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Resumen Ejecutivo

Clasificacion
Escala Nacional

Fortaleza Financiera de la
Aseguradora BBB+(cl)

Perspectiva
Estable

Resumen Financiero
30 jun 30 jun

(CLP millones) 2018 2019
Activos® 40.933  50.312
Inversiones

Financieras 13.146 16.449
Reservas Técnicas 35.589 50.878
Patrimonio® 8.656  10.731
Resultado Neto 284 (390)
Prima Suscrita 24.350  26.490
Siniestralidad

Neta (%) 61,9 70,3
Pretax-ROAA #°¢ (%) 1,2 (1,5)
ROAE (%) 6,7 (7,6)

“No consideran la participacion del
reaseguro en las reservas técnicas. bIncIuye
reserva catastréfica. “Considera resultados
antes de impuestos. “Anualizado. Pre-tax
ROAA — Resultado antes de impuestos
sobre activos promedio.

Fuente: Fitch Ratings. Comisién para el
Mercado Financiero (CMF).

Informes Relacionados

Panorama de Seguros Generales en Chile:
Junio 2019 (Septiembre 30, 2019).

Perspectiva de Fitch Ratings 2019: Sector
Asegurador Chileno (Noviembre 19, 2018).

Renta Nacional Compafiia de Seguros de
Vida S.A (Octubre 30, 2018).

Analistas

Carolina Ocaranza
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Carolina Alvarez
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carolina.alvarez@fitchratings.com

Factores Clave de la Clasificacion

Perfil de Negocio Acotado: La ratificacion de la clasificacion de Renta Nacional Compafiia de
Seguros Generales S.A (Renta Generales) se sustenta en el mantenimiento de un perfil de negocio
que si bien ha mostrado mejoras, se mantiene aun acotado en cuanto a tamafio y diversificaciéon de
productos. En opinién de Fitch Ratings, este perfil limita la capacidad competitiva y la expone de
mayor manera a escenarios de adversidad mayor en el mercado, afectando comparativamente mas
la estabilidad en sus indicadores financieros.

Indicadores de Endeudamiento Comparativamente Inferior: Los indicadores de apalancamiento
se mantienen favorables frente a su grupo comparable y, en consideracion a la mayor exposicion a
lineas vehiculares, se mantienen superiores al promedio de la industria. A junio de 2019, el indice de
prima retenida sobre patrimonio fue de 2,8 veces (x), mientras que el promedio de sus pares fue de
3,3xy 1,8x en el caso de la industria. La tendencia del indicador ha estado contenida por la retencion
de utilidades y por el reciente aporte de capital de CLP1.000 millones reflejado en junio de 2019.

Deterioro en Indicadores Operacionales: A junio de 2019, la compafia mostré un incremento de
casi 8% en la siniestralidad agregada, llegando esta a 70,3%. El aumento estuvo determinado por
cuatro eventos catastroficos que afectaron a la industria el primer semestre de 2019 y que con base
en un volumen de negocios mas acotado, impacté con mayor intensidad a Rentas Generales en
comparacioén a otras aseguradoras de composicion similar de negocios. La siniestralidad mayor
implicé registrar un indice combinado deficitario a junio de 2019 (104,9%), el cual debiese ser
revertido hacia el cierre del afio en curso.

Inversiones de Liquidez Alta: Las inversiones de la aseguradora destacan por mantener un perfil
bajo de riesgo de crédito y un nivel alto de liquidez, ambos considerados adecuados y alineados con
los requerimientos asociados al tipo de negocios realizados por esta.

Exposicion Alta a Reaseguradores: La exposicion a reaseguradores es también considerado un
factor limitante en la clasificacion, especialmente tomando en cuenta que la exposicion a eventos
catastroficos (medidos por la prioridad de los contratos) ha tenido un impacto relevante en los
resultados de la compania. El indicador de exposiciéon sobre patrimonio a junio de 2019 fue de
288,8%, superior al promedio de su grupo par y al promedio en los ultimos tres cierres anuales
(208,6%) lo que, de acuerdo con los parametros de Fitch, es un riesgo de la operacién mayor. Pese a
ello, la clasificacidon considera a la calidad de las contrapartes como un mitigante para este riesgo.

Sensibilidad de la Clasificacion

Cambios al Alza: La clasificacion podria subir frente a una mayor estabilidad en los resultados
operacionales de la compafiia, los que para impulsar un aumento en la clasificacion, se espera se
mantengan en un rango positivo. Unido a ello, la agencia esperaria que la generacion de resultados
favorables contintie siendo retenida con el objeto de ampliar la holgura patrimonial de la compaiiia
que le permita registrar indicadores de apalancamiento menores y mas alineados a los rangos
considerados por Fitch para una categoria superior (inferior a 2,5x).

Cambios a la Baja: El mantenimiento sostenido de indicadores operacionales deficitarios con un
combinado superior a 100% vy rentabilidades negativas en el mediano plazo, podria tener una
implicancia negativa en la clasificacién. Asimismo, deterioros en el capital con efecto en indicadores
de solvencia (apalancamiento sostenidamente superior a 3x), también podrian ocasionar una baja en
la clasificacion.

www.fitchratings.com
www.fitchratings.com/site/chile/

Octubre 29, 2019



N

; FitchRatings

Seguros Generales / Chile

Renta Nacional Compania de Seguros Generales S.A.

Informe de Clasificacion

Clasificacion
Escala Nacional

Fortaleza Financiera de la
Aseguradora BBB+(cl)

Perspectiva
Estable

Resumen Financiero
30 jun 30 jun

(CLP millones) 2018 2019
Activos® 40.933  50.312
Inversiones

Financieras 13.146 16.449
Reservas Técnicas 35.589 50.878
Patrimonio® 8.656  10.731
Resultado Neto 284 (390)
Prima Suscrita 24.350  26.490
Siniestralidad

Neta (%) 61,9 70,3
Pretax-ROAA #°¢ (%) 1,2 (1,5)
ROAE (%) 6,7 (7,6)

“No consideran la participacion del
reaseguro en las reservas técnicas. bIncIuye
reserva catastréfica. “Considera resultados
antes de impuestos. “Anualizado. Pre-tax
ROAA — Resultado antes de impuestos
sobre activos promedio.

Fuente: Fitch Ratings. Comisién para el
Mercado Financiero (CMF).
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Panorama de Seguros Generales en Chile:
Junio 2019 (Septiembre 30, 2019).
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Renta Nacional Compafiia de Seguros de
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Factores Clave de la Clasificacion

Perfil de Negocio Acotado: La ratificacion de la clasificacion de Renta Nacional Compafiia de
Seguros Generales S.A (Renta Generales) se sustenta en el mantenimiento de un perfil de negocio
que si bien ha mostrado mejoras, se mantiene aun acotado en cuanto a tamafio y diversificaciéon de
productos. En opinién de Fitch Ratings, este perfil limita la capacidad competitiva y la expone de
mayor manera a escenarios de adversidad mayor en el mercado, afectando comparativamente mas
la estabilidad en sus indicadores financieros.

Indicadores de Endeudamiento Comparativamente Inferior: Los indicadores de apalancamiento
se mantienen favorables frente a su grupo comparable y, en consideracion a la mayor exposicion a
lineas vehiculares, se mantienen superiores al promedio de la industria. A junio de 2019, el indice de
prima retenida sobre patrimonio fue de 2,8 veces (x), mientras que el promedio de sus pares fue de
3,3xy 1,8x en el caso de la industria. La tendencia del indicador ha estado contenida por la retencion
de utilidades y por el reciente aporte de capital de CLP1.000 millones reflejado en junio de 2019.

Deterioro en Indicadores Operacionales: A junio de 2019, la compafia mostré un incremento de
casi 8% en la siniestralidad agregada, llegando esta a 70,3%. El aumento estuvo determinado por
cuatro eventos catastroficos que afectaron a la industria el primer semestre de 2019 y que con base
en un volumen de negocios mas acotado, impacté con mayor intensidad a Rentas Generales en
comparacioén a otras aseguradoras de composicion similar de negocios. La siniestralidad mayor
implicé registrar un indice combinado deficitario a junio de 2019 (104,9%), el cual debiese ser
revertido hacia el cierre del afio en curso.

Inversiones de Liquidez Alta: Las inversiones de la aseguradora destacan por mantener un perfil
bajo de riesgo de crédito y un nivel alto de liquidez, ambos considerados adecuados y alineados con
los requerimientos asociados al tipo de negocios realizados por esta.

Exposicion Alta a Reaseguradores: La exposicion a reaseguradores es también considerado un
factor limitante en la clasificacion, especialmente tomando en cuenta que la exposicion a eventos
catastroficos (medidos por la prioridad de los contratos) ha tenido un impacto relevante en los
resultados de la compania. El indicador de exposiciéon sobre patrimonio a junio de 2019 fue de
288,8%, superior al promedio de su grupo par y al promedio en los ultimos tres cierres anuales
(208,6%) lo que, de acuerdo con los parametros de Fitch, es un riesgo de la operacién mayor. Pese a
ello, la clasificacidon considera a la calidad de las contrapartes como un mitigante para este riesgo.

Sensibilidad de la Clasificacion

Cambios al Alza: La clasificacion podria subir frente a una mayor estabilidad en los resultados
operacionales de la compafiia, los que para impulsar un aumento en la clasificacion, se espera se
mantengan en un rango positivo. Unido a ello, la agencia esperaria que la generacion de resultados
favorables contintie siendo retenida con el objeto de ampliar la holgura patrimonial de la compaiiia
que le permita registrar indicadores de apalancamiento menores y mas alineados a los rangos
considerados por Fitch para una categoria superior (inferior a 2,5x).

Cambios a la Baja: El mantenimiento sostenido de indicadores operacionales deficitarios con un
combinado superior a 100% vy rentabilidades negativas en el mediano plazo, podria tener una
implicancia negativa en la clasificacién. Asimismo, deterioros en el capital con efecto en indicadores
de solvencia (apalancamiento sostenidamente superior a 3x), también podrian ocasionar una baja en
la clasificacion.
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Prima Suscrita
(CLP26.490 millones a junio 2019)

Otros
Transporte 7.7%

4,3%
Ingenieria
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Vehiculos
40,3%

Property
36,6%

RC:Responsabilidad Civil.
Fuente: Fitch Ratings, CMF.

Evolucion de la Prima Suscrita

mmmmm Prima Suscrita
= Participacion de Mercado (eje der.)
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Fuente: Fitch Ratings,CMF.

Metodologias Relacionadas

Metodologia para la Clasificacion de
Riesgo de las obligaciones de
Compaiiias de Seguros.

Metodologia de Calificaciones en
Escala Nacional (Agosto 2, 2018).

Perfil de Negocio

Perfil de Negocios Acotado

El perfil de negocios de Renta Generales es analizado por la agencia como menos favorable, dada
su baja escala operativa, y su composicion y diversificacion de negocios. A juicio de Fitch, lo anterior
limita su capacidad competitiva y la expone a volatilidades relevantes en resultados frente a
escenarios de adversidad mayor. La diversificacion de canales de distribucion y cobertura geografica
es adecuada.

Escala Operativa Baja

A junio de 2019, el total de prima suscrita fue de CLP26.490 millones, 8,8% superior a igual semestre
de 2018. El volumen de negocios en dicho periodo fue representativo de 1,9% del total suscrito por la
industria de seguros generales y la ubicé dentro del tramo de compafias pequeinas de la industria

Las tasas de crecimiento altas mostradas por la aseguradora durante 2015-2018 (promedio cierres
anuales: +29,8%), y explicadas por la estrategia de reposicionamiento de la compafiia, han
comenzado a estabilizarse. De acuerdo a los parametros de Fitch, el perfil de crecimiento es
considerado agresivo frente a un crecimiento de la industria en igual periodo (+7,1%); sin embargo,
su efecto en la evaluacién del factor crediticio esta mitigada debido a que este se presenta sobre una
masa de negocios acotada y que explicaria de mejor manera las cifras de crecimiento en relacién con
companias de mayor volumen de operaciones.

Enfoque en Ramo Vehicular y Property

Renta Generales mantiene una composicién de productos similar a la mostrada por la industria local,
participando en 11 de las 13 lineas de negocios observadas en la industria. Sin embargo, muestra
una concentracion en los ramos de vehiculos y property los que representaron 40,3% y 36,6% del
primaje suscrito total, a junio 2019, respectivamente.

Estas dos lineas son las que impulsan el crecimiento anual al primer semestre de 2019 de la
compafiia, con un crecimiento de 12,0% en property y 9,2% en vehiculos. De igual forma, la Renta
Generales muestra un crecimiento transversal en todos sus productos donde las lineas de transporte
(+45,2%) y responsabilidad civil (+8,4%) han contribuido al crecimiento agregado.

En cuanto a la distribucién de productos, esta se realiza a través de tres canales, siendo el canal
tradicional (corredores) el principal (83,8% de las ventas) seguido del canal directo (6,4%) y
agente (9,8%).

Presentacion de Cuentas

Los estados financieros a diciembre de 2018 fueron auditados por Deloitte sin presentar
observaciones. Los estados financieros trimestrales no estan auditados y estan disponibles en la
Comision para el Mercado Financiero (CMF).

Estructura de Propiedad

La propiedad de Renta Generales esta vinculada a la familia Errazuriz a través de Ganadera La Cruz
S.A. (76,01%) y Sociedad Agricola Ganadera y Forestal Las Cruces S.A. (23,99%). El grupo
controlador mantiene un participacién activa en diversas industrias del pais, entre las cuales
destacan los sectores agropecuario, pesquero, forestal, distribucion automotriz, minero, construccién
e inmobiliaria.

Renta Nacional Compafiia de Seguros Generales S.A. 2
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Capitalizaciéon y Apalancamiento

(veces) Dic 2015 Dic 2016 Dic 2017 Dic 2018 Jun 2019 Expectativa de Fitch

Compromisos Financieros Totales®” (veces) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Laagencia espera que el mayor primaje esté
. . . b compensado por la generacion de resultados

Prima Retenida/Patrimonio 2,2 25 25 29 2,8 netos positivos, fortaleciendo el patrimonio de

Pasivo ExigibIe/Patrimoniob 2,5 2,7 3,1 3,6 37 fal forma que contenga los niveles de

Patrimonio Neto/Patrimonio en Riesgo

endeudamiento.
1,9 1,7 1,5 1,5 1,3

Pasivo exigible, descontando reservas técnicas, sobre patrimonio. ® Patrimonio Incluye reserva catastrdfica.

Fuente: CMF, Fitch Ratings.

Composicion del Patrimonio

mmmmm Capital Aportado
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Fuente: Fitch Ratings, CMF.

Crecimiento en Primaje Incrementa Endeudamiento

La evaluacion de Fitch del factor crediticio de capitalizacion y endeudamiento se enmarca en el rango
moderado de la categoria. Si bien el indicador de endeudamiento se encuentra en el tramo alto del
observado en la industria aseguradora, es inferior al mostrado por su grupo comparable, influido
principalmente por una cesién mayor de negocios. La holgura patrimonial se mantiene adecuada a
los requerimientos regulatorios.

Aporte de Capital Contiene Indicador de Endeudamiento Operacional

Renta Generales presentd un indicador de prima retenida a patrimonio de 2,8x a junio de 2019,
evidenciando una tendencia creciente al compararla con el promedio de 2,4x en los ultimos cinco
cierres anuales. A pesar del incremento, el indicador se mantiene inferior al promedio de su grupo
comparable (3,3x), explicado principalmente por lo niveles menores de retencion de la aseguradora
frente a sus pares.

La tendencia de crecimiento del indicador de apalancamiento asociado a la actividad operacional
mayor, ha estado contenida por la retencion de utilidades y una politica de reparto de dividendos que
favorece aquello, y por el reciente aporte de capital de CLP1.000 millones, reflejados en los estados
financieros de junio de 2019 (segundo aporte desde en los Ultimos siete afios).

Holgura Patrimonial Adecuada

Los indicadores de holgura patrimonial de Renta Generales son adecuados, con un indice de
patrimonio neto sobre patrimonio en riesgo de 1,3x a junio de 2019. Dicha holgura es coherente con
el promedio de su grupo comparable.

Renta Nacional Compafiia de Seguros Generales S.A. 3
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Desempeiio Financiero y Rentabilidad

(%) Dic 2015 Dic 2016 Dic 2017 Dic 2018 Jun 2019 Expectativa de Fitch

ROAE Anualizado (3,6) 8,3 7,9 15,1 (7,6) Se espera que Renta Generales retome la
indice Combinado 103,1 97,3 100,7 89,3 104,9 tendencia positiva de sus indicadores

indice Operativo 102,7 95,9 100,2 88,9 103,7 operacionales, alineandose al promedio de su
indice de Gastos Netos 27,5 36,0 34,5 35,3 34,6 9rupo pary alo esperado para su oferta de
Siniestralidad Neta 75,6 61,3 66,2 54,1 70,3 Producto.

Fuente: Fitch Ratings, CMF.

Siniestralidad
(Junio 2019)

mIndustria  mRenta Generales
(%)

Agregada

Vehiculos

Property

0,0 20,0 40,0 60,0 80,0

Fuente: Fitch Ratings, CMF.

Indicadores Operacionales

s Gasto Neto
== Siniestralidad
Indice Combinado (eje der.)

Fuente:Fitch Ratings,CMF.

Eventos Catastroficos Impactan Resultados

Los indicadores de desempefio operacional se muestran deficitarios a junio de 2019, afectados
principalmente por eventos catastroficos. El pago de dichos siniestros implicd revertir la mejora
mostrada en los indicadores asociadas a mejoras en los procesos de suscripcion y tarificacion
realizados a partir de 2017. La agencia incorpora el mayor impacto de estos eventos en el resultado
de Renta Generales frente a aquel ejercido en el promedio de la industria, siendo a juicio de la
agencia, el volumen menor de negocios parte importante de dicho efecto.

Incremento en Siniestralidad Impacta Resultado Neto

A junio de 2019, Renta Generales presentd una pérdida neta de CLP390 millones, equivalente a una
rentabilidad sobre patrimonio promedio negativa (ROAE) de 7,6%.

Los resultados menores estan asociados a un incremento en siniestralidad agregada, la cual
aumenté cerca de 8% frente a igual semestre del afio anterior. La siniestralidad mayor se explica
principalmente por la linea property cuyo indicador de 69,6% a junio de 2019, fue desfavorable frente
al 48,4% de junio de 2018. A nivel de industria, la siniestralidad de la linea fue de 31,7% y su impacto
en el agregado fue cercano a 2%, mientras que para Renta Generales fue cercano a 6%.

El ramo vehicular también incremento en la siniestralidad, la que fue de 75,6% a junio de 2019 (junio
2018: 68,8%). El indicador ha estado influido por nivel mayor de severidad de los siniestros, y su
impacto en el total ha estado mitigado por una reduccion en la frecuencia de estos.

Segun proyecciones de cierre de 2019, la compafia espera revertir los resultados deficitarios
mostrados a junio de 2019, retomando los indicadores operacionales en los rangos esperados para la
mezcla de productos ofrecidos (combinado inferior a 100%).

Indicadores de Eficiencia Competitivos

El indicador de gastos (34,6%) se muestra favorable en relacion con los indicadores de su grupo par
(41,8%) y de la industria (51,0%). El indicador esta beneficiado por una mejora en la administracion
de gastos, y por el aprovechamiento de sinergias operacionales con su relacionada Renta Nacional
Compafiia de Seguros de Vida S.A (Renta Vida). El indicador se ha mantenido relativamente estable
y no se esperan variaciones sustanciales en el mediano plazo.

La siniestralidad mayor, junto al indicador de gastos, resulté en un indice combinado a junio de 2019
de 104,9%, superior al promedio de 98,8% de los Ultimos cinco cierres anuales. Ademas, el indicador
fue desfavorable frente a su grupo par y a la industria, los que promediaron un indicador de 96,4% y
98,8%, respectivamente.

Fitch espera que la compafiia logre revertir los indicadores operacionales dafiados durante el primer
semestre de 2019. Asimismo, espera que el fortalecimiento de la escala operacional, permita mitigar
la magnitud de los efectos generados por desviaciones de siniestralidad importantes.

Renta Nacional Compafiia de Seguros Generales S.A. 4
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Administracion de Activos/Pasivos y Liquidez

(%) Dic 2015 Dic 2016 Dic 2017 Dic 2018 Jun 2019 Expectativa de Fitch

Activos Liquidos/Reservas Netas Siniestro (x) 1,8 1,9 15 1,8 1,7 Laagencia no espera cambios significativos

Inversiones Renta Variable (no relacionadas)/Patrimonio 10,2 5,0 0,1 0,4 0,3 en I’a composicion de inversiones, la gual
estd alineada a las necesidades del tipo de

Activos Riesgosos® /Patrimonio 10,6 54 0,8 0,4 0,3 negocios de la compaifiia.

2 Fitch considera metodolégicamente como activos riesgosos aquellas inversiones generadoras de volatilidad en resultado (renta variable), asi como también activos Inmobiliarios
para desarrollo y aquellas inversiones en activos de renta fija con clasificacion bajo el grado de inversién (bonos BIG, por su sigla en inglés). Para efectos del indice, se clasifican
dentro de renta variable también las cuotas de fondos de inversién de acuerdo a la clasificacion realizada por el regulador.

Fuente: Fitch Ratings, CMF.

Portafolio Inversiones
(CLP17.329 millones a junio 2019)

Inv. Inmobiliarias

Indicadores de Liquidez Adecuados

Los indicadores de liquidez son adecuados frente a los requerimientos regulatorios y a los
parametros de Fitch. Renta Generales mantiene un portafolio de inversiones con un nivel alto de

Otros
3,4% o i o ) i .
nst. del 7.3% liquidez y con un riesgo de crédito bajo. Los activos catalogados como riesgosos, de acuerdo a los
Estado BBOHOS_ parametros de Fitch, han mostrado una tendencia decreciente los ultimos tres afios, registrando
o ancarios ) .
6.3% 37.9% niveles cercanos a cero en la actualidad.
Cajay
Tj?;e/f 12 Estructura de Activos Coherente con Composiciéon del Negocio
70
Bonos La estructura de activos es coherente con el tipo de productos ofrecidos por la compafiia. A junio de
Corporativos Fondos 2019, 35,3% de estos estaba representado por la participacion de reaseguros en reservas conforme
0,
14.9% “f;tgf,f al volumen mayor de negocios. Del total de activos, 32,9% correspondia a cuentas por cobrar
asociadas a polizas con plan de pago (con niveles de morosidad acotados) y 21,2% a
Inst.: Instrumentos i . X i
Fuente:CMF, Fitch Ratings. inversiones financieras.
Inversiones Financieras de Liquidez Alta Acorde con Requerimientos del Negocio
El portafolio de inversiones estd compuesto en 64,6% por instrumentos de renta fija nacional, de
liquidez alta, alineado con las necesidades de la operacion. Dicha proporcién estd compuesta por
bonos bancarios y corporativos e instrumentos del Estado, todos clasificados sobre el grado de
inversion. Fondos mutuos (del tipo money market) y saldos en cuentas corrientes representaron
16,5% y 13,7% del total de inversiones, respectivamente, y se alinean con el perfil liquido del
portafolio de inversiones.
El indice de liquidez sobre reservas de siniestro fue de 1,7x a junio de 2019. El indicador es inferior al
promedio de su grupo par (2,5x); sin embargo, es favorable para los parametros considerados en la
clasificacion vigente. El superavit de inversiones sobre obligacion de invertir fue superior al
presentado en periodos anteriores, alcanzando 4,2% al primer semestre de 2019, revelando la
cobertura adecuada de reservas de la compainiia.
Renta Nacional Compafiia de Seguros Generales S.A. 5
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Adecuacion de Reservas

(Veces) Dic 2015 Dic 2016 Dic 2017 Dic 2018 Jun2019 Expectativa de Fitch
Apalancamiento de Reservas 0,7 0,7 0,8 0,7 0,9 La agenpia no espera variqc_i(')nes
Reservas Siniestros Netas/Pérdidas Incurridas® 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 sustanciales en la composicion y

constitucién de reservas, debido a que ellas

Reservas Riesgo en Curso/Reservas Técnicas 25,5 55,0 62,6 69,0 54,5 cumplen con la regulacion local y la mezcla
Reserva Riesgo Siniestros /Reservas Técnicas 16,1 42,1 36,3 29,5 44,3  de productos.

Reserva de Insuficiencia de Prima/Reservas Técnicas 58,0 2,1 0,4 1,0 0,7

Superavit de Inversiones/Obligacion de Invertir (%) 10,6 9,6 2,4 0,9 4,2

#Anualizado.
Fuente: Fitch Ratings, CMF.

Reservas Constituidas de Acuerdo a Normativa

Renta Generales constituye reservas de acuerdo a la normativa vigente en Chile, la cual Fitch
considera rigurosa en términos absolutos y en el contexto regional. El crecimiento de las reservas y
su composicion son coherentes con el nivel mayor de operaciones y la mezcla de productos.

Apalancamiento de Reservas Bajo

La compafiia muestra indicadores de apalancamiento de reservas que posicionan a este factor como
de riesgo bajo para el analisis. El indicador de reservas de siniestro netas sobre costo de siniestros
es estable en 0,5x, mientras que el indicador de apalancamiento de reservas (reservas de siniestro
sobre patrimonio) se increment6 levemente hasta 0,9x, manteniéndose dentro del rango considerado
como bajo.

Los indicadores de crecimiento de reserva se mantienen adecuados y neutrales para la evaluacion
del factor crediticio.

Cobertura de Reservas Adecuada

La estructura de inversiones supone niveles de cobertura adecuados. A junio de 2019, el superavit de
inversiones de cobertura de reservas y patrimonio en riesgo ascendi® a CLP1.725 millones,
representativo de 4,2% de la obligacién de invertir.
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Reaseguro, Mitigacion de Riesgos y Riesgo Catastroéfico

(%)

Dic 2015 Dic 2016 Dic 2017 Dic 2018 Jun 2019 Expectativa de Fitch

Reservas a Cargo de Reaseguro/Patrimonio

Prima Retenida/Prima Emitida

Fuente: Fitch Ratings, CMF.

La agencia no espera variaciones significativas en la

114,2 1584 2196 2476 2888 estructura de cesién de negocios debido a que esta se
alinea tanto con la estructura de productos como con la
62,3 60,1 45,5 49,2 57,4  estrategia de largo plazo de la aseguradora.

Prima Cedida
(CLP11.277 millones a junio 2019)
- tros
Slrll‘;IS 7.5%
Markel 4.5% Everest

4.7% 30,1%

Mapfre
8,9%

Lloyd's
23,0% Hannover
21,3%

Fuente: CMF, Fitch Ratings.

Exposicion a Reaseguro Alta

La exposicién al factor reaseguro es considerada por Fitch como alta y superior al promedio de su
grupo par, lo que de acuerdo a los parametros de Fitch, significa un mayor riesgo en la operacién. La
agencia incorpora como mitigantes la diversificacion de sus contrapartes y la alta reputacién
internacional que conservan por sus reaseguradores, por lo que considera que el riesgo de
incumplimiento estaria acotado.

Niveles de Retencion Comparativamente Menores

A junio de 2019, el indice de retencién de Renta Generales fue de 57,4%, inferior al registrado por su
grupo comparable (83,2%), lo que es explicado por una comparativa mayor concentracion en
negocios de property. En este, a la vez, mantiene un nivel de cesidon mayor que el promedio de la
industria. La cesidén en sus otras lineas de productos se alinea al comportamiento promedio de
la industria.

Exposicién a Reaseguradores

Los niveles de exposicion a reaseguradores contintan con la tendencia creciente, de 288,8% a junio
de 2019 y de 208,6% en promedio en los ultimos tres cierres anuales. Fitch considera la exposicion
mayor a reaseguradores como factor de riesgo adicional en el andlisis realizado. Sin embargo,
considera también que el impacto se mitiga en parte por la calidad crediticia de los reaseguradores,
lo que haria disminuir el riesgo de una exposicién mayor a riesgo de contraparte.

Exposicion Catastréfica

La composicién de productos y la masa de negocios de la compafiia la expone en una mayor
magnitud al riesgo catastréfico. Si bien la exposicion neta por evento es acotada (inferior a 2% del
patrimonio), la acumulacién de eventos le genera un impacto significativo en resultados y en los
indicadores relacionados a estos, superior al efecto que supone en compafias de mayor volumen y
diversificaciéon de productos.
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Apéndice A: Perfil de la Industria y Ambiente Operativo

En esta seccién, Fitch discute las fortalezas y debilidades del sector de seguros de Chile y su
ambiente operativo, desde diversas perspectivas.

Supervision Regulatoria

En opinién de Fitch, Chile presenta una regulacion de seguros estricta, la cual es favorable respecto
a las demas en la regidn, dado que se alinea a las mejores practicas internacionales. La industria
esta a la espera del proceso de aprobacién de la nueva ley de seguros que incorporaria un régimen
de regulacion asociado a Solvencia Il, que conlleva una supervisién basada en riesgo. Con el objeto
de adherirse a Solvencia ll, el regulador ha adaptado normas modificando los principios de gobierno
corporativo, sistemas de gestion de riesgo y control interno e introduciendo el concepto de
autoevaluacion de riesgo y solvencia. La agencia considera que el regulador utiliza mecanismos de
supervision efectivos y rigurosos, los cuales son transparentes y cuya aplicacion y cumplimiento han
sido consistentes por parte de las aseguradoras.

Sofisticacién Técnica del Mercado de Seguros; Diversidad y Amplitud

Pese a que aun tiene espacio para crecimiento, el mercado asegurador chileno presenta la tasa de
penetracion mas alta de la regiéon (cercana a 5%). Cuenta con una diversificacion amplia de
productos, aunque el segmento de vida concentra la mayor parte del primaje debido a la participacion
de rentas vitalicias en el total. La industria muestra una sofisticacion técnica amplia en relacién con la
de otros paises de la region, tanto en temas de constitucion de reservas (regulatorio) como en los
parametros de suscripcion y tarificacion aplicados.

Perfil de Competencia

La industria aseguradora chilena es considerada competitiva y muy atractiva para la entrada de
competidores nuevos, lo que se refleja en la creacién de ocho aseguradoras en los Ultimos tres afios
y en los procesos de fusién y adquisicidn que atrajeron inversion extranjera nueva al pais. Por otro
lado, si bien existen competidores que sustentan su competencia en precios, la industria en general
mantiene una estrategia que se basa en la generacién de margenes positivos y fijacion de tarifas
sobre parametros técnicos, lo que hace manejables los periodos de competencia tarifaria.

Desarrollo de Mercados Financieros

Chile mantiene un mercado financiero desarrollado, con un indicador de sistema bancario que lo
posiciona con el menor riesgo sistémico en Latinoamérica y los mercados emergentes, asi como con
un indicador macroprudencial que sugiere un riesgo muy limitado. El mercado financiero chileno es
considerado profundo y de liquidez alta. A su vez, la industria aseguradora es desarrollada en
términos de inversiones, ademas de que se posiciona como un inversionista institucional relevante.
Las carteras de inversiones mantienen una composicion de acuerdo a los requerimientos de sus
productos y, si bien existe una concentracion en instrumentos de renta fija emitidos localmente
(debido a limites regulatorios), la concentracién por emisor es acotada.

Riesgo Pais

En febrero de 2019, Fitch ratifico la clasificacion soberana de largo plazo en moneda local de Chile
en ‘A+ y mantuvo la Perspectiva Estable. Las clasificaciones de Chile cuentan con el respaldo de un
marco macroeconomico fiable centrado en un régimen de metas de inflacién, tipo de cambio flexible y
un balance soberano relativamente soélido, con indicadores de deuda publica que la agencia proyecta
que se estabilizaran en niveles moderados. Estas fortalezas se contrarrestan por un ingreso per
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capita que se estima que permanecera bajo en relacion con el de los pares, asi como por la
dependencia alta de los productos basicos y el apalancamiento externo y métricas de liquidez mas
débiles. No obstante, el marco de politica flexible ha servido como un amortiguador eficaz para los
términos de intercambio y los shocks de financiamiento.
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Apéndice B: Analisis Comparativo

Perfil de Negocio Mas Acotado, pero Resultados Operacionales Favorables

Renta Generales mantiene una participacion de mercado y distribucién de negocios acotada, la que
es desfavorable frente al promedio de compafias comparables. La escala operativa menor de la
compafiia la expone a una mayor volatilidad en resultados frente a desviaciones siniestrales, hecho
que se vio reflejado en los resultados a junio de 2019.

Los resultados operacionales si bien muestran una tendencia favorable, se mantienen aun deficitarios
frente a lo esperado para la mezcla de productos y en comparacion al comportamiento promedio de
companias similares.

Los indicadores de apalancamientos son levemente favorables frente al promedio de compafiias de
similar orientacion de negocios, influidos principalmente por un nivel de retencién menor. Y si bien el
apalancamiento menor es favorable en la clasificacion, la mayor exposicion al reaseguro en
comparacion a otras aseguradoras de la industria nacional, la expone a un riesgo mayor de
contraparte de acuerdo a los parametros de Fitch.

Comparacioén con Pares

Prima indice Prima
Participacion Retenida/ Gastos indice Retenida/
(CLP millones; cifras a junio de Mercado Prima Patrimonio® ROAE®  Siniestralidad Netos  Operativo Prima
de 2019) Clasificacion (%) Suscrita  Patrimonio® (x) (%) Neta (%) (%) (%) Suscrita (%)
Renta Nacional Compariia
de Seguros Generales S.A. BBB+(cl) 1,9 24,490 10.731 2,8 (7.6) 70,3 34,6 103,7 57,4
BCI Seguros Generales S.A. AA+(cl) 12,7 174.496 88.919 3,5 19,8 52,6 41,1 92,3 89,4
HDI Seguros S.A AA—(cl) 8,8 121.658 59.993 3,3 0,7 68,8 33,6 101,4 81,5
Compaiiia de Seguros
Generales Consorcio
Nacional de Seguros S.A AA—(cl) 3,2 44.330 25.549 2,9 21,9 52,6 40,3 91,4 84,5
Liberty Compafiia de
Seguros Generales S.A. AA—(cl) 14,0 199.193 90.739 3,3 10,1 44,5 52,5 95,7 77,3
?Incluye reserva catastréfica. ® Anualizado. x — Veces.
Fuente: Fitch Ratings, CMF.
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Apéndice C: Informacién Financiera Adicional

Renta Nacional Compaiiia de Seguros Generales S.A.
Balance General

(CLP millones) Dic 2015 Dic 2016 Dic 2017 Dic 2018 Jun 2019
Efectivo Equivalente 1.182 722 1.314 2.119 2.375
Instrumentos Financieros 7.831 9.566 9.119 10.433 14.074
Ofras Inversiones 0 0 0 0 0
Avance de Pdlizas 0 0 0 0 0
Cuenta Unica de Inversion 0 0 0 0 0
Participaciones de Grupo 0 0 0 0 0
Inversiones Inmobiliarias 0 0 0 0 0
Propiedades de Inversion 0 0 0 0 0
Leasing 0 0 0 0 0
Otras Financieras 0 0 0 0 0
Cuentas de Seguros 46.760 27.611 37.572 50.769 57.103
Deudores de Prima 13.023 15.033 19.117 25.863 25.730
Deudores de Reaseguro 1.021 656 1.595 2.646 3.832
Deudores de Coaseguro 19 0 77 129 87
Participacion de Reaseguro en Reservas 32.697 11.922 16.782 22.131 27.454
Activo Fijo 799 903 850 853 879
Otros Activos 950 1.519 2.142 3.228 3.334
Total de Activos 57.522 40.320 50.997 67.402 77.766
Reservas Técnicas 45.300 26.079 33.368 42.070 50.878
Riesgo en Curso 11.550 14.352 20.899 29.015 27.735
Matematicas 0 0 0 0 0
Matematicas Seguro de Invalidez y Sobrevivencia 0 0 0 0 0
Rentas Vitalicias 0 0 0 0 0
Rentas Privadas 0 0 0 0 0
Reserva de Siniestros 7.272 10.983 12.117 12.423 22.563
Reservas de Seguros de Cuenta Unica de
Inversion 0 0 0 0 0
Otras Reservas 26.478 744 352 632 581
Pasivo Financiero 0 0 0 0 0
Cuentas de Seguros 3.369 4.218 5.610 10.599 10.938
Deudas por Reaseguro 2.717 3.426 4.451 8.860 9.207
Prima por Pagar Coaseguro 13 2 0 17 58
Otros 639 790 1.159 1.722 1.672
Otros Pasivos 1.942 2.499 3.855 5.055 5.433
Total de Pasivos 50.610 32.796 42.834 57.725 67.249
Capital Pagado 5.149 5.149 5.149 5.149 6.149
Reservas 0 0 0 0 0
Utilidad (Pérdida) Retenida 1.566 2179 2.817 4.254 3.864
Otros Ajustes 196 196 196 274 504
Patrimonio 6.911 7.525 8.163 9.677 10.516
Estado de Resultados
(CLP millones) Dic 2015 Dic 2016 Dic 2017 Dic 2018 Jun 2019
Prima Retenida 15.736 19.210 21.115 28.336 15.212
Prima Directa y Aceptada 25.273 31.984 46.409 57.603 26.490
Prima Cedida 9.538 12.774 25.294 29.267 11.278
Variacion de Reservas 1.427 876 894 2.744 760
Costo de Siniestro y Costo de Rentas 10.681 11.429 13.403 13.846 10.184
Directo y Aceptado 14.620 16.809 20.895 19.249 22.432
Cedido 3.939 5.380 7.493 5.403 12.248
Resultado Intermediacion (276) 703 284 809 831
Costo de Suscripcién 3.427 3.939 4.992 6.617 3.550
Ingresos por Reaseguro 3.703 3.236 4.707 5.808 2.719
Otros Gastos 336 588 689 1.556 588
Margen de Contribucién 3.567 5.614 5.846 9.381 2.849
Costo de Administracion 4.264 5.623 6.319 7.625 3.839
Resultado de Inversiones 60 430 309 33 161
Resultado Técnico de Seguros (638) 422 (164) 1.790 (829)
Oftros Ingresos y Gastos 574 604 786 1.032 496
Neto Unidades Reajustables (210 (261 172 (938) (950
Resultado antes de Impuesto (274) 764 795 1.883 (427)
Impuestos (17) 151 157 502 (37)
Resultado Neto (257) 614 638 1.381 (390)
Fuente: CMF.
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Apéndice D: Otras Consideraciones de Clasificacion

A continuacién se resumen otras consideraciones técnicas que también son parte de los criterios de
clasificacion de Fitch.

Enfoque de Grupo Aplicable a la Clasificacion

No aplica.

Ajuste en Niveles de Clasificacion (Nofching)

No aplica.

Clasificaciones de Corto Plazo

No aplican.

Hibridos — Tratamiento de Patrimonio/Deuda

No aplica.

Gobernanza Corporativa y Administracion

Con base en los criterios de Fitch, las politicas de gobierno corporativo no generan un beneficio en
las clasificaciones, pero pueden presionarlas a la baja en caso de ser deficientes. La agencia observa
un fortalecimiento en las politicas de gobierno corporativo del grupo y valora los esfuerzos realizados
por fortalecer las areas de control y riesgo de operaciones, las cuales se reflejan en la tendencia
positiva de sus resultados e indicadores de desempefio.

Renta Generales mantiene diferentes comités, para mantener una gestion de riesgos adecuada.
Actualmente cuenta con 14 comités orientados a procesos de control y en tres de estos se considera
la participaciéon activa de miembros del Directorio, mismo que estd compuesto por cinco miembros,
incluyendo tres independientes. La agencia incorpora ademas la experiencia de estos en la industria
de seguros lo que permitido la evolucion favorable de su negocio.

En consecuencia, Fitch considera que la estructura de gobierno corporativo de la compaiia
es adecuada.
Riesgo de Transferencia y Convertibilidad (Techo Pais)

Ninguno.

Variaciones Metodolégicas

Ninguna.

Renta Nacional Compafiia de Seguros Generales S.A. 12
Octubre 2019



: FitchRatings

Categorias de Clasificacion de Riesgo

Segun Norma de Caracter General No. 62, Las obligaciones de compaiiias de seguros se clasificaran en atencién
al riesgo de incumplimiento de las mismas, en categorias AAA(cl), AA(cl), A(cl), BBB(cl), BB(cl), B(cl), C(cl), D(cl)
y E(cl), conforme a las definiciones establecidas a continuacion.

Categoria AAA(cl): Corresponde a las obligaciones de seguros que presentan la mas alta capacidad de
cumplimiento en los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada en forma significativa ante posibles
cambios en la compafiia emisora, en la industria a que pertenece o en la economia.

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

Categoria A(cl): Corresponde a las obligaciones de seguros que presentan una buena capacidad de
cumplimiento en los términos y plazos pactados, pero esta es susceptible de deteriorarse levemente ante posibles
cambios en la compafiia emisora, en la industria a que pertenece o en la economia.

Categoria BBB(cl): Corresponde a las obligaciones de seguros que presentan una capacidad de cumplimiento
suficiente en los términos y plazos pactados, pero esta es susceptible de debilitarse ante posibles cambios en la
compafiia emisora, en la industria a que pertenece o en la economia.

Categoria BB(cl): Corresponde a las obligaciones de seguros que cuentan con capacidad de cumplimiento en los
términos y plazos pactados, pero esta es variable y susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en la
compafiia emisora, en la industria a que pertenece o en la economia, pudiendo incurrirse en retraso en el
cumplimiento de dichas obligaciones.

Categoria B(cl): Corresponde a las obligaciones de seguros que cuentan con la minima capacidad de
cumplimiento en los términos y plazos pactados, pero esta es muy variable y susceptible de deteriorarse ante
posibles cambios en la compafiia emisora, en la industria a que pertenece o en la economia, pudiendo el
emisor incurrir en incumplimiento de dichas obligaciones.

Categoria C(cl): Corresponde a las obligaciones de seguros que no cuentan con una capacidad de cumplimiento
suficiente en los términos y plazos pactados, existiendo alto riesgo de que el emisor incurra en incumplimiento de
dichas obligaciones.

Categoria D(cl): Corresponde a las obligaciones de seguros que no cuenten con capacidad de cumplimiento en
los términos y plazos pactados, y presentan falta de pago de dichas obligaciones.

Categoria E(cl): Corresponde a las obligaciones de seguros cuyo emisor no posee informacion suficiente o no
posee informacion representativa para el periodo minimo exigido para la clasificacion.

Con todo, las entidades clasificadoras podran distinguir cada categoria con los signos “+” o “-". El signo “+” se
usara para distinguir las obligaciones de los aseguradores con un menor riesgo de incumplimiento, en tanto que el
signo “-” se utilizara para designar las obligaciones de mayor riesgo.

En el caso de aquellas compafiias que presentan menos de tres afios de informacion suficiente, de acuerdo a los
criterios previamente definidos, ya sea por tener una presencia inferior a dicho periodo en el mercado, por fusién o
por divisién, sus obligaciones seran clasificadas utilizando estos mismos procedimientos. Sin embargo, a
continuacioén de la letra de clasificaciéon asignada se agregara una letra «i» minuscula, indicativa de que se trata
de un proceso de evaluacion realizado con menos informacion financiera que la disponible para el resto de las
compafiias.

Fitch Chile es una empresa que opera con independencia de los emisores, inversionistas y agentes del mercado
en general, asi como de cualquier organismo gubernamental. Las clasificaciones de Fitch Chile constituyen solo
opiniones de la calidad crediticia y no son recomendaciones de compra o venta de estos instrumentos.
Definiciones de las categorias de riesgo e informacion adicional disponible en www.fitchratings.com/site/chile o
www.fitchratings.cl.

La opinién de las entidades clasificadoras no constituye en ninglin caso una recomendacion para comprar, vender
o mantener un determinado instrumento. El andlisis no es el resultado de una auditoria practicada al emisor, sino
que se basa en informacion publica remitida a la Comision para el Mercado Financiero (CMF), a las bolsas de
valores y en aquella que voluntariamente aporté el emisor, no siendo responsabilidad de la clasificadora la
verificacion de la autenticidad de la misma.
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Las clasificaciones mencionadas fueron requeridas y se asignaron o se les dio seguimiento por solicitud
del emisor clasificado o de un tercero relacionado. Cualquier excepcion se indicara.

TODAS LAS CLASIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR
LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE
HTTPS:/FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CLASIFICACION Y LAS
CONDICIONES DE USO DE TALES CLASIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB WWW.FITCHRATINGS.COM.
LAS CLASIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL
CODIGO DE CONDUCTA DE FITCH, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERESES, BARRERAS PARA
LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN
DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FITCH PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO
SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CLASIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE
CLASIFICACIONES SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA LIDER ESTA BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION
EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FITCH.

Derechos de autor © 2019 por Fitch Ratings, Inc. y Fitch Ratings, Ltd. y sus subsidiarias. 33 Whitehall Street, New York, NY 10004. Teléfono: 1-800-
753-4824, (212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. La reproduccion o distribucion total o parcial esta prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos
reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus clasificaciones, asi como en la realizacién de otros informes (incluyendo informacion
prospectiva), Fitch se basa en informacion factual que recibe de los emisores y sus agentes y de otras fuentes que Fitch considera creibles. Fitch
lleva a cabo una investigacion razonable de la informacion factual sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de clasificacion, y obtiene
verificacion razonable de dicha informacion de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una
emisién dada o en una determinada jurisdiccion. La forma en que Fitch lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de
terceros que se obtenga variara dependiendo de la naturaleza de la emisién clasificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion en que
se ofrece y coloca la emisidn y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacion publica relevante, el acceso a
representantes de la administracién del emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes
de auditoria, cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictamenes legales y otros informes
proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros con respecto a la emisién en
particular o en la jurisdiccion del emisor, y una variedad de otros factores. Los usuarios de clasificaciones e informes de Fitch deben entender que ni
una investigacion mayor de hechos ni la verificacion por terceros puede asegurar que toda la informacion en la que Fitch se basa en relacién con una
clasificacién o un informe sera exacta y completa. En Ultima instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacion
que proporcionan a Fitch y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus clasificaciones y sus informes, Fitch debe confiar
en la labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes con respecto a los estados financieros y abogados con respecto a los aspectos
legales vy fiscales. Ademas, las clasificaciones y las proyecciones de informacion financiera y de otro tipo son intrinsecamente una vision hacia el
futuro e incorporan las hipétesis y predicciones sobre acontecimientos futuros que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como
resultado, a pesar de la comprobacion de los hechos actuales, las clasificaciones y proyecciones pueden verse afectadas por eventos futuros o
condiciones que no se previeron en el momento en que se emitié o afirmo una clasificacién o una proyeccion.

La informacion contenida en este informe se proporciona "tal cual" sin ninguna representacién o garantia de ningiin tipo, y Fitch no representa o
garantiza que el informe o cualquiera de sus contenidos cumpliran alguno de los requerimientos de un destinatario del informe. Una clasificacion de
Fitch es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinion y los informes realizados por Fitch se basan en criterios
establecidos y metodologias que Fitch evallia y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las clasificaciones y los informes son un producto de trabajo
colectivo de Fitch y ningiin individuo, o grupo de individuos, es Unicamente responsable por una clasificacion o un informe. La clasificacion no
incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos sean mencionados
especificamente. Fitch no esta comprometido en la oferta o venta de ningun titulo. Todos los informes de Fitch son de autoria compartida. Los
individuos identificados en un informe de Fitch estuvieron involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las opiniones vertidas en él.
Los individuos son nombrados solo con el propésito de ser contactos. Un informe con una clasificacion de Fitch no es un prospecto de emisidn ni un
substituto de la informacién elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacion con la venta de los titulos. Las
clasificaciones pueden ser modificadas o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola discrecién de Fitch. Fitch no proporciona
asesoramiento de inversion de cualquier tipo. Las clasificaciones no son una recomendacion para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las
clasificaciones no hacen ningtin comentario sobre la adecuacion del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un inversor particular,
o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacion a los titulos. Fitch recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores,
garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las clasificaciones. Dichos honorarios generalmente varian desde USD1,000 a USD750,000 (u
otras monedas aplicables) por emisién. En algunos casos, Fitch clasificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, o emisiones
aseguradas o garantizadas por un asegurador o garante en particular, por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios varien entre
USD10,000 y USD1,500,000 (u otras monedas aplicables). La asignacion, publicacidn o diseminacion de una clasificacion de Fitch no constituye el
consentimiento de Fitch a usar su nombre como un experto en conexion con cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de mercado
de Estados Unidos, el “Financial Services and Markets Act of 2000” de Gran Bretafia, o las leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccion en
particular. Debido a la relativa eficiencia de la publicacion y distribucién electrénica, los informes de Fitch pueden estar disponibles hasta tres dias
antes para los suscriptores electronicos que para otros suscriptores de imprenta.

Solamente para Australia, Nueva Zelanda, Taiwan y Corea del Norte: Fitch Australia Pty Ltd tiene una licencia australiana de servicios financieros
(licencia no. 337123) que le autoriza a proveer clasificaciones crediticias solamente a “clientes mayoristas”. La informacién de clasificaciones
crediticias publicada por Fitch no tiene el fin de ser utilizada por personas que sean “clientes minoristas” segin la definicion de la “Corporations Act
2001”.
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