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La clasificacion asignada a ING Seguros de Rentas Vitalicias S.A. (ING Rentas) se
fundamenta en los solidos parametros de suscripcion que histéricamente ha
mantenido el grupo ING, cuyas obligaciones son respaldadas por un portafolio de
inversiones que se caracteriza por su prudencia, un perfil conservador de riesgo asi
como un claro enfoque a calce. Dicha estructura se ve fortalecida con un nivel de
apalancamiento bajo en relaciéon a su competencia relevante (12 veces) y a su vez
opera con una holgada tasa de reinversion (TSA de 1,1%; ago-09). Sin embargo, a
pesar del solido perfil crediticio que presenta su estructura actual, la clasificacion
incorpora las modificaciones anunciadas por el futuro controlador, ‘Corp Group
Vida Chile S.A.” (CGV), en términos del perfil de riesgo de activos y leverage para
en el corto y mediano plazo, toda vez que se concrete la venta de ING Rentas.

A fines de julio de 2009, Fitch tomd conocimiento del acuerdo alcanzando entre
CGV e ING S.A., matriz de ING Seguros de Vida S.A. (ING Vida), para adquirir el
negocio de Rentas Vitalicias de ésta Gltima. Queda establecido en el Hecho Esencial
emitido por ING Vida (31/06/09), que para llevar a cabo dicha venta se procedera a
la division de ING Vida en dos sociedades, la primera, que seguird bajo la misma
razon social y se centrara en los negocios de seguros individuales y colectivos, de
invalidez y sobrevivencia, y actividades afines a su giro social, y la segunda girara
bajo la razén social ING Seguros de Rentas Vitalicias S.A., que se dedicara al
negocio de rentas vitalicias y en la cual radicaran todos los activos y pasivos
asociados a esa linea de negocios. El mismo hecho esencial establece que una vez
que se haya materializado y formalizado la division antes indicada, se procedera a
traspasar el 100% de las acciones de ING Rentas a CGV.

ING Rentas se constituye en oct-09 e incorpora reservas técnicas valorizadas, segln
balance proforma proporcionado por la compaiia a ago-09, en USS$3.048 mill.,
activos por US$3.326 mill. y un patrimonio de US$257 mill., con un leverage inicial
de 12 veces. En opinion de Fitch los activos presentan solidez crediticia y
coherencia en calce respecto de la duracion de sus pasivos, permitiéndole
mantener una favorable posicion respecto al grupo comparativo relevante, en
términos de estabilidad y predictibilidad en la generacion de flujos financieros.

Este analisis incorpora las modificaciones indicadas por el futuro controlador,
tendientes a reestructurar el portafolio de inversiones objetivo de ING Rentas, el
que incorporaria una posicion en acciones y tomaria una mayor actividad en el
segmento inmobiliario. A su vez considera una reduccion de patrimonio en el corto
plazo, via distribucion de dividendos con cargo a las utilidades retenidas de ING
Rentas, lo que impactaria en un aumento inicial del leverage del orden de 3 puntos.

Perspectiva de la Clasificacion

Fitch asign6 un Rating Watch en ‘Desarrollo’ considerando que existe una alta
probabilidad que el proceso de adquisicion en el cual se encuentra inmerso ING
Rentas finalice exitosamente, y que el perfil de riesgo de la compaiiia se ajuste al
nuevo plan de negocios anunciado por el futuro controlador. Sin embargo en caso
de no concretarse la transaccion, Fitch revisara la clasificacion asignada en
términos de su actual posicion de solvencia y controlador.
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Eventos historicos

1997: ING entra al mercado nacional
tras la compra de Cruz Blanca Seguros
de Vida.

1998: Cruz Blanca Seguros de Vida
modifica su razén social a ING Seguros
de Vida S.A.

2000: ING adquiere todos los negocios
de Aetna (isapre, AFP, seguros vy
crédito hipotecario).

2001: ING Seguros de Vida se fusiona
con Aetna Vida, manteniendo la
personalidad juridica de la primera.
2002: Las marcas de la AFP e Isapre
modificaron su razon social
incorporando la marca ING (ING Salud
Isapre e ING AFP Santa Maria).

2005: ING vende su operacion en
seguros generales al grupo Liberty.
2008: ING Salud Isapre fue vendida al
holding de capitales locales Grupo
Said.

2008: El grupo ING adquiri6 y
materializo la fusion entre ING AFP
Santa Maria y Bansander AFP, dando
origen a ING AFP Capital.

2009: El grupo ING anuncia el acuerdo
de venta de su cartera de rentas
vitalicias y su filial de créditos
hipotecarios al grupo asegurador local
‘Corp Group Vida Chile’, controlador
de la aseguradora Corp Vida.

Seguros

Perfil de la Compaiia

A fines de julio de 2009, Fitch tomo6 conocimiento del acuerdo alcanzando entre Corp
Group Vida Chile S.A. (CGV) e ING SA, sociedad matriz de ING Seguros de Vida S.A., para
adquirir el negocio de Rentas Vitalicias de ésta ultima, asi como la participacion
accionaria de ING S.A.(100%) en la sociedad ING Créditos Hipotecarios S.A. Queda
establecido en el Hecho Esencial emitido por ING Seguros de Vida S.A. (ING Vida) fechado
el 31 de Julio de 2009, que para llevar a cabo dicha venta se procedera a la division de
ING Vida en dos sociedades, la primera, que seguira bajo la misma razén social de ING
Vida y se centrara en los negocios de seguros individuales, colectivos, seguros de
invalidez y sobrevivencia, y actividades afines a su giro social, y la segunda girara bajo la
razon social ING Seguros de Rentas Vitalicias S.A. (ING Rentas). El mismo hecho esencial
establece que una vez que se haya materializado y formalizado la division antes indicada,
se procedera a traspasar el 100% de las acciones de ING Rentas a CGV.

La actividad de ING Rentas estara orientada en abordar y administrar la cartera de rentas
vitalicias proveniente de su relacionada ING Vida, y todos los activos y pasivos asociados a
dicha linea de negocios. La compaiia mantendra una posicion importante en el mercado
asegurador local, tanto en términos de activos administrados como en reservas
previsionales de rentas vitalicias, considerando que éstas ultimas representaban un 12,9%
de la industria en los balances de ING Vida al cierre de junio-2009. Una vez traspasada la
compaiia a su nuevo controlador, ésta operara bajo una estructura organizacional
bastante liviana, soportada en una administracion y sistema operativo independiente a su
relacionada Corp Vida, aunque integrado en sus mandos mas altos de administracion. En
el proceso de traspaso, la nueva Administracion contara con el apoyo ING Vida en la
integracion de sistemas y procesos, migracion de datos y unificacion de plataformas
tecnologicas, ello hasta que las operaciones de ING Rentas logren consolidarse y afiatarse
correctamente en la nueva organizacion.

Propiedad

Tras la division de las operaciones de ING Vida, la propiedad de la nueva entidad formada
(ING Rentas) se mantendra ligada a al grupo internacional ING por medio de las
sociedades ING S.A. (99,99%) e ING Compaiia de Inversiones y Servicios Limitada (0,01%),
proporciones similares al control que ejercen sobre su relacionada ING Seguros de Vida
S.A. No obstante, segun el acuerdo de venta existente, ésta pasara a formar parte del
grupo “Corp Group Vida Chile S.A.”, a través de la sociedad Inversiones CorpSeguros S.A.

Corp Group Vida Chile S.A. (CGV) se constituye en el pais como sociedad anénima cerrada
en abril de 1995, y forma parte del grupo financiero y empresarial ligado a Alvaro Saieh.
Dicho grupo desarrolla su actividad en la industria financiera a través del holding ‘Corp
Group Interhold S.A.” (CGl), el cual por medio de sus subsidiarias (100%) ‘CGV’ y ‘Corp
Group Banking S.A.’, aborda activamente el segmento asegurador (Compania de Seguros
Corpvida S.A) y bancario (Corpbanca), respectivamente. CGl es una submatriz domiciliada
en Chile cuyo propietario final en un 100% es la sociedad “Corp Group Financial Chile BV”
(CGFC), domiciliada en Holanda, la cual es controlada por un grupo de sociedades
constituidas en el extranjero (la mayoria en centros financieros offshore), que en su
mayoria se mantuvieron ligadas a la propiedad del Banco Osorno, y que son liderados por
Alvaro Saieh, quien controla un 59,1% de CGFC.

CGV se estructura como un holding financiero cuyo principal activo corresponde a la
Compania de Seguros CorpVida S.A. sobre la cual mantiene una posiciéon controladora con
un 66,5% de las acciones de dicha subsidiaria. En tanto el 33,5% restante de la propiedad
se mantiene ligado al grupo asegurador norteamericano Mass Mutual Group, manteniendo
en opinion de Fitch una posicion mas bien pasiva sobre la gestion de la compahia.
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Operaciones

El punto de partida de las operaciones de ING Rentas viene dado por el traspaso de los
negocios de rentas vitalicias de su relacionada ING Vida. A junio-2009 la cartera de rentas
vitalicias de ING Vida se compone por un total de 45.359 polizas, de las cuales un 83,4%
corresponde a rentas vitalicias de vejez, un 11% de sobrevivencia, y un 5,7% de invalidez
y que son equivalentes a $1,7 billones en términos de reservas técnicas de rentas
vitalicias.

Durante los Ultimos afos ING Vida ha mantenido un fuerte posicionamiento en el
segmento de rentas vitalicias, concentrando en los Ultimos afos el grueso de las ventas de
la industria y que a dic-2008 representaron el 17,2% del total de rentas vitalicias
comercializadas en el sistema. Sin embargo sus ventas durante los primeros seis meses
del 2009 presentaron una fuerte caida respecto a igual fecha del afo anterior (59%),
explicada tanto por decisiones estratégicas propias de su Administracion como por un
mercado previsional que se vio fuertemente reducido por el deterioro en la valorizacion
de los ahorros de los potenciales pensionados, tras los embates de la crisis financiera
internacional. Para lo que resta del 2009 la evolucion de las ventas de rentas vitalicias
debiese repuntar para el mercado en general considerando las mejores expectativas de la
economia, aunque en el caso particular de ING Rentas dependeran exclusivamente de las
decisiones estratégicas de su futuro controlador.

Analisis Financiero

Desempeiio

Aun cuando ING Rentas no presenta a la fecha estados financieros publicos, basandonos
en la evaluacion de los balances pro-forma entregados por su Administracion a Fitch,
permiten proyectar un nivel de flujos de ingresos y egresos estables considerando la
conservadora estructura de sus activos, la alta calidad de suscripcion de sus poélizas asi
como el sélido ambiente regulatorio del mercado previsional chileno. No obstante, la
evolucién que presenten los resultados netos de la compaiia estara directamente ligada a
la nueva estructura de activos que implementara el futuro accionista en el corto-mediano
plazo, considerando que incorporara una posicion menor en instrumentos de renta
variable, y a su vez influira el nivel de actividad comercial que se desee mantener, cuya
probabilidad dependera exclusivamente de las decisiones estratégicas de sus nuevos
accionistas. En caso de mantener una baja actividad comercial, nuestras estimaciones
entregan un flujo de ingresos relativamente estables en el tiempo, dada las
caracteristicas conservadoras del portafolio de inversiones y de rentabilidades conocidas,
aunque podrian mostrar un grado de volatilidad dada incorporacion de instrumentos de
renta variable a la cartera de activos. A su vez permiten proyectar un flujo de egresos
predecibles, que consideran tanto un pago constante e irrevocable de las rentas vitalicias
y un nivel de gastos de administracion liviano dado su actual estructura administrativa y
operacional.

Respecto al nivel de Gastos de Administracion con que comenzara a operar ING Rentas,
éstos se muestran livianos respecto al volumen de activos y reservas previsionales que
administrara. Segin Informacion proporcionada por su Administracion, éstos alcanzarian
alrededor de $600 millones mensuales, monto que incluye gastos de remuneraciones y de
operacion, siendo equivalente en torno al 30% de los gastos que tenia ING Vida previo a su
division. Al evaluar los indicadores de eficiencia con los que operaria la compaiia bajo
este nuevo escenario, apreciamos que éstos se comparan favorablemente con el grupo de
compaiias que operan en el segmento previsional, considerando que el indice de gastos
de administracion sobre reservas técnicas alcanzaria inicialmente un 0,4% versus un 1,6%
de su mercado relevante.
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Activos y Liquidez

ING Rentas comenzara a operar con un stock de activos valorizado en aproximadamente
$1,8 billones segin los balances pro forma proporcionados por la Administracion, cuyo
componente principal son inversiones de tipo financieras, destacando que la gran mayoria
de ellas pueden ser consideradas como inversiones representativa de reservas técnicas y
patrimonio de riesgo, favoreciendo el test de suficiencia de activos (TSA). A agosto-2009
el TSA de ING Rentas arrojo una tasa de reinversion requerida para los excedentes de

Test de Sufiencia de Activos - (TSA)
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o flujos ajustados por riesgo de 1,1%, nivel que la ubica bajo el promedio de la industria
401 como se aprecia en el grafico. La cartera de inversiones presenta una estructura
I —+ conservadora, de acotado riesgo de crédito y elevados niveles de calce de activos y
101 pasivos, conforme a su orientacion mas marcada a instrumentos de inversiones largos
. para calzar sus obligaciones. La liquidez de la cartera se mantiene en rangos adecuados
208 para el cumplimiento de sus obligaciones, registrando a Agosto-2009 un indice de activos
oo liquidos sobre reservas técnicas de 1,04 veces, nivel que se compara favorablemente con
50 el promedio del grupo de compaiiias que opera en el mercado previsional (0,92 veces).
Fuente: itch, SVS CGV ha hecho publico en las bases proforma presentadas a Fitch, que modificara el
portafolio de inversiones objetivo de ING Rentas, reduciendo algunas posiciones en renta
fija e incorporando una posicion acotada en titulos accionarios y tomaria una mayor
actividad en el segmento inmobiliario, particularmente adquiriria inmuebles destinados a
renta. En opinién de Fitch, si bien dichos cambios podrian generar un grado de volatilidad
en los resultados netos de la compaiiia, el amplio y estable flujo de ingresos provenientes
de las inversiones en renta fija cubriria adecuadamente dichas fluctuaciones, no
afectando de manera importante el flujo de ingresos necesarios para enfrentar las
obligaciones de la compaiia bajo un escenario pesimista del rendimiento de las
inversiones de renta variable.

R Actualmente el portafolio de inversiones de ING Rentas esta constituido mayoritariamente
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Respecto a inversiones relacionadas con el sector inmobiliario, ING Rentas mantendra una
posicibn mas marcada que la industria en créditos con garantia hipotecaria de larga
duracién (16,7% en mutuos hipotecarios), presentando una alta atomizacion (aprox. 7.500
MHE), enfrentando niveles de morosidad acotados y alineados al mercado. Las inversiones
en activos inmobiliarios (3% de la cartera), incorporan bienes raices urbanos (24,2% del
patrimonio), destinados a renta, y bienes raices en leasing (14,8% del patrimonio), cuyos
contratos de arrendamiento han mostrado un buen comportamiento de pago.

Ante el reciente anuncio de adquisicion de ING Rentas, Fitch mantendra un monitoreo
permanente a la evolucion que presente la estructura de inversiones y el potencial
impacto en su perfil de riesgo crediticio, considerando los cambios previstos por la futura
Administracion en los balances de la compania, respecto tanto de su estructura de activos
como en las relaciones de endeudamiento.

Apalancamiento y Capitalizacion
ING Rentas comenzara ha operar con un base patrimonial valorizada aproximadamente en

Endeudamiento Normativo - Mercado Previsional

(Marz0-2009) $141 mil millones, la cual esta compuesta por una amplia base utilidades retenidas ($42,1
(veces) mil millones), reservas reglamentarias y legales por $63,7 mil millones y un capital
B0 | pagado Yy suscrito por $34,9 mil millones. Inicialmente el nivel de endeudamiento con que
10 1 comenzara a operar la compahia se situara en torno a las 12 veces (FECU), no obstante
00 sobre la base de info,rmacién proform:a proporcionada por sus futuros accionista,s, el
80 1 leve_rage _de la compaiia se increm,entarla a unas 15,veces considerando una reduccion de
20 ‘ patrimonio en el corto plazo, via una distribucion de dividendos extraordinaria por

aproximadamente UF1,85 millones con cargo a las utilidades retenidas de la aseguradora.
En opinion de Fitch, el nivel de apalancamiento resultante es coherente con el perfil de
riesgo de su cartera de activos, ajustandose a la clasificacion de riesgo asignada,
Fuente: Fitch, SVS considerando que el grueso de sus inversiones estara constituido por activos de bajo
riesgo de crédito, que entregan un flujo de ingresos relativamente estable, y una baja
posicién en instrumentos de renta variable. Elementos que presionaran el nivel de
apalancamiento de la compaiia estaran dados por las futuras estrategias comerciales de
sus futuros accionistas y el reconocimiento de las nuevas tablas de beneficiarios (RV-
2006) definidas por la Autoridad para todo el mercado. Cabe senalar que en el ano 2005
ING Vida reconoci6 completamente las nuevas tablas de causantes (RV-2004), no
debiendo realizar actualmente ajustes en sus pasivos por dicho concepto a diferencia de
gran parte de la industria que decidi6 reconocerlas bajo un régimen de gradualidad.
Adicionalmente, el patrimonio y por ende el leverage de la compaiia se veran
presionados por la necesidad de su futuro accionista (CGV) de repartir dividendos
considerando la estructura de financiamiento utilizada para la adquisicién de ING Rentas.
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Fitch se mantendra atento a que la evolucion que presente el indicador de leverage de
ING Rentas se ajuste a los balances pro forma entregados por sus futuros accionistas, ya
que cambios significativos en su estructura podrian presionar el perfil crediticio de ésta,
ya sea por el lado de la composicion de sus activos o bien presiones patrimoniales
(desviaciones en resultados y/o reservas).

Retencion y Reaseguros

Al igual que las compaiias que operan en el segmento previsional y su antecesor ING
Vida, la compania comenzara a operar con un nivel de retencion total acorde a las
caracteristicas financieras del negocio, considerando que su actividad estara concentrada
en el segmento de rentas vitalicias, ramo que retiene la totalidad del primaje y no opera
normalmente con coberturas de reaseguro de tipo no proporcional. Ello es coherente con
los niveles de riesgo que esta expuesta la compafia, considerando que el negocio de
rentas vitalicias no involucra siniestros de magnitudes de relevancia, que puedan sobre
exponer su base patrimonial.
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Resumen Financiero (MM$)

ING SEGUROS DE RENTAS VITALICIAS S.A.

PROFORMA BALANCE GENERAL ago-09 jun-08 dic-08 dic-07 dic-06 dic-05 dic-04
Activos Liquidos 1,743,003 0 0 0 0 0 0
Caja y Cuenta Corriente 456 0 0 0 0 0 0
Inversiones Renta Fija 1,724,072 0 0 0 0 0 0
Sector Privado 1,106,454 0 0 0 0 0 0
Estatal 233,769 0 0 0 0 0 0
Mutuos Hipotecarios 304,040 0 0 0 0 0 0
Renta Fija Extranjero 79,810 0 0 0 0 0 0
Otras Financieras 12,059 0 0 0 0 0 0
Fondos Mutuos 6,415 0 0 0 0 0 0
Leasing Inmobiliario 20,957 0 0 0 0 0 0
Renta Variable 24,452 0 0 0 0 0 0
Bienes Raices 34,210 0 0 0 0 0 0
Inversiones CUI 0 0 0 0 0 0 0
Préstamos 0 0 0 0 0 0 0
Sobre Pélizas 0 0 0 0 0 0 0
Otros
Deudores por Prima 0 0 0 0 0 0 0
Deudores por Reaseguro 0 0 0 0 0 0 0
Activos Fijos 36 0 0 0 0 0 0
Otros Activos 8,600 0 0 0 0 0 0
TOTAL ACTIVOS 1,831,258 0 0 0 0 0 0
Reservas Técnicas 1,678,245 0 0 0 0 0 0
Matematicas 0 0 0 0 0 0 0
Riesgo en Curso 0 0 0 0 0 0 0
Previsionales 1,675,310 0 0 0 0 0 0
Reserva de Siniestros 0 0 0 0 0 0 0
Siniestros 0 0 0 0 0 0 0
Ocurrido y No Reportado 0 0 0 0 0 0 0
Otros 2,935 0 0 0 0 0 0
Reservas CUI 0 0 0 0 0 0 0
Obligaciones con Bancos 658 0 0 0 0 0 0
Primas por Pagar 0 0 0 0 0 0 0
Cuentas por Pagar 3,718 0 0 0 0 0 0
Otros Pasivos 7,140 0 0 0 0 0 0
TOTAL PASIVOS 1,689,760 0 0 0 0 0 0
Capital Pagado 34,888 0 0 0 0 0 0
Reservas 64,543 0 0 0 0 0 0
Utilidad (Pérdida) Retenida 42,067 0 0 0 0 0 0
PATRIMONIO 141,498 0 0 0 0 0 0
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