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FUNDAMENTACION

El cambio en la clasificacién de solvencia de Corp-
seguros S.A. responde al perfil de riesgos de la
aseguradora, a las sinergias operacionales que se
generan al interior del brazo asegurador del grupo
y al soporte crediticio del accionista.

Tras el acuerdo alcanzado en junio de este afio,
entre ING y Corp Group, en noviembre 2009 se
formalizo el traspaso de las acciones de la asegura-
dora a Inversiones CorpSeguros S.A,, filial de Corp
Group Vida Chile S.A..

Corpseguros S.A. administra los seguros previsio-
nales de pago de pensiones y algunas rentas priva-
das, todas de muy largo plazo, respaldadas por
una cartera de inversiones de renta fija, tanto local
como internacional, mas un portafolio de bienes
raices. A septiembre de 2009 el perfil financiero
reportaba una soélida estructura de mitigacion de
los riesgos inherentes a este tipo de aseguradoras.

La administracion de la aseguradora contempla
integrar las operaciones de Corpseguros y CorpVi-
da, generando de paso importantes sinergias co-
merciales y economias de &mbito, en beneficio de la
flexibilidad y eficiencia administrativa.

Por su parte, el accionista goza de un sélido presti-
gio en el sector financiero, refrendado por un histé-
rico compromiso con el sector asegurador y finan-
ciero. Participa, ademas, en la industria del retail.

En linea con las exigencias de rentabilidad, la com-
pafila ha considerado apropiado realizar algunos
ajustes a la cartera de inversiones, traducido en la
adquisicion de acciones estratégicas. En el futuro se
reflejard en una creciente participacion de nuevas
inversiones en el sector de renta inmobiliaria.

Proyecciones previas efectuadas sobre la base de
los ajustes contemplados permiten concluir que el

patrimonio de la aseguradora queda expuesto a la
volatilidad de su principal inversion estratégica,
factor que pudiera incidir en potenciales ajustes al
leverage y al retorno patrimonial. Con todo, la car-
tera de inversiones de renta fija e inmobiliaria de-
biera permitir cubrir satisfactoriamente los costos
operacionales de sus pasivos de seguros.

Por otra parte, el financiamiento de la inversion en
Corpseguros S.A. requiere del retiro de utilidades
acumuladas en el corto plazo, lo que incidira en un
incremento del leverage por una vez.

PERSPECTIVAS

La evolucion futura del perfil crediticio de Corpse-
guros se estima “Estable”. La clasificacién asignada
se soporta en la estructura financiera resultante de
los ajustes informados por la administraciéon, no
previendo otros cambios significativos al perfil
crediticio.

Resumen Financiero
(en millones de pesos de sept 2009)

(4meses) Sept 2009
Prima directa 21.583
Resultado de inversiones 28478
Resultado Técnico de Seguros 2273
Resultado del ejercicio 2312
Activos totales 1.824.469
Inversiones 1.816.162
Patrimonio 140.501
Participacion de mercado en Rtas Vital. 7,7%
Endeudamiento total (nv) 12,0
Gasto neto 13.2%
Gasto adm./ Inversion (Anual) 0,4%
Rentabilidad de inversiones (Anual) 47%
Rentabilidad patrimonial (Anual) 49%
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HECHOS
RELEVANTES

En julio de 2009 CorpGroup S.A logré un acuerdo con la matriz de ING Seguros
de Vida S.A. para adquirir su negocio de rentas vitalicias. A fines de septiembre
la Superintendencia autorizé la division de ING Seguros de Viday la creacion de
la nueva aseguradora ING Rentas Vitalicias S.A.(ING RV).

El 10 de noviembre ING RV inform6 del cambio en el control de su propiedad,
siendo traspasado a Inversiones CorpSeguros S.A., filial de Corp Group Vida
Chile S.A..

Producto del cambio de propiedad se llevaron a cabo reemplazos en el directorio
y en la administracién de la aseguradora. La direccion la asumié don Fernando
Sifia G. actual gerente general de CorpVida.

La aseguradora cambié de razén social denominandose Corpseguros S.A., esti-
mandose que se integrard plenamente a la estructura operacional y de adminis-
tracion de CorpVida S.A. en los primeros meses de 2010.

La administracion estima necesario llevar a cabo algunos ajustes a la cartera de
inversiones, incorporando un portafolio de renta variable accionaria, equivalente
a entre un 2% y un 3% de la cartera total, cuya principal inversion reviste el ca-
racter de estratégico, y modificaciones a la cartera de bienes raices, incorporando
una mayor proporcion de bienes para renta, limitada a no mas de un 14% del
portafolio total. También se contempla aumentar paulatinamente la cartera de
préstamos a asegurados.

Este proceso debiera irse manifestando paulatinamente en ajustes al perfil de
riesgo de la cartera hasta completar el redisefio, estimado para el afio 2012. La
modificacion a las inversiones tiene como objetivo aumentar marginalmente el
ROA de la cartera, de modo de generar mayores volimenes de utilidades. Ac-
tualmente una proporcion de cierta relevancia del portafolio de bienes raices no
esta generando renta, de modo que el ajuste propuesto potencialmente debiera
beneficiar el perfil de riesgo promedio del portafolio.

La administraciéon contempla integrar plenamente la estructura operacional de
ambas aseguradoras, distribuyendo los costos conforme a un acuerdo formal de
asignacion de funciones y remuneraciones por servicios transferidos.

La integracién de la nueva aseguradora con CorpVida permitira contar con una
red adicional de oficinas, de amplia cobertura geografica, y con una dotacion de
agentes de rentas vitalicias, complementaria al canal que actualmente utiliza
CorpVida.

En adelante la administracion estima probable desarrollar actividades comercia-
les en el segmento de rentas vitalicias, bajo un plan muy conservador.

Corpseguros debe generar un primer dividendo a sus accionistas, estimado en
un 60% de las utilidades retenidas. Posteriormente se iran generando retiros
anuales conforme a las utilidades de cada ejercicio. El leverage aumentara a-
proximadamente a 15 veces, dependiendo del retorno del semestre septiem-
bre/2009 a marzo/2010.
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FORTALEZAS Y Fortaleza
RIESGOS - Imagen corporativa fuerte y de sélido prestigio en el &mbito nacional.

Sinergias con aseguradora relacionada. La estructura de funciones compartida y
la experiencia de la administracién, colabora a fortalecer su desempefio opera-
cional y la distribucidn de costos.

Bajo volumen de gastos por unidad de activos, contribuye a dar flexibilidad en la
gestion de cartera.

Sélido perfil de inversiones de renta fija e inmobiliaria. Su relaciéon ries-
go/retorno es muy satisfactoria, cubriendo las obligaciones vigentes aun someti-
das a ajustes actuariales por aumento de las expectativas de vida de los rentistas.

Conservadores planes comerciales permitirian efectuar una eficiente segmenta-
cion y focalizacion de negocios, ademas de lograr usos eficientes de la estructura
de calce vigente.

No obstante la crisis por la que ha debido transitar la industria, las carteras de
inversiones de renta fija e inmobiliaria han soportado sélidamente las presiones.
La cartera de CSSA no ha sido la excepcidn, reportando estabilidad en sus nive-
les de devengo de ingresos financieros.

Riesgos propios
Las inversiones en acciones, de caracter estratégico, imponen riesgos por volati-

lidad de mercado, que ante escenarios de crisis podrian exponer el leverage a
niveles cercanos al limite regulatorio.

La integracién de operaciones y culturas podria generar potenciales rigideces
durante los primeros meses de desempefio conjunto.

Factores de riesgo de la industria de seguros de rentas vitalicias

Los pasivos técnicos de rentas vitalicias presentan riesgos asociados a la efectivi-
dad de las tablas actuariales utilizadas inicialmente. Las nuevas tablas regulato-
rias estiman correcciones de cierta relevancia a la sobrevivencia de la poblacion,
que de concretarse, presionaran los plazos de los pasivos, la rentabilidad requeri-
da por las inversiones de respaldo y la rentabilidad estimada por el accionista.

La cartera de inversiones de las compariias esta presionada por la caida en las
tasas de interés, lo que obliga a diversificar y orientarse a nichos de mayor retor-
no, aunque con potencial incremento del riesgo relativo. El riesgo de prepago,
presente en una porcion relevante de los portafolios, presiona también la baja de
las tasas medias de devengo e incide en mayor riesgo de reinversion.

El riesgo de reinversion es una preocupacion permanente de la industria, que ha
presionado al desarrollo de instrumentos mas largos pero, a su vez con incremen-
to en el periodo de exposicién a default y con mayores complejidades para su co-
rrecta valorizacion.

PROPIEDAD Y La aseguradora nacio de la division efectuada a ING Seguros de Vida S.A., proceso
ADMINISTRACION que sobrevino a la decision de ING Group de enajenar algunas operaciones, y tras el
acuerdo alcanzado entre ING y CorpGroup S.A para traspasar su negocio previsio-
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nal. Corpseguros S.A. se constituyd con el stock de reservas de pensiones y rentas
privadas que el grupo holandés habia comercializado localmente hasta 2009. En
noviembre de 2009 se produjo el cambio en la propiedad de las acciones de la asegu-
radora, siendo traspasada a Inversiones CorpSeguros S.A,, filial de Corp Group Vida
Chile S.A..

Producto del cambio de propiedad se llevaron a cabo reemplazos en el directorio y
en la administracién de la aseguradora, asumiendo la direccion don Fernando Sifia
G. actual gerente general de CorpVida.

La aseguradora esta integrandose paulatinamente a la estructura operacional y de
administracion de Corp Vida S.A., proceso que debiera alcanzar su madurez en los
primeros meses de 2010.

Perfil del grupo controlador.

La aseguradora pertenece a Corp Group Vida Chile S.A. entidad controlada por
Corp Group Interhold S.A. (CGl), con un 64,6% de las acciones y por Corp Group
Banking S.A. con el 35,4% restante. Esta Ultima pertenece en un 100% a CGI.

CGl esta vinculado a la sociedad holandesa Corp Group Financial Chile B.V., enti-
dad que agrupa los negocios bancarios y de servicios conexos en Chile de un grupo
de empresarios chilenos, donde destaca la activa participacion de Alvaro Saieh, en
conjunto con inversionistas vinculados a los controladores del ex-Bancosorno. El
grupo empresarial participa activamente en el sector bancario, a través de Corpban-
ca.

Junto a las familias Rendic y Bravo don Alvaro Saieh controla actualmente un con-
junto de supermercados, que cuentan con alrededor de 250 locales de venta, donde
destaca Unimarc, ademas de unas 25 cadenas menores de caracter regional. Las in-
versiones efectuadas son significativas, destacando en 2009 la construccién de un
centro de distribucion de alimentos, destinado a potenciar la oferta gastronémica de
la cadena y el lanzamiento de una tarjeta de crédito para clientes de la red de su-
permercados. El plan de expansién futura es bastante agresivo, y tiene como objetivo
ampliar la red de supermercados, incrementar los locales de venta y dar un caracter
institucional al formato alimenticio de los locales.

A fines de noviembre el empresario Alvaro Saieh complet6 la adquisicion del 20% de
Ripley, lo que le permitira formar parte del pacto controlador de la cadena de tien-
das.

Feller Rate clasifica al holding Corp Group Banking en A/estables en escala local, en
tanto que Corpbanca cuenta con rating AA-/estables, asignado también por Feller
Rate.

Estructura operacional

La estructura administrativa y operacional sera integrada en el mas breve plazo a la
actual organizacion aseguradora que soporta el accionar de Corp Vida. Ello le permi-
tird sinergizar una serie de operaciones, mejorar la distribucién de costos de admi-
nistracién y mantener la capacidad para dar respuesta a los requerimientos de pago
de pensiones de sus asegurados. Las inversiones seran administradas por la gerencia
de finanzas de CorpVida, bajo estructuras de comités y politicas independientes que
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POSICION DE NEGO-
CloS

DESEMPENO
TECNICO

aseguren equidad en las decisiones de inversidon de cada cartera, tema relevante,
dada la existencia de accionistas minoritarios en CorpVida.

La aseguradora cuenta con licencia para participar en el segmento de rentas vitali-
cias, en el Sistema Scomp. La dotaciéon de agentes directos con que contaba se ha
incorporado plenamente a CorpVida, lo que permitird mejorar la capacidad de dis-
tribucion de esta Gltima. Segun informacién SVS Corpseguros registraba a septiem-
bre 2009 15 sucursales distribuidas en el pais, entre la | Regién y Puerto Montt.

Durante los 4 meses de accionar independiente la participacion de mercado previ-
sional de la aseguradora alcanzé al 7,7%, logrando ventas por un millén de UF, el
60% en vejez normal y el 20% en rentas anticipadas.

Las decisiones futuras de caracter comercial dependeran fundamentalmente del
presupuesto de ventas anuales que defina la administracion de CorpVida. Esta alti-
ma participa activamente en el segmento, lo que refleja el compromiso de sus accio-
nistas en este producto. Para Corpseguros sera favorable someterse a presupuestos
conservadores de ventas disponiendo de holgura para la focalizacién y captura de
negocios.

Dado el tamafio de la cartera de rentas vitalicias, futuras definiciones técnicas y de
tarificacion se reflejardn muy paulatinamente en el comportamiento técnico de largo
plazo.

Por ello, el perfil técnico histérico de la aseguradora es relevante para proyectar el
comportamiento técnico futuro del stock de reservas de rentas vitalicias vigentes.

El perfil de la cartera de rentas vitalicias del stock de Corpseguros es comparable con
el promedio de la industria, por ello se estima que el comportamiento técnico de la
poblacion de rentistas es aplicable a la cartera de ING.

A partir de 2004 comenzaron a aplicarse paulatinamente nuevas tablas de mortali-
dad, disefiadas por el regulador para ser aplicadas a las nuevas ventas de rentas
vitalicias. En 2008 se incorporo6 el segmento de “invalidos y beneficiarios”, que falta-
ba por actualizar. Los parametros actuariales debieran revisarse cada 5 afios, de mo-
do que muy pronto se contara con una actualizacion del segmento “causantes”, mo-
dificado inicialmente.

Las tablas actuariales regulatorias actualizadas, predicen un aumento relevante de la
expectativa de vida de algunos segmentos de la poblacién. Ello genera efectos finan-
cieros debido a potenciales insuficiencias en las reservas y a la mayor exigencia de
rentabilidad de inversiones que sera necesario lograr para cumplir con los pagos de
pensiones.

Las correcciones al stock de reservas técnicas se pueden realizar gradualmente, lo
que ha permitido una transicion escalonada hacia las nuevas proyecciones de morta-
lidad. Para Corpseguros el ajuste total a la cartera vigente representa un impacto
total de $79.561 millones (medido a septiembre 2009), equivalentes a un 4,8% de la
reserva técnica financiera y a un 57% del patrimonio, a esa misma fecha la industria
registraba un 6% y un 58%, respectivamente.
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ESTRUCTURA
FINANCIERA

La compariia estd aplicando el reconocimiento gradual del ajuste de “invalidos y
beneficiarios(as)”, mediante una cuota anual del orden de $4.035 millones, que re-
presenta un 0,22% de las inversiones y un 2,9% del patrimonio.

Corpseguros corrigio la reserva de “causantes” de una sola vez en 2004, ajuste que
fue mitigado por la liberacién de algunos factores de conservantismo presentes en la
metodologia original de calculo de reservas, lo que se traduce en menor presion fu-
tura sobre el patrimonio de CSSV. La gran mayoria de las aseguradoras presentes en
la industria opto por la aplicacién gradual del total de sus obligaciones.

Por otro lado el cambio en las tablas de mortalidad se traduce para la compafiia en
un aumento de la TCj promedio global de la cartera desde 4,1% a 4,6%. Ello implica
exigir actualmente un retorno adicional al portafolio de inversiones de respaldo de la
reserva técnica financiera de 50 puntos base, similar al impacto que reporta la indus-
tria.

Finalmente, es interesante destacar que parte del patrimonio de las aseguradoras de
rentas vitalicias esta compuesto por la reserva de calce, partida no distribuible como
dividendo, que se aplica al computo del leverage. Para Corpseguros esta reserva
representa el 80% del déficit actuarial, en tanto que para la industria alcanza sélo al
43% de cobertura.

Las caracteristicas mas relevantes de la estructura financiera de la aseguradora son:

El 99,6% de los activos estan constituidos por inversiones, financieras en un 97%
de ellas.

El 92% de los pasivos son reservas técnicas de largo plazo, constituidas mayori-
tariamente por reservas de rentas vitalicias previsionales.

Estados Financieros al 30 de septiembre de 2009 (millones de pesos)

Balance Sept 2009

Activos 1.824.469
Inversiones 1.816.162
Financieras 1.761.181
Inmobiliarias Y Similares 54.981
Otros Activos 8.307
Reservas Seguros Previsionales (D.L 3500) 1.671.748
Reservas Rentas Privadas 2.869
Otros Pasivos 9.351
Total Pasivo Exigible 1.683.968
Patrimonio 140.501
Capital Pagado 34.888
Reservas Legales -903
Reservas Calce 64.082
Utilidades (Pérdidas) Retenidas 42434

El endeudamiento que reporta esta estructura es de 12 veces, muy inferior a las 20
veces que a septiembre de 2009 permite el marco regulatorio vigente, pero superior
al promedio de la industria de rentas vitalicias, que alcanza a 9,6 veces.

El patrimonio de riesgo alcanza a $84 mil millones, con lo que el superavit de inver-
sién es de $38 mil millones, representando el 2,2% de la obligacion de invertir las
reservas técnicas y patrimonio de riesgo (RT+PR). La flexibilidad financiera que otor-
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EFICIENCIAY
RENTABILIDAD

INVERSIONES

ga este excedente de inversion es algo inferior al que reportaban a junio 2009 las
aseguradoras del segmento (3% de RT+PR).

No hay pasivos con entidades bancarias. Se reportan algunas transacciones y saldos
con ex-empresas relacionadas, de menor relevancia, vinculadas a provisiones por los
gastos de la division y de la administracion del periodo.

Obligaciones contingentes

La aseguradora mantiene algunas obligaciones contingentes por promesas de com-
pra de bienes raices, por alrededor de UF 600 mil en el Edificio Alcantara.

Las cifras de resultados entregadas para el trimestre junio/septiembre 2009 permiten
apreciar que la tasa de gasto/activos fue del 0,4% y la rentabilidad ROA alcanzo al
4,7%.

Estado de Resultados (4 meses)

Millones de pesos Sep.2009
Prima Directa 21583
Costo De Rentas -44.933
Costo De Siniestros 0
Resultado De Intermediacion -471
Margen De Contribucién -23.821
Costo De Administracion -2.384
Resultado De Inversiones 28.478
Otros Ingresos Y Egresos 746
Resultado Del Ejercicio 2312

Una estimacion conservadora de su participacion de mercado, permitiria generar
retornos patrimoniales del orden del 14% anual. La cuota anual de ajuste de reserva
por aplicacion gradual de nuevas tablas se rebaja directamente del patrimonio, no
impactando el resultado sujeto a distribucion de dividendos. Con todo, sera relevan-
te destinar una proporcién de las utilidades a mantener el perfil de capitalizacién de
la aseguradora en particular si se incrementa la participacién de la renta variable en
el portafolio.

En este escenario los ajustes que se efectien al perfil de inversiones podrian lograr
mejoras al rendimiento patrimonial. Por otra parte, una vez consolidadas las opera-
ciones con CorpVida se alcanzara un elevado volumen de activos administrados, que
debiera permitir rebajas al costo por unidad de activos, lo que también incidira en el
retorno anual de la aseguradora.

La cartera de inversiones suma $ 1.816.162 millones. Las inversiones de renta fija de
largo plazo son su principal activo, en coherencia con las obligaciones cubiertas, lo
gue colabora a lograr indices de riesgo de reinversion muy conservadores y satisfac-
torios en relacién a la media de la industria.

El riesgo crediticio de la cartera es muy acotado lo que se refleja en una favorable
distribucion de la cartera por clasificacion de riesgo y un acotado volumen de provi-
siones potenciales por riesgo crediticio.
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Perfil de la cartera

Clasificacion en escala local Sep-09 %
AAA 565.063 31,1%
AA+ 204.261 11,2%
AA 166.423 9,2%
AA- 186.386 10,3%
A+ 86.108 4,7%
A 151.763 8,4%
A- 43.687 2,4%
BBB+ 4.014 0,2%
BBB 497 0,0%
BBB- 200 0,0%
Renta Fija 1.408.402 77,5%
Mutuos Hipotecarios 301.225 16,6%
Préstamos asegurados 9.842 0,5%
Renta variable fondos CFII+CFM 39.022 2,1%
Inv Inmobiliarias 54,981 3,0%
Otras inversiones financieras 2.258 0,1%
Caja y Bancos 433 0,0%
Total 1.816.162 100,0%

Mutuos hipotecarios. Los mutuos hipotecarios son relevantes en el portafolio. La carte-
ra de hipotecas estd respaldada por mutuos originados por la administradora del
grupo holandés, entidad que también forma parte del conjunto de activos enajena-
dos al Grupo Saieh. A pesar de la crisis financiera y del aumento en el desempleo, la
morosidad no ha evidenciado signos apreciables de deterioro. La relacién deuda a
garantia esta bajando, lo que contribuye a fortalecer la calidad crediticia del portafo-
lio. Actualmente las instituciones financieras estan reactivando las colocaciones hipo-
tecarias, lo que unido a un escenario de tasas bajas ha generado incrementos de los
prepagos, aunque con volimenes inferiores a los registrados en afios anteriores.

Las provisiones de incobrables se estiman en torno a los $1.800 millones, del orden
del 0,6% del saldo de activo. Aun cuando se aprecia un cierto incremento respecto a
trimestres anteriores todavia se comparan favorablemente con las provisiones de las
aseguradoras mas activas en estas operaciones. Los volimenes de bienes rematados
han estado aumentando, reflejando la tendencia de las deudas fallidas. Actualmente
la regulacion permite utilizar estas propiedades como respaldo de reservas técnicas
y patrimonio de riesgo, lo que facilita su liquidacion.

Las inversiones extranjeras son tipo bullet, de muy largo plazo, emitidos por entida-
des financieras y corporaciones, y cuentan con swaps Ddélar/UF, lo que les permite
cubrir riesgo de reinversion de rentas vitalicias. Debido a los escenarios de crisis
crediticia sus valorizaciones ajustadas a precios de mercado han presentado oscila-
ciones de alguna magnitud, aunque con una tendencia favorable. El riesgo financie-
ro de los emisores se mantiene dentro de rangos sélidos y coherentes con el perfil
medio de la cartera total de ING y con los requisitos de clasificacion que se exige en
el marco normativo local, lo que les permite participar en la cobertura de calce.

La inversion en renta variable estd asociada a fondos de inversion mobiliarios e in-
mobiliarios, ademas de fondos mutuos de corto plazo. Son poco significativos en el
total de la cartera y su regla de valorizacion no induce a ajustes significativos.
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SOLVENCIA

Bienes raices. El peso relativo de la cartera de bienes raices es conservador en relacion
a los limites que impone el marco regulador. El portafolio de inversion inmobiliaria
esta constituido fundamentalmente por propiedades algunos de ellos actualmente en
arriendo, mas un conjunto de contratos de leasing. Coexisten algunas obras en ejecu-
cién ($3.200 millones) contabilizados en “otros activos” de acuerdo al avance de las
obras.

La cartera de leasing esta respaldada por un conjunto de 33 contratos, donde desta-
can Cruz Blanca Isapre, hoy perteneciente al Grupo Said, dos sociedades inmobilia-
rias y otras empresas industriales y tecnolégicas. No reporta defaults, sé6lo una muy
poco relevante provision por retasacion.

Préstamos a asegurados. Una forma alternativa de inversion, que hoy es aceptada para
respaldar reservas y patrimonio de riesgo, lo constituyen los préstamos a asegura-
dos, especialmente a rentistas vitalicios. El riesgo por impago de esta cartera es muy
acotado y se vincula basicamente al limite maximo del 25% de descuento legal, que
limita los cargos a la planilla.

Rentabilidad y calce.

No obstante que la crisis de mercado enfrentada desde 2008 puso de relevancia la
necesidad de aplicar test de stress crediticio y de valorizacion muy acidos, en gene-
ral, las carteras de inversiones de la industria financiera han soportado muy sélida-
mente las presiones del ciclo, sin registrar defaults o impagos de mayor relevancia.

Por ello, se estima que el retorno de la cartera de renta fija de Corpseguros debiera
continuar en torno al 5% anual, lo que permite cubrir los costos técnicos y operacio-
nales de la administracion de la reserva de rentas vitalicias.

La flexibilidad de la estructura de calce vigente esta condicionada al perfil de los
activos. Los flujos de pasivos, en tanto, estan predeterminados por el stock histérico,
cuyas obligaciones son vinculantes. A septiembre 2009 el perfil de excedentes de
calce mostraba algunos espacios para efectuar ajustes. El test de suficiencia de acti-
vos (TSA) registraba también un nivel muy conservador, reflejando la existencia de
holgura.

La cartera de obligaciones de Corpseguros esta respaldada fundamentalmente por
una sélida cartera de inversiones, de conservador desempefio crediticio y de retorno
coherente con los costos relevantes de sus obligaciones de largo plazo.

El leverage actual es de 12 veces, algo superior a la media de la industria relevante,
en tanto que la disponibilidad de inversiones excedentarias es coherente con el supe-
ravit porcentual del segmento y con la reducida actividad comercial actual.

Considerando los dos principales riesgos que afectan a la industria, de caracter cre-
diticio y actuarial, se aprecia que la estructura financiera de Corpseguros reporta
niveles muy conservadores de resguardo de solvencia.

Ademas, se aprecia que el retorno de la cartera de activos que respaldan a las reser-
vas permite cubrir sus costos operacionales aun considerando la aplicacién de las
tablas actuariales actualizadas al stock de pélizas, correccion que incrementa en al-
rededor de 50 puntos base la rentabilidad exigida al portafolio.
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La clasificacion considera ademas, las definiciones que el accionista considera apro-
piado aplicar en materia de leverage, de politica de inversiones y de desempefio
operacional.

El soporte crediticio y el compromiso del accionista con la actividad aseguradora,
son factores fundamentales a incorporar en la evaluacion de la capacidad de pago
futura. En este aspecto es relevante la historia aseguradora del Grupo Saieh, que ha
compartido accionar con MassMutual, aseguradora de origen norteamericano, en el
desarrollo de CorpVida, logrando posicionarla como un actor relevante en el seg-
mento de rentas vitalicias, ademas de los canales masivos, seguros colectivos y de
ahorro individual.

Principales definiciones del accionista:

En materia de Politica de Inversiones la administracion estima necesario llevar a
cabo algunos ajustes, incorporando renta variable accionaria, equivalente a entre un
2% y un 3% de la cartera total, cuya principal inversion reviste el caracter de estraté-
gico, etapa que ya se cumplié con la adquisicidn del 20% de Ripley Corp S.A. por
parte del Grupo Saieh. Considera ademas, modificaciones a la cartera de bienes rai-
ces, incorporando una mayor proporcién de bienes para renta, limitada hasta un 14%
del portafolio total. También se contempla aumentar paulatinamente la cartera de
préstamos a asegurados.

Este proceso requerira liquidar algunas inversiones, observandose algunos exceden-
tes de calce y de bienes raices que actualmente no rentan, que debieran permitir efec-
tuar ajustes favorables sin incrementar el riesgo relativo del portafolio.

La modificacion a las inversiones tiene como objetivo aumentar marginalmente el
ROA de la cartera, de modo de generar mayores voliUmenes de utilidades y permitir
contar con un vehiculo de inversién para el financiamiento de largo plazo de los
proyectos del grupo.

Los riesgos asociados dicen relacion con eventuales ajustes al valor de mercado de la
renta variable, con potencial impacto en el retorno del portafolio global, en las utili-
dades de la aseguradora y en el leverage.

Con el fin de mantener un perfil de riesgo acotado, el portafolio de renta fija méas
bienes raices debe cubrir conservadoramente las reservas técnicas, permitiendo en-
tregar un ingreso anual coherente con los costos actuariales y operacionales.

La integracion de la estructura operacional de ambas aseguradoras va a mejorar la
asignacion de costos, lo que debiera incidir favorablemente en el desempefio de am-
bas aseguradoras. CorpVida posee una administracién muy sélida, con amplia expe-
riencia aseguradora y financiera, ademas de un fuerte compromiso de sus directores
y accionistas en la gestion.

La integracion de la nueva aseguradora con CorpVida permitira contar con una red
adicional de oficinas, de amplia cobertura geografica y con una dotacion de agentes
de rentas vitalicias, complementaria al canal que actualmente utiliza.

Es probable que Corpseguros desarrolle actividades comerciales en el segmento de
rentas vitalicias, aunque bajo un plan muy conservador, lo que permitiria captar
negocios muy focalizados y reduciria las presiones de descalce.
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Corpseguros generara un primer dividendo a sus accionistas, estimado en alrededor
de UF 1,3 millones, un 60% de las utilidades retenidas. Posteriormente se iran gene-
rando retiros anuales conforme a las utilidades de cada ejercicio.

Como resultado de los ajustes financieros requeridos por el accionista de Corpsegu-
ros el perfil financiero de la aseguradora sufrira modificaciones.

El cuadro siguiente presenta la situacion crediticia que Corpseguros reportaba a
septiembre 2009 y la proyeccion estimada una vez llevados a cabo los ajustes pro-
puestos.

Estructura de riesgos Corpseguros S.A.

Cifras al 30/09/09 Industria de RV | CORPSEGUROs | CORPSEGUROS
proyeccion
Leverage técnico Base 9,6 11,9 14,8
Riesgo Inversiones Provisién Total/Patrimonio(1) 16,2% 7.1% 23,2%
Provision total/inversiones 1,58% 0,55% 1,48%
Riesgo actuarial Diferencia total / Patrimonio total(2) 58% 57% 71%
Diferencia total/reservas técnicas 6% 4,8% 4,8%
TCj promedio anual(tablas corregidas full 4,7% 4,6% 4,6%
Reserva Calce/Déficit actuarial 42,8% 79,6% 79,6%
Riesgo descalce Tir TSA (aplicacion gradual) 1,46% 1,11% No disponible
Cobertura de Solvencia | Patrimonio / suma provisiones (1)+(2) 1,31 1,55 1,06

Se aprecia que el riesgo global de la cartera de inversiones es plenamente compara-
ble con el perfil de la cartera promedio de la industria. Asimismo, la diferencia de
reservas técnicas por reconocer representa sélo un 4,8% del pasivo total, indice mas
favorable que el 6% que reporta la industria, lo que se traduce en menor impacto
patrimonial por correcciones regulatorias.

Para dar cabal cumplimiento a las obligaciones técnicas que impone la reserva regu-
lada se debe rentar al menos un 4,6% anual en UF, mas la tasa de gastos, del orden
de 0,3%/0,4% sobre inversiones. Es decir, con retornos del 5% sobre inversiones se
logra cubrir los costos operacionales. Los cambios proyectados al portafolio, en par-
ticular vinculados al sector inmobiliario debieran permitir alcanzar retornos margi-
nalmente superiores con bajo riesgo crediticio. No obstante, la principal fuente de
volatilidad provendra de la inversién de caracter accionaria, cuya valorizacion debe
ajustarse a mercado.
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