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SOLVENCIA
PERSPECTIVAS Estables

Diciembre 2004
Obligaciones de seguros AA
Perspectivas Estables
FUNDAMENTACION

El cambio de clasificacion de las obligaciones de
ING Seguros de Vida S.A. obedece al sélido perfil
crediticio alcanzado, unido a una fuerte posicion
competitiva, satisfactoria diversificaciobn de nego-
cios yconservador entorno de administracion de
riesgos corporativos.

La compariia pertenece al grupo asegurador holan-
dés ING Group NV, cuya clasificacion crediticia es
AA-/stable (S&P) en escala internacional.

La cartera comprende fundamentalmente seguros
previsionales, tanto de rentas vitalicias como cober-
turas de AFP, seguido de los seguros de vida tradi-
cional, individuales y colectivos. Esto permite al
conglomerado de empresas ING ofrecer el producto
0 servicio indicado para las distintas etapas del
ciclo de vida de su extensa base declientes.

La estructura financiera esta altamente focalizada
en la cobertura apropiada de las reservas técnicas,
destinando una alta proporcién de sus activos a
cubrir riesgos de largo plazo. Ello, unido a una car-
tera de inversiones de alta calidad crediticia, fuerte
orientacion al calce y acotados riesgos de mercado,
se reflejan en una amplia capacidad para enfrentar
ajustes a las tasas de reinversién y al comportamien-
to actuarial de la masa de asegurados.

Dado el perfil de pago de las obligaciones de las
compafiias de seguros de vida, fuertemente concen-
tradas en el largo plazo, aspectos muy relevantes en
la evaluacion de solvencia, son la calidad y estabili-
dad de la administracién y de las politicas de con-
trol de riesgos, asi como el respaldo de los propieta-
rios. En estos aspectos se refuerza la posicion de la
empresa, que cuenta con una administracién local
respaldada por un grupo propietario internacional

Didembre 2005 Diciembre 2006 Diciembre 2007
AA AA AA+
Estables Estables Estables

de vasta experiencia en el segmento de negocios y
con un alto nivel de solvencia.

PERSPECTIVAS

Habiendo superado ya una dilatada etapa de rede-
finiciones internas, el proceso estratégico futuro que
enfrenta ING Vida se caracteriza por una fuerte
orientacion a consolidar sus lineas de negocios bajo
una perspectiva de racionalizacion de objetivos,
donde la rentabilidad técnica y operacional confor-
man las sefiales fundamentales de su accionar.

En este contexto, Feller Rate estima que la coheren-
cia y solidez del proyecto emprendido, ademas del
apoyo que el grupo internacional ha evidenciado en
materias técnicas y financieras, permiten asignar
perspectivas estables para la clasificacion

Resumen Financiero
(en millones de pesos de Septiembre de 2007)

2004 2005 2006  Sept 07
Prima directa 245.072  267.527  293.838 219.653
Resultado de operaciones -83.193 -81.244  -90.262 -60.893
Resultado de inversiones 98.946 94.362 98.580 75.532
Resultado del ejercicio 12.829 7679 9.873 11.647
Activos totales 1.531.445 1.715.556 1.800.489 1.881.12
Inversiones 1.490.560 1.623.401 1.743.270  1.826.47
Patrimonio 155.154  146.559  187.634 196.297
Participacion de mercado 13,9% 15,7% 16,4% 15,0%
Endeudamiento total (nv) 9,52 11,33 9,01 8.9

Gastoneto

Gasto admin / inversion prom.
Rentabilidad de inversiones(a)
Rentabilidad patrimonial(a)

16,4%
1,9%
7,0%
8,4%

18,0%
1,8%
6,1%
5,2%

15,0%
2,0%
5,9%
5,9%

14,7%
1,7%
5,6%
8,1%

(a): anualizado simple
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HECHOS
RELEVANTES

Delalndustria:

Cambios en tablas actuariales para pélizas de rentas vitalicias de beneficiarios einva-
lidos. Después de un extenso analisis llevado a cabo por el reguador y la industria, re-
cientemente se publicaron las nuevas tablas actuariales para reservas técnicas derentas
vitalicias de “beneficiarios” e “invalidos’, la que sera aplicable a las rentas vitalicias co-
mercializedas a partir de febrero de 2008. Conforme a las instrucciones del regulador, la
cartera de reservas vigentes a la fecha debera aj ustarse gradualmente, sujeto a un incre-
mento maximo de 0,5% de las reservas por afio, difinendo hasta en un plazo maximo de
veinte afios, |o que permitira reconocer el ajuste en un periodo coherente con la duracion
esperada paralas pdlizas vigentes.

Modificaciones al Test de Suficiencia de Activos (TSA) aplicado a la industria por el
regulador. Paralelamente con la actualizacion de |os parametros técnicos para efectos de
célculo de reservas, también se hamodificado d mecanismo de célculo del TSA. Para€llo
la normativa ha otorgado un plazo de ajuste de tres afios paralaaplicacion integral delas
nuevas tablas, ademés de otros factores de correccion patrimonial, de modo que se permi-
ta reconocer maspausadamente |os impactos dd gjuste ala mortalidad.

Supervision Basada en Riesgos Por otra parte, €l regulador esta comprometido en llevar
adelante un proyecto de supervision basada en riesgos (SBR), paralo que debera adaptar
sus reglamentaciones internas y para la industria. Entre otros aspectos relevantes este
enfoque introducird elementos de testeo de suficiencia de reservas, conforme a procedi-
mientos disefiados por cada aseguradoray que seran fundamentales en el andlisis de sol-
vencia

Normas NIIF. Adicionalmente, el sector financiero que se desempefia en un entorno
crecientemente globalizado, debera incorporar, con alguna gradualidad, las normas inter-
nacional es de informacion contable (NIF o IFRS), que también consideran ampliosy pro-
fundos cambios a la valorizacion de activos, pasivos y resultados, incluyendo por cierto,
evaluaciones de suficienciade lasreservas.

Reformas al Sistema de AFP’s. Se encuentran actualmente en pleno proceso de disefio
una de las més profundas reformas al sistema previsional. Aungue aun no se encuentra
totalmente definida, ya hay algunos aspectos rel evantes de acuerdo parlamentario.
Impacto de cambios a tablas actuariales de Beneficiarios/I nvalidos (B/I) en reservas
técnicas del seguro AFP. Conforme a las normas publicadas recientemente por la Quper-
intendencia de AFP's, las nuevas tablas B/l seran aplicables al célculo de los capitales
necesarios de | os siniestros que ocurran a contar del 1 de febrero de 2008. De esta forma,
las reservas técnicas, que a septiembre de 2007 cubrian siniestros en proceso de poco
més de 21 mil personas'y UF 20 millones no se veran afectadas. Los contratos vigentes
entre AFP’ s y aseguradoras deberan adecuarse paraincorporar €l mayor costo de los fu-
turos aportes adicionales.

Publicacion de normas para operaciones de crédito, de respaldo de reservas técnicas
mas patrimonio de riesgo. Recientemente la SV'S publico lanorma que autoriza alas ase-
guradoras a respaldar hasta el 2% de sus obligaciones (de Reservas Técnicas mas Patri-
monio de Riesgo) con préstamos en dinero, otorgados a personas naturales o juridicas, y
a asegurados de seguros de crédito. Se abre asi una oportunidad complementaria para
rentabilizar la posicion competitiva de cada entidad aseguradora 'y generar negocios que
incrementen el Spreads de la estructura financiera.
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FORTALEZAS Y
RIESGOS

Propios:
Compra de fondos de pensiones y retiros. En 2007 ING Group concret6 un acuerdo de

compra con Banco Santander de Espana afin de adquirir el 100% de |os negocios de pen-
siones de este Ultimo en Latinoamérica, operacién que se estimé en una nversién de
US$1.300 millones. La compra de las administradoras de fondos de pensiones en Méxco,
Chile, Argentina, Colombia y Uruguay convertirda ING en la segunda mayor administra-
dora de fondos de pensiones de L atinoamérica, después del grupo BBV A de Esparia
Cambios cor porativos. Dentro de un plan de reasignacion de responsabilidades funciona-
les, a fines del afio 2007 ING efectud algunos ajustes a su plana gjecutiva global, destina-
dos a afianzar |os procesos de i nversion recientemente efectuados en laregion.

Venta de Isapre ING: a través de la prensa se ha tenido conocimiento del proceso de
engjenacion que enfrenta la Isapre ING, perteneciente al grupo holandés. La venta gene-
raria ingresos del orden de los US$ 100 millones. Esta decision se enmarca dentro de un
proceso regional de refocalizacion de inversiones, hacia los negocios de seguros de vida,
pensiones y administracion de activos.

Fortalezas

Fuerte respaldo financiero y apoyo técnico del grupo propietario.
Fuerte posicionamiento en seguros tradicionales y AFP.

Buena diversificacion del portafolio de productos.

Alta calidad de inversiones.

Politica de reaseguros adecuada y conservadora.

Altos estandares de conservantismo en la administracion de riesgos.

Riesgos propios

Fuerte competencia de mercado. Los segmentos objetivos de la compafiia se carac-
teriza por fuertes presiones sobre los precios y sobre los costos relevantes, lo que
obliga a contar con eficientes sistemas de gestion y supervision de negocios. A su
vez, involucra potenciales ajustes a los retornos esperados.

Importancia de la renta inmobiliaria en el portafolio de inversiones. Tradicionalmente
la aseguradora ha mantenido en cartera un portafolio de inversiones inmobilia-
rias, algunas de ellas de retorno variable, sujeto al éxito de los proyectos a des-
arrollar, pero con un favorable perfil de rentabilidad. La volatilidad de estas in-
versiones se vincula al desempefio de la economia y de las tasas de interés. En
todo caso el volumen de estos proyectos no es significativo en relacion al total de
activos administrados.

Rentabilidad de seguros tradicionales. El desarrollo de productos y reestructuracion

de canales requiere de un periodo de maduracion y testeo de prueba, con cierta
incertidumbre respecto del retorno sobre la inversién efectuada.
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Factores de riesgo de la industria de seguros de vida

Efectividad de las tablas actuariales con potencial impacto en la rentabilidad. Los pasivos
técnicos de rentas vitalicias presentan riesgos asociados a la efectividad de las ta-
blas actuariales utilizadas al momento de la venta, y sobre la cual se estimo la ren-
tabilidad del proyecto. Las nuevas tablas calculadas por el regulador sugieren que
hay un alto riesgo de correccion en la sobrevivencia de la poblacion, que va a in-
crementar los montos a pagar en el futuro y, por tanto, la rentabilidad requerida
por las inversiones de respaldo para cumplir con esas obligaciones. La velocidad
del ajuste actuarial y la rotacion de las carteras de reservas incidira finalmente en
el retorno del proyecto global.

Procesos estratégicos y competitividad

La industria como un todo ha estado ajustando sus estrategias comerciales y
fortaleciendo posiciones en los diversos segmentos tradicionales, de modo de
enfrentar con mayor capacidad competitiva la fuerte concentracion alcanzada
por los sectores masivos de la banca y del retail.

Perspectivas mas favorables de crecimiento de largo plazo en el mercado de se-
guros tradicionales que en rentas vitalicias ha propiciado también la modifica-
cion de las estrategias de la industria.

La basqueda de desconcentracion de riesgos de las compariias tradicionalmen-
te orientadas a rentas vitalicias, se ha traducido en actores con poderosas fuer-
zas de ventas en laindustria de seguros tradicionales.

El ingreso de la banca y casas comerciales a la intermediacion, manejando
grandes volimenes de negocios e incrementando la oferta de seguros de bajo
costo, genera presiones de margenes y sobre el desempefio operacional.

Todo lo anterior genera para las aseguradoras el desafio de lograr alta eficiencia
en costos indirectos, ademas de contar con un soporte informatico y tecnologico
acorde a las exigencias del manejo masivo de informacién.

De ello dependera la potencialidad de desarrollar alianzas estratégicas y de in-
tegracién con los grandes canales, administradores de bases de clientes con cre-
ciente capacidad de consumo.

Relevante es también la capacidad de servicio postventa, y de apoyo a la fideli-
zacion de clientes, tanto en segmentos individuales como masivos. La capaci-
dad para controlar caducidad se convierte en una herramienta relevante de me-
joras en el rendimiento de los proyectos.

Industria presionada y en proceso de cambios. La fuerte competencia de los ultimos
afios y riesgos de ajustes al desempefio y al marco legal de los seguros previsiona-
les ha presionado hacia la reestructuracion de la industria, via fusiones y absor-
ciones de compafiias. Lo anterior, unido a la racionalizacion de los mecanismos de
distribucion de los seguros previsionales de pension se ha traducido en una indus-
tria cada vez mas concentrada, donde las economias de escala y el respaldo patri-
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PROPIEDAD Y
ADMINISTRACION

monial son factores diferenciadores relevantes para enfrentar los escenarios com-
petitivos.

Riesgo de prepago. La cartera de inversiones de las compafiias estd compuesta en su
mayoria por instrumentos con opcion de prepago (letras, mutuos, bonos de empre-
sas), riesgo que se ve incrementado en escenarios de tasas de interés a la baja. Se es-
tima que dados los altos volumenes de prepago observados en el pasado reciente
ya esta disminuyendo la tasa anual de refinanciamientos.

Aumento de los costos de distribucion de seguros masivos. Producto de la concentracién
de los canales masivos, y de los altos costos operacionales en que se suele incurrir,
ademas de presiones regulatorias sobre las reservas técnicas, se requiere de niveles
elevados de capitalizacion, para sustentar su exigencia de patrimonio de riesgo.

Propiedad

La entidad aseguradora actual nacié de la fusion por absorcion de Aetna Chile Segu-
ros de Vida por parte de ING Seguros de Vida, después de que ING Group N.V. (ase-
gurador holandés) adquiriera parte de los activos financieros norteamericanos e inter-
nacionales de Aetna. Con la compra de &os activos ING se convirtié en uno de los
principales actores de la industria local de servicios financieros.

Por su parte, Aetna Chile Seguros de Vida pertenecia a Aetna, grupo asegurador inter-
nacional, con base en Estados Unidos y con inversiones en el sector previsional y fi-
nanciero. En Chile, sus empresas estaban presentes en el sector previsional, a través de
AFP Santa Maria, Isapre Aetna. También lo estaban en el sector financiero a través de
Aetna Crédito Hipotecario, Aetna Administradora de Fondos de Inversion y en el sec-
tor de seguros generales con Aetna Chile Seguros Generales.

Con la fusidn efectuada, ING tomo el control de un conjunto de empresas de servicios
financieros de la més diversa indole, convirtiéndose en uno de los principales actores
de la industria, alcanzando una posicion relevante en el mercado financiero nacional.
Con el tiempo se ha ido focalizando el portafolio de inversiones, liquidando algunas
posiciones y tomando mayor participacién en otras. En 2004 se enajend la asegurado-
ra de seguros generales, en 2007 se adquirié el 100% de los negocios de pensiones del
Grupo Santander en Latinoamérica efectuando una inversion estimada de cerca de
US$ 1300 millones y recientemente se enajend la Isapre.

La estructura jerarquica es matricial, caracterizandose por la rotacion de sus ejecutivos
dentro del mismo grupo, hacia zonas geograficas en etapa de crecimiento donde se
logre explotar la experiencia acumulada localmente.

La aseguradora se encuentra enfrentada a un fuerte desafio de mercado, donde el for-
talecimiento de su competitividad y el rendimiento de las diversas lineas de negocios
son los principales objetivos.

El éxito de esta nueva etapa dependera de la capacidad de la organizacién para in-
crementar la base de clientes, pero especialmente para focalizary segmentar los nego-
cios, ademas de fortalecer la eficienciay productividad de distribucion.

Otro aspecto relevante en relacion a la madurez que ha venido manifestando la orga-
nizacion se vincula con el fortalecimiento de la gestion de riesgos. La fuerte injerencia
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POSICION
COMPETITIVA

del grupo asegurador en la administracion del riesgo de sus filiales se vincula al ori-
gen europeo del grupo, fuertemente ligado a estructuras regulatorias como Basilea Il y
Solvencia Il, ademés del fuerte impacto potencial que la volatilidad de sus ingresos
netos genera sobre el valor de mercado de la accion.

En la gestidn de riesgos de la red de filiales juega un papel muy relevante el marco
conceptual y las estructuras formales, con base en estandares internacionales IFRS,
involucrando a toda la organizacién en un esfuerzo importante para desarrollar y
poner en practica el modelo de Risk Managment (RM). El proyecto local se inici6 en
2004 y actualmente se encuentra en las etapas finales de desarrollo e implementacion
de los diversos modelos de riesgo y valor econémico patrimonial.

Finalmente, cabe destacar que el directorio y la administracion estan conformados por
ejecutivos que en su gran mayoria provienen de las propias filas de ING, tanto a nivel
local como internacional.

ING Group NV es una corporacion global, con 150 afios de experiencia, que brinda
servicios financieros a mas de 50 millones de clientes en 60 paises y a través de empre-
sas lideres unidas bajo el mismo emblema: ING Group. Tiene su casa matriz en Ams-
terdam, Holanda, y es una de las organizaciones de servicios financieros integrados
mas grandes del mundo, contando con mas de 113.000 empleados, que administran
maés de US$ 500.000 millones de activos.

Su sede regional esta localizada en Atlanta, Estados Unidos, y desde alli se integran
las operaciones financieras de los diversos negocios y paises, se coordinan algunos
procesos region ales tecnolégicos y de personal, y se participa en el disefio de las estra-
tegias y metas de la Regidn.

ING ha alcanzado una amplia presencia latinoamericana, en paises como Brasil, Perq,
México, Chile y, recientemente en Argentina y Uruguay.

La compafiia resultante de la fusién arrojé como resultado una entidad con una fuerte
posicion de mercado, respaldada por una cartera altamente diversificada presente en
un conjunto de segmentos de negocios muy afin a los focos y segmentos objetivos de la
casa matriz (la proteccion y el ahorro). Con el perfeccionamiento de su estrategia y la
focalizacién de operaciones la cartera se ha ido segmentando hacia una estructura
diversificada de productos y canales.

La cartera comprende fundamentalmente seguros previsionales, tanto de rentas vitali-
cias como coberturas de AFP, seguido de los seguros de vida tradicional, individuales
y colectivos. Esto permite al conglomerado de empresas ING ofrecer el producto o ser-
vicio indicado para las distintas etapas del ciclo de vida de su extensa base de clien-
tes.

La estructura de distribucion actual contempla una importante dotacion de fuerza de
ventas y oficinas regionales, que le permiten alcanzar una de las bases de clientes mas
numerosas de la industria. Como se ha apreciado en diversas aseguradoras, la admi-
nistracion de fuerzas de ventas ha requerido de ajustes para adecuarse a los nuevos
escenarios competitivos, y mejorar los diversos factores de riesgo que las caracterizan,
como productividad, calidad de la venta y caducidad.
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Por ello, para los niveles de operacion de aseguradoras del tamafio de ING es esencial
contar con sistemas de informacion operacional confiable y oportuna, aspecto en el
cual ING ha estado efectuando diversas inversiones para alcanzar los estandares y
desafios de mercado que el futuro depara.

El cuadro siguiente permite apreciar la composicién por principales lineas de nego-
cios, el crecimiento anual y la participacién de mercado.

Posicidén de negocios

Millones de $ de sept 2007 2004 2005 2006 Sep.2006 Sep.2007
Negocios
Primaje Directo 245.072 267.527 293.838 221.752 219.653
Variacion Primaje Directo 35,0% 13,2% 12,7% 17,3% -3,6%
Participacién de Mercado 13,9% 15,7% 16,4% 16,8% 15,0%
Diversificacion
Seguros Individuales 18,7% 17,7% 16,4% 15,9% 16,0%
Seguros Colectivos 9,7% 10,9% 11,1% 10,8% 11,1%
Seguros de AFP 11,2% 14,0% 29,8% 28,2% 27,1%
Rentas Vitalicias 60,4% 57,4% 42,7% 45,0% 45,7%

A lo largo de los ultimos afios la cartera de seguros de ING ha ido evidenciando una
reduccion en la tasa de expansion.

Después de alcanzar incrementos del 35% en 2004, sostenidos por la dindmica de las
rentas vitalicias, con posterioridad se ha ido ajustando el desempefio de las diversas
carteras conforme a las politicas comerciales, estrategias de desarrolloy posibilidades
de mercado.

Las primas de rentas vitalicias han registrado bastante volatilidad, como resultado de
ajustes a la tarificacidn, cambios en los escenarios financieros (Tir y calce), cambios a
la mortalidad, ademas de ajustes regulatorios a las pensiones minimas exigidas. No
obstante, durante el segundo semestre de 2007 se logré un significativo incremento,
duplicando el primaje logrado en igual periodo del afio anterior. Para la misma fecha
laindustria se habia expandido sélo un 22%.

Del cuadro anterior se puede apreciar también la importancia creciente del seguro de
AFP, que estan generando mayores aportes en ingresos, fortalecidos por incrementos
de tarifas.

Respecto de los seguros tradicionales individuales la cartera ha reducido su tasa de
crecimiento. Mientras la industria continda creciendo a tasas de dos digitos (12%),
ING registra tasas del orden del 4% a 5%. Sin duda la mayor concentracién en seguros
con ahorro, que caracteriza la cartera de ING, ha acotado el crecimiento. Este segmento
enfrenta una fuerte presion competitiva, no sélo de aseguradoras sino de otros admi-
nistradores de ahorro de largo plazo. El crecimiento del primaje se ha visto afectado
ademas, por el término del convenio con Clinica Las Condes, que aportaba en salud
cerca de UF 100 mil por afio, y por la decisién de terminar la comercializacién del
seguro Soap, que llegé a contribuir en alrededor de UF 260 mil en 2005.

La estrategia comercial de ING se ha focalizado en posicionar una marca de prestigio
mundial, y distribuir los productos a través de una amplia cartera de canales. Ello se
ha reflejado en altos niveles de gasto publicitario, pero distribuidos a través de un
variado espectro de unidades de negocios. El fortalecimiento de la marca le ha permi-
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tido ademas apoyar al segmento de rentas vitalicias, fortaleciendo los mecanismos de
distribucion propia, a través de agentes directos.

De esta forma la aseguradora ha logrado una fuerte posicion de mercado, con partici-
paciones promedio del orden del 15% a nivel global, ocupando el liderazgo en seguros
individuales, rentas vitalicias y el seguro de AFP.

Participacion de Mercado

Ramo 2004 2005 2006 Sept-2007
999 Total 13,9% 15,7% 16,4% 15,0%
5000 Rentas Vitalicias 15,3% 18,7% 16,5% 15,5%
300 Total Seguros Tradicionales 10,6% 10,3% 9,6% 8,8%
1000 Individuales 14,9% 15,0% 14,1% 12,9%
2000 Colectivos Total 6,8% 6,9% 6,6% 6,6%

Productos individuales

Las reservas técnicas de la cartera de seguros individuales cubren el 8,3% de los pasi-
vos técnicos totales, superando a las reservas del seguro AFP.

La estrategia de negocios se orienta al disefio de soluciones de proteccién, ahorro y
salud, ademés de APV, contando con una fuerza de venta amplia y de exigente capaci-
tacion. Colabora en la distribucién una red extensa de oficinas y una marca de amplio
prestigio institucional.

ING cuenta con medios de inversion de alta flexibilidad en la gestidn de inversiones
internacionales, que le permiten competir con los diversos vehiculos de ahorro existen-
tes para el segmento de personas de ingresos altos.

La comercializacion del seguro APV se sustenta en ciertas ventajas comparativas que
presenta respecto de su competencia genérica, en aspectos tributarios y de cobertura
de rendimientos minimos garantizados. Con todo, la elevada apertura de esta indus-
tria en comparacion a otros segmentos de ahorro se traduce en fuertes presiones sobre
comisiones y ad ministracion de equipos de venta.

En 2006 la cartera de salud se redujo debido al término del convenio con Clinica Las
Condes, entidad que instalé una compafiia de seguros propia.

Los desafios futuros se focalizan en fortalecer los equipos de ventas, la capacidad de
servicio de postventa y la diversificacion de coberturas y canales.

Seguros Colectivos

La cartera de seguros colectivos representa del orden del 11% del primaje global y esta
constituida por seguros de desgravamen y seguros colectivos de “vida +salud”,com-
plementaria a Isapre. La reserva técnica es poco relevante.

La cartera se orienta al segmento de empresas, y corredores selectos, constituyéndose
en un apoyo a la gestién de recursos humanos de las empresas clientes. La distribu-
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cion se realiza a través de una cartera de corredores institucionales, seleccionados de
entre los de mayor relevancia en el segmento de colectivos para empresas. El servicio
de apoyo al asegurado es también una herramienta de apoyo comercial y de fidelidad.

El desempefio de la cartera colectiva de ING ha presentado elevada volatilidad, atri-
buible al nivel de gastos asociados a estos productos, ademas del impacto de las tasas
de siniestralidad y cierta estacionalidad en el seguro de salud. En general se ha forta-
lecido el servicio a través de diversos mecanismos automatizados, que facilitan la li-
quidacion de siniestros. Ello ha permitido mejorar la tasa de renovacion y las tarifas
medias. El mercado se ha visto enfrentado también a una fuerte volatilidad, aunque se
perciben mejoras en el rendimiento operacional, atribuible en gran medida al fortale-
cimiento tarifario.

Rentas vitalicias.

Las ventas trimestrales de ING presentan ajustes conforme a los diversos escenarios
competitivos y de costos que se manifiestan en la industria. Asi, en algunos periodos
ha llegado a captar por sobre el 20% de la demanda, en tanto que en otros pasajes ha
caido al 10%. Esto es un fendbmeno que caracteriza a la industria, observandose un
fendmeno similar en los principales actores, tales como Consorcio, Metlife o Principal.

A partir de 2004 las condiciones de mercado se fortalecieron y el accionista accedio a
retomar una posicion mas agresiva. Con el tiempo y con la concentracion de la indus-
tria se ha justificado esta decision, captando altos volimenes de participacidén con
segmentacion haciaciertos focos.

ING cuenta con una fuerza de ventas de alta capacidad técnica y comercial, orientada
a desarrollar el mercado y captar aquellos segmentos de mejor rendimiento esperado.
No obstante, la elevada participacion que ING persigue es una limitante a la selectivi-
dad, lo que debe ser compensado con una mayor preparacion y adecuados incentivos
al canal de ventas. El 70% de la venta se canaliza a través de agentes de venta.

Historicamente ING incursioné fundamentalmente en el segmento de primas bajas,
donde, segun los expertos de la industria, el comportamiento de la mortalidad debia
ser mas coherente con las tablas actuariales obligatorias para reservas. Durante el afio
2004 la aseguradora cambié su estrategia, basado en unareevaluacién de sus costos y
retornos esperados, lo que le permitio tarificar mas competitivamente los segmentos de
primas mas altas, logrando una activa participacion.

ING ocupa una solida y activa posicién en Rentas Vitalicias, sin que ello se refleje en
tasas de venta muy diferentes a las tasas medias del mercado.

El cuadro siguiente presenta las participaciones de mercado mensuales observadas
durante el afio 2007, para el segmento de aseguradoras de mayor peso relativo. Estas
cuatro aseguradoras concentraron en 2007 el 58% de los negocios.

A través del afio se apreciaron variaciones de alguna relevancia en los cierres mensua-
les de pdlizas, observandose un fuerte crecimiento a mediados de afio, como resultado
de la presion de demanda, generada por el buen comportamiento de los fondos duran-
te el tercer trimestre. En los meses de septiembre y octubre las ventas cayeron, presio-
nadas por el impacto de bajas en la bolsa nacional e internacional.
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Como se puede apreciar, la estrategia de tasas de ING se ha centrado en niveles en
general comparables con la media del grupo relevante, validando su estrategia de
distribucion y segmentacion.

Tasas de venta de rentas vitalicias
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La revision de la estrategia de tasas de venta se lleva a cabo con altaperiodicidad, de
modo de responder con prontitud a los ajustes de costos y de la coyuntura financiera.

Seguro AFP

El seguro de AFP ha sido tradicionalmente una cartera de relevancia para ING, repre-
sentando a septiembre 2007 casi el 30% del primaje. Las reservas técnicas en adminis-
tracion alcanzan al 7,6% de las reservas totales.

Histdricamente estos contratos se han disefiado bajo el objetivo de apoyar a las AFP
mediante un stop loss de siniestralidad, de cargo de las aseguradoras en el evento que
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la cartera enfrente un escenario de desviacién relevante. Asi, tradicionalmente los
beneficios de un buen desempefio técnico y las ganancias financieras de la adminis-
tracion del flujo de caja han sido compartidos con la respectiva AFP.

Esta condicion se ha reflejado en bajos margenes de rentabilidad, concentrando la
industria en un segmento de aseguradoras vinculadas patrimonialmente con las
AFP’s.

ING mantiene contratos no sélo con AFP Santa Maria, sino con practicamente todo el
espectro de administradoras. No obstante, s6lo con algunas de ellas se administran
primas y siniestros, como Bansander y Santa Maria. En tanto que con el resto se man-
tienen siniestros en proceso de liquidacion, provenientes de contratos que ya expira-
ron.

Diversos ajustes a la siniestralidad de las carteras, como consecuencia de ajustes a las
tasas de descuento, incremento de requisitos de jubilacién y algunos sesgos operacio-
nales se tradujeron en presiones sobre los costos, observandose en muchos casos in-
crementos de siniestralidad por sobre las tasas maximas de los contratos, es decir,
impactando en la estructura de stop loss otorgada por la propia aseguradora. Por ello,
en los ultimos afios la industria debi6 aplicar ajustes a las tarifas.

Por otra parte, la aplicacion, a partir de febrero de 2008, de las nuevas tablas actuaria-
les de invalidos /beneficiarios ejercera presiones de alguna relevancia sobre los costos
de siniestros. Ante ello fue necesario modificar los contratos vigentes aumentando la
tasa de siniestralidad maxima, lo que permitira cubrir conservadoramente eventuales
aumentos de costos.

La reforma previsional actualmente en etapa de disefio y consenso, incorporara otros
cambios de cierta relevancia, donde la estructura del seguro AFP podria sufrir modifi-
caciones.

Protecciones de Reaseguro

Las carteras de seguros colectivos e individuales cuentan con resguardos de reasegu-
ro, utilizando combinaciones de reaseguro proporcional de excedente, cuota parte y
coberturas catastréficas. EI 100% de la prima cedida se coloca directamente a través de
reaseguradores de satisfactoria calidad crediticia. Las carteras cuentan con retencio-
nes muy conservadoras y un programa de proteccidn catastréfica adecuado. Los prin-
cipales reaseguradores son Assicurazzioni, Kolsniche , Swiss Re, MAPFRE Re, Mun-
chener Ruck, Scor Re
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ESTRUCTURA
FINANCIERA

La estructura de activos y pasivos de la compafiia permite apreciar la alta correlacién
entre las reservas técnicas y las inversiones financieras e inmobiliarias. Las inversio-
nes cubren en un 109,5% los pasivos técnicos de la compafiia.

Estados Financieros

2004 2005 2006 Sep.2007
Activos 1.531.445 1.715.556 1.800.489 1.881.125
Inversiones 1.490.560 1.623.401 1.743.270 1.826.474
Financieras 1.372.503 1.487.099 1.577.710 1.653.568
Inmobiliarias Y Similares 64.804 75.551 88.337 86.899
Inversiones CUI 53.253 60.751 77.223 86.007
Deudores Por Primas : 20.577 20.768 28.922 23.699
Deudores Por Reaseguro 2.164 2.464 1.997 1.845
Otros Activos 18.144 68.923 26.300 29.106
Reservas Seguros Previsionales (D.L 3500)  1.253.005 1.377.564 1.450.047 1.515.806
Reservas Seguros No Previsionales 110.345 123.224 141.353 148.335
Reservas Adicionales 177 241 395 586
Primas Por Pagar 4.064 6.518 5.393 3.997
Obligaciones Sistema Financiero 0 0 0 604
Otros Pasivos 8.699 61.450 15.667 15.499
Total Pasivo Exigible 1.376.290 1.568.998 1.612.855 1.684.828
Patrimonio 155.154 146.559 187.634 196.297
Capital Pagado 82.319 82.269 81.891 77.110
Reservas Legales 0 0 0 3.933
Reservas Calce 49.688 39.900 71.592 69.810
Utilidades (Pérddas) Retenidas 23.147 24.390 34.151 45.444

En relacidon a otros activos no vinculados con inversiones destacan los Deudores por
Primas, debido a la actividad relacionadacon contratos del “Seguro AFP”.

En Otros Activos ING mantiene saldos por cobrar a relacionados (25%), generados por
la estructura de operaciones compartidas entre los diversos vehiculos operacionales,
créditos de consumo (14,5%), deudores por inversiones (14,3%), mutuos adjudicados
(8,7%), y otros, como gastos anticipados, impuestos diferidos y por recuperar, deudo-
res varios, etc.

El 35% del patrimonio esta formado por reservas calce, no distribuibles como dividen-
dos. En los udltimos periodos se produjo una mejora importante en la estructura de
calce, lo que permitié incrementar esta reserva en cerca de $30 mil millones. El crecien-
te rendimiento de las operaciones de seguros se ha reflejado en las utilidades, logran-
do también aportar al fortalecimiento patrimonial. Aun cuando la aseguradora podria
distribuir dividendos, ultimamente no se ha concretado ningun retiro. Sélo en 2005 se
efectud un reparto.

La cuenta otros pasivos, representa el 0,9% del pasivo exigible. Entre los pasivos de
mayor relevancia se incluye impuestos diferidos, deudas relacionadas y provisiones.
La deuda con instituciones financieras es minima y corresponde basicamente a uso de
recursos de corto plazo para financiamiento de inversiones estatutarias.

Como es propio de las aseguradoras fuertemente concentradas en rentas vitalicias su
flujo de caja es fuertemente excedentario, destindndose a adquirir nuevas inversiones
para respaldar las reservas.
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EFICIENCIA Y Eficiencia
RENTABILIDAD

INVERSIONES
FINANCIERAS

Producto del proceso de reorganizacion interno y de integracion de funciones, que
caracterizo el largo periodo de puesta en marcha del proyecto local los indicadores de
eficiencia de ING se tardaron en reconocer los beneficios y economias de escala. Con la
maduracion del disefio organizacional y funcional, las operaciones se integraron en
un sistema compartido de apoyo logistico, otorgado por diversas empresas del grupo,
entre ellas ING Chile S.A.e ING Data Chile S.A..

Estado de Resultados(anualizado 12 meses)

Millones de $ de sept 2007 2004 2005 2006 Sep.2007
Prima Directa 245.072  267.527  293.838 285.739
Prima Retenida Neta 241.733  261.412  286.922 277.291
Ajuste Reserva De Riesgo En Curso -1.184 -488 1.182 781
Ajuste Reserva Matematica -5.719 -5.245 -3.899 -384
Ajuste Reserva Valor Del Fondo -9.133 -6.951 -15.944 -15.522
Ajuste Otras Reservas A7 -64 -155 -238
Costo De Rentas -208.511 -212.989 -187.164  -182.084
Costo De Siniestros 60.485  -69.788 -127.941  -120.913
Resultado De Intermediacion -12.758  -17.076 -10.268 9.470
Margen De Contribucion 56.280  -51.350  -57.436 -50.673
Costo De Administracion -26.914  -29.894  -32.826 -31.535
Resultado De Operacién -83.193  -81.244  -90.262 -82.208
Resultado De Inversiones 98.946 94.362 98.580 101.886
Diferencia De Cambio -1.060 -4.043 2.185 641
Otros Ingresos Y Egresos 652 786 1.211 1.462
Correccién Monetaria 209 -1.053 54 298
Resultado Del Ejercicio 12.829 7.679 9.873 17.505

Es preciso sefialar que la orientacién comercial a seguros tradicionales, basada fun-
damentalmente en distribucién a través de fuerza de venta propia y con el apoyo de
una extensa red de sucursales, necesariamente se traduce en costos por unidad de
prima superiores a los que evidencia una compafiia concentrada en seguros previsio-
nales con distribucion a través de corredores y que no requieren de red de oficinas
fuertemente equipadas.

Otro componente relevante del desempefio de ING es la estabilidad del retorno de sus
inversiones. No obstante, se aprecian ajustes a la baja que involucran cierto riesgo de
presion sobre el Spread entre activos y pasivos.

Los futuros pasos de ING estan destinados al crecimiento y agregacion de valor. Ello
tendrad como resultado la compensacién de la caida en larentabilidad de inversiones,
viamejores retornos técnicos y operacionales.

La compafiia administra una cartera de inversiones de $1.826.568 millones, que repre-
sentan el 12,7% de los activos de la industria, alcanzando el segundo lugar en tamafio
después de Consorcio Nacional Vida.

Politica de inversiones

En Chile el grupo de Empresas ING gestiona sus inversiones financieras sobre la base
de la organizacion de ING Group, dependiendo de la Division de Gestion de Inversio-
nes (I1IM) de Atlanta, quien establece las pautas y politicas de inversiones especificas
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para cada filial. La casa matriz, a través de esta unidad, realiza un estricto control
sobre la gestion de inversiones del conjunto de entidades del continente, entregando
un permanente apoyo en materia de andlisis de riesgo crediticio, y de evaluacion de
nuevos nichos, potenciando la gestion de activos internacionales.

La politica de inversiones sefiala los limites maximos de inversion en cada tipo de
instrumento y emisor, estableciendo ademas los rangos de clasificacion de riesgo local,
lo que serefleja en altos niveles de calidad crediticia y bajos ajustes por provisiones a
los modelos de stress.

La politica de inversiones asigna alta prioridad a las inversiones de renta fija de largo
plazo, logrando muy conservadores niveles de riesgo de reinversion.

Con todo, no se descarta la basqueda de una mayor flexibilizacion en la politica y
perfil de riesgo crediticio, con miras a mejorar la rentabilidad media.

Evolucion cartera de inversiones.

2003 2004 2005 2006 2007-09

INVERSIONES 100,0%  100,0%  100,0%  100,0%  100,0%
FINANCIERAS 91,8% 92,1% 91,6% 90,5% 90,5%
Renta Fija 88,9% 89,5% 87,1% 82,4% 81,3%
Titulos de Deuda Emitidos y Garantizados por el Estado y Banco Central 24,1% 23,5% 20,0% 19,8% 18,5%
Titulos de Deuda Emitidos por el Sistema Bancario y Financiero 26,2% 20,0% 18,8% 15,1% 14,0%
Titulos de Deuda Emitidos por Sociedades Inscritas en S.V.S. 24,8% 33,0% 35,4% 34,3% 35,8%
Mutuos Hipotecarios Endosables 13,8% 13,0% 12,9% 13,2% 13,0%
Renta Variable 2,6% 2,3% 1,9% 1,9% 3,3%
Cuotas de Fondos 2,5% 2,3% 1,9% 1,9% 3,3%
Inversiones en el extranjero 0,1% 0,1% 2,3% 6,1% 5,7%
Titulos Emitidos o Garanizados por Estados Extranjeros y BcosCentrales Ext. 0,0% 0,0% 0,9% 0,8% 0,7%
Titulos de Crédito Emitidos por Entidades Bancarias Internacionales 0,0% 0,0% 0,0% 4,0% 3,9%
Titulos de Crédito Emitidos o Garantizados por Entidades Bancarias Extrangras ~ 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Bonos Emitidos por Sociedades o Corporaciones Extranjeras 0,0% 0,0% 1,2% 1,2% 1,0%
INMOBILIARIAS Y SIMILARES 4,9% 4,3% 47% 5,1% 4,8%
Bienes Raices 4,8% 43% 4,5% 5,0% 4,7%
Bienes Raices Urbanos 3,9% 3,7% 3,5% 4,0% 3,7%
Bienes Raices en Leasing 0,9% 0,6% 1,0% 0,9% 1,0%
Inversiones CUI 3,4% 3,6% 3, 7% 4,4% 4,7%

Diversificacion y calidad de la cartera

A lo largo del periodo de evaluacion la composicion de la cartera de inversiones ha
experimentado algunos ajustes. La participacion en instrumentos del Estado se ha
estabilizado. Hoy estd formada en su mayor parte por bonos de reconocimiento, BTU,
BCU y papeles de empresas estatales, como Codelco, EFE, Metro. La participacién en
instrumentos emitidos por entidades bancarias locales se ha reducido de modo de ir
ajustando la carteracontra el sesgo de prepago que presentan algunos emisores.

La participacion en titulos de renta fija emitidos por sociedades anénimas es creciente,
muchos de ellos invertidos en proyectos de infraestructura, y servicios publicos.

La inversion en renta variable se ha reducido casi completamente. La inversion en el
extranjero, en tanto, ha estado asociada al respaldo de las reservas unitlink. Otras
inversiones extranjeras no asociadas a unitlink son utilizadas en calce, con cobertura
UF/dolar.
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La cartera de bienes raices se ha incrementado, especialmente en mutuos hipotecarios
y propiedades no habitacionales para arriendo. ING ha fortalecido la gestiéon inmobi-
liaria tanto a nivel de la administradora de mutuos hipotecarios como respecto de la
gestion de la propia aseguradora. Se esta participando activamente en proyectos de
renta variable inmobiliaria, mediante la adquisicion de terrenos para el desarrollo de
proyectos.

Sector inmobiliario

Las inversiones en el sector inmobiliario (mutuos hipotecarios, bienes raices y fondos
de inversién), en su conjunto no superan el 20% de la inversion total.

Mutuos Hipotecarios: los mutuos hipotecarios representan el 13% de las inversiones.
Son adquiridos en su totalidad a la administradora relacionada ING Crédito Hipote-
cario, entidad resultante de la fusién de Aetna Crédito Hipotecario y ING Crédito
Hipotecario. La consolidacion se efectu6 a mediados del afio 2001, en conjunto con el
proceso efectuado por las compafiias de seguros de vida.

La sinergia existente con la administradora otorga mayor confianza sobre la calidad
de los riesgos asumidos, en tanto que permite un mayor control sobre el proceso de
cobranza de cartera morosa.

La evolucion de la actividad econdmica repercute en b morosidad de las carteras
hipotecarias. De acuerdo a lo sefialado por la administracion, la cartera ha presentado
tasas de default relativamente estables, en tanto que las pérdidas econdmicas genera-
das en los procesos de liquidacion han impactado en la tasa de rendimiento tedrica de
la cartera, pero en un porcentaje poco significativo y consistente con los niveles esti-
mados para laindustria como un todo.

El deprimido escenario de tasas de interés, asi como algunos factores adicionales han
impactado en altos niveles de prepago, siendo los mutuos hipotecarios uno de los
tipos de activos més afectados. ING ha sufrido los efectos, enfrentando prepagos acu-
mulados bastante relevantes, al igual que toda la industria. Ello ha contribuido a re-
ducir la tasa de devengamiento promedio de la cartera. No obstante, en el Gltimo tiem-
po la presion por prepago ha estado disminuyendo.

La politica crediticia para este segmento contempla agudizar la segmentacion y focali-
zarse geograficamente, ademas de ampliar la relacion Deuda a Garantia de la coloca-
cion. Hoy en dia algunas aseguradoras prestan hasta el 100% del valor de la propie-
dad, utilizando los préstamos a asegurados como via para cubrir el saldo diferencial
no cubierto con la hipoteca.

Leasing: las inversiones inmobiliarias en contratos de leasing representan el 1% de la
cartera de ING y se encuentran distribuidos en una diversificada cartera de contratos.
La compafiia estd permanentemente controlando las deudas impagas y exigiendo

garantias adicionales en los casos en que se requiera. Las tasas de rentabilidad de este
tipo de inversidn son superiores a otros vehiculos de renta fija. En 2006 /2007 se limitd
la nueva inversién debido a la fuerte competencia de las aseguradoras por colocar
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SOLVENCIA

recursos en el largo plazo, lo que presioné a la baja los margenes de rentabilidad de
estos contratos.

Terrenos: La cartera de bienes raices de ING es crecientemente relevante. Se destaca
por la importancia de la inversion en terrenos destinados a inversion en proyectos
inmobiliarios. Bajo la actual politica de inversion este vehiculo esta siendo apoyado,
contando con el expertise de la casa matriz para la busqueda de nuevas oportunida-
des.

Bienes raices para renta: La cartera de bienes raices estdn constituidos fundamental-
mente por oficinas, destacando la inversién en nuevos proyectos, algunos “en verde”.
La mayoria de estas propiedades se han ocupado dentro de los plazos proyectados. La
politica de inversion de ING es muy exigente en este tipo de operaciones.

Rentabilidad de inversiones

En los afos recientes la rentabilidad de la cartera de inversiones se ha reducido, afec-
tada fundamentalmente por el ajuste en el devengo de la renta fija, pero también por la
fuerte focalizacion de la cartera de inversiones. La politica matricial privilegia la esta-
bilizacion de resultados de filiales lo que se ha traducido en una clara orientacion a la
estabilidad en el desempefio financiero. Ello ha repercutido en bajas al desempefio
histérico de la cartera.

Las tasas de interésde largo plazo de la economia muestran cierta inestabilidad, en un
entorno con rebrote inflacionario, y fuertes presiones externas. Ello mantiene la pre-
sion sobre los Spreads y sobre las tasas de interés técnico de las reservas.

La solvencia de la aseguradora ING evaluada desde una perspectiva global se caracte-
riza por un perfil de alta solidez. La posiciéon competitiva de la compafiiase sustenta
en una satisfactoria diversificacion de negocios, donde el segmento previsional es
fundamental, logrando posiciones de liderazgo en los principales mercados.

Habiendo superado ya una dilatada etapa de redefiniciones internas, el proceso estra-
tégico futuro que enfrenta ING Seguros de Vida se caracteriza por una fuerte orienta-
cién a consolidar sus lineas de negocios bajo una perspectiva de racionalizaciéon de
objetivos, donde la rentabilidad técnica y operacional conforman las sefiales funda-
mentales de su accionar.

El entorno de administracion de riesgos corporativos es muy soélido y se caracteriza
por una configuracion altamente dependiente de las exigencias y estdndares interna-
cionales aplicados por la casa matriz a la red de filiales.

Bajo este marco de supervision kb aseguradora debe evaluar periddicamente la sufi-
ciencia de sus reservas, considerando diversos escenarios de riesgos técnicos, opera-
cionales y de mercado, sobre la base de modelos disefiados bajo normas IFRS y aplica-
dos por su casa matriz. Los resultados de dichos test permiten concluir que global-
mente consideradas, las reservas técnicas de ING son suficientes para respaldar sus
obligaciones.
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Por otra parte, sobre la base de evaluar el impacto que los principales riesgos inheren-
tes a la industria pueden provocar sobre las estructuras financieras de las asegurado-
ras, Feller Rate aplica a cada aseguradora un modelo de estrés a la estructura de reser-
vasy activos que respaldan las rentas vitalicias.

Las principales variables a tomar en cuenta son: estimaciones de costos operacion ales
y de default/prepago de activos financieros, y del comportamiento actuarial de ks
obligaciones de largo plazo. Cuando ha sido posible se han utilizado los flujos calcu-
lados por cada aseguradora.

Bajos dichos pardmetros de stress, ING Vida requiere de una rentabilidad de largo
plazo de 4,24% sobre sus inversiones, en tanto que la tasa de reinversion de flujos
descalzados es s6lo de 2,1 %, una de las mas conservadoras del segmento de grandes
aseguradoras que han sido sometidas al anélisis de stress por Feller Rate.

Dado el perfil de pago de las obligaciones de las compafiias de seguros de vida, fuer-
temente concentradas en el largo plazo, aspectos muy relevantes en la evaluacion de
solvencia, son la calidad y estabilidad de la administracion y de las politicas de con-
trol de riesgos, asi como el respaldo de los propietarios. En estos aspectos se refuerza
la posicion de la empresa, que cuenta con una administracion local respaldada por un

grupo propietario internacional de vasta experiencia en el segmento de negociosy con
un alto nivel de solvencia
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