobiliarias
® Instrumentos del Estado
mCUI

M Renta Variable ® Instrumentos de Deudas Nacionales

transados en el extranjero
= Efectivo

B Mutuos hipotecarios
M Préstamos

B Créditos Sindicados

Grdfico 7: Composicion Cartera de Inversiones, mar-14
(Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)

Grdfico 8: Composicion Cartera Renta Fija, mar-14
(Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)
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Respecto a la renta variable nacional, a marzo de 2014 la compafiia mantiene un 4,3% sobre las inversiones totales,
donde un 2,6% son acciones y 1,7% cuotas de fondos. Estas inversiones corresponden principalmente a cuotas de
fondos de inversién en rubros mobiliarios e inmobiliarios.

La aseguradora presenta también un porcentaje relevante de inversidén en instrumentos extranjeros, lo que tiene
como finalidad aportar una mayor diversificacion y rentabilidad a la cartera de inversiones. A marzo de 2014, los
instrumentos emitidos en el exterior corresponden a principalmente a titulos emitidos por empresas extranjeras,
bancos e instituciones financieras.

Respecto a los pasivos de la compafiia, la mayor parte corresponde a reservas por seguros previsionales, con un
91,8% del total de los pasivos, correspondientes en su totalidad a la administracidn de rentas vitalicias. Respecto del
patrimonio, alcanzé los $136.264 millones y se compone principalmente por capital pagado ($151.304 millones) y
resultados acumulados (-$37.467 millones).

CorpVida mantiene a marzo de 2014 un adecuado nivel de calce de activos sobre pasivos, evidencidndose una
cobertura del 100% entre el primer y el octavo tramo (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 reinversion de 1,3% (aplicando las nuevas
tablas de beneficiarios en forma gradual), encontrandose dentro del limite establecido por la normativa vigente
(3,0%).

Tasa de Reinversion (%)

3,0%
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Grdfico 8: Test de Suficiencia de Activos (Tasa de Reinversion), mar-14
(Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)

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 adopcion de IFRS, relativo al cdlculo del
patrimonio neto (cuentas por cobrar de cuenta corriente mercantil, asociadas a 2 inversiones) que disminuyod 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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Grdfico 9: Evolucién Endeudamiento Neto
(Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)

Grdfico 10: Evolucién Patrimonio Neto / Patrimonio Exigido
(Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)

Durante el afio 2013, CorpVida vuelve a aumentar su nivel de endeudamiento producto principalmente de que el
incremento en la comercializacion de las rentas vitalicias conlleva un aumento importante en los pasivos de la
empresa, situacién que deriva en un endeudamiento de 15,7 veces a marzo de 2014.

Por otro lado, la razén patrimonio neto sobre exigido se comportd de manera inversa a lo evidenciado en el
endeudamiento, por las razones ya descritas. A marzo de 2014 la compaiiia alcanzé uno de los menores niveles
obtenidos para el periodo en anélisis, debido principalmente al aumento en el patrimonio de riesgo desde $98.446
millones en diciembre 2013 a $101.849 millones.

RESULTADOS

A pesar de que la compafiia mantuvo histéricamente una cartera de inversiones poco conservadora, el amplio nivel
de diversificacion en sus inversiones le significd a la aseguradora alcanzar una rentabilidad de inversiones cercana a
la evidenciada por el mercado.
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Grdfico 11: Evolucion producto de inversiones, dic-09 a mar-14
(Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)

En consideracion a los resultados de las inversiones a marzo 2014, se deben en gran medida al deterioro que realizd
CorpVida con el fin de mejorar el nivel de riesgo cartera y a los malos resultados de la posicién en Corpbanca. De
esta forma el resultado de las inversiones fue $20.585 millones, lo que representa una disminucién en consideracion
alos $27.149 millones exhibidos a marzo de 2013.
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Compaiiia de A marzo de 2014 la compafiia presenta pérdidas en su resultado del ejercicio, derivadas principalmente de un
Seguros CorpVida resultado menor a lo esperado en su cartera de inversiones y a los margenes de contribucidn negativo que posee su
cartera de productos y que tienen su explicacién en su composicion altamente demandante de reservas técnicas (al
periodo la compafiia presentd un costo de rentas de $81.921 millones, mientras que su primaje retenido fue
Fecha informe: $71.809 millones).
Mayo.2014
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Grdfico 12: Evolucion de Resultados, dic-10 a mar-14
(Fuente: Elaboracion Propia con datos SVS)
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