FitchRatings

Mutualidad de Carabineros

Factores Clave de Clasificacion

Ausencia de Estados Financieros: La ratificacion de la clasificacion de Mutualidad de
Carabineros (Mutucar) se sustenta en la falta de informacion financiera actualizada y auditada
sobre la cual Fitch pueda dar una visién prospectiva de la calidad crediticia de la corporacion.
La dltima informacion financiera disponible es al tercer trimestre de 2018 vy, seglin estima la
institucion, la actualizacion de los estados financieros deberia estar disponible durante 2020.

Modernizaciéon Contable: La no publicacién de los estados financieros dentro de los plazos
normativos tiene relacion con el proceso de normalizacién y modernizacién en la que se
encuentra la corporacion desde 2018, afo en que la institucion realizé cambio de empresa
auditora, la cual detecté la necesidad de actualizar parte relevante del proceso de
contabilizacion. Esto implicé una revisién histérica de los estados financieros, lo que
finalmente desencadend el retraso en la entrega de informacion.

Gobierno Corporativo en Proceso de Transicidon: El proceso de actualizacion contable
también tuvo cambios relevantes en las planas directiva y administrativa, orientado a lograr
niveles de profesionalizacion mayores. Asimismo, y, en respuesta a oficios ordinarios respecto
de las deficiencias en el control interno y gobierno corporativo enviado por la Comisién para el
Mercado Financiero (CMF), cred y fortalecié areas de control relevantes dentro de la
compafiia, buscando alinearse a las mejores practicas observadas en la industria.

Suspension de Suscripcion Voluntaria: En septiembre de 2019, la CMF aprobd la suspension
provisoria de la venta de pdlizas nuevas de seguros voluntarios, limitdndola solo a la
suscripcién de seguros de vida obligatorios y a las coberturas de responsabilidad civil. La
corporacion podra comercializar nuevamente sus productos de suscripcion voluntaria una vez
que los estados financieros de junio de 2019 sean entregados y validados por el regulador.
Ocurrido lo anterior, Fitch analizara el impacto que ello podria tener en el perfil de negocio de
Mutucar, tanto en su escala operativa como en sus niveles de diversificacién.

Nivel de Endeudamiento Bajo: Los indicadores de endeudamiento histéricos mostrados por la
corporacion a septiembre de 2018 eran bajos, sustentados en niveles de holgura patrimonial
alta, producto de niveles de retencidn de utilidades en torno a 60%. El crecimiento organico
del patrimonio era considerado por Fitch como positivo y estaba alineado a los requerimientos
y las restricciones enfrentadas por la institucion, dada su condicion de mutualidad.

Inversiones Inmobiliarias: Los indicadores de holgura de inversiones son acotados, producto
de una concentracion mayor en inmuebles (asociados a rol social de la entidad). Los riesgos
asociados al negocio inmobiliario se resguardan en la aplicacién de politicas de crédito
conservadoras y los niveles de morosidad en el pago de renta se benefician de la recaudacion
directa (por planilla). En este punto, el proceso de normalizacion detecté ciertas deficiencias
en cobros para parte de los afiliados, lo cual ha sido corregido y se espera que mejore los
niveles de incobrabilidad.

Sensibilidades de Clasificacion

Cambios en la clasificacién estaran sujetos a la regularizacion de los estados financieros
pendientes y la opinion del auditor a diciembre de 2018. Fitch analizarad la informacion
financiera para evaluar los factores crediticios clave para la clasificacion de riesgo. Asimismo,
Fitch analizara las medidas adoptadas por la entidad para fortalecer las politicas de gobierno
corporativo y control interno exigidas por el regulador, a fin de evaluar la magnitud del
impacto que este factor tendria en la clasificacion.
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Mutualidad de Carabineros
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niveles de profesionalizacion mayores. Asimismo, y, en respuesta a oficios ordinarios respecto
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provisoria de la venta de pdlizas nuevas de seguros voluntarios, limitdndola solo a la
suscripcién de seguros de vida obligatorios y a las coberturas de responsabilidad civil. La
corporacion podra comercializar nuevamente sus productos de suscripcion voluntaria una vez
que los estados financieros de junio de 2019 sean entregados y validados por el regulador.
Ocurrido lo anterior, Fitch analizara el impacto que ello podria tener en el perfil de negocio de
Mutucar, tanto en su escala operativa como en sus niveles de diversificacién.

Nivel de Endeudamiento Bajo: Los indicadores de endeudamiento histéricos mostrados por la
corporacion a septiembre de 2018 eran bajos, sustentados en niveles de holgura patrimonial
alta, producto de niveles de retencidn de utilidades en torno a 60%. El crecimiento organico
del patrimonio era considerado por Fitch como positivo y estaba alineado a los requerimientos
y las restricciones enfrentadas por la institucion, dada su condicion de mutualidad.

Inversiones Inmobiliarias: Los indicadores de holgura de inversiones son acotados, producto
de una concentracion mayor en inmuebles (asociados a rol social de la entidad). Los riesgos
asociados al negocio inmobiliario se resguardan en la aplicacién de politicas de crédito
conservadoras y los niveles de morosidad en el pago de renta se benefician de la recaudacion
directa (por planilla). En este punto, el proceso de normalizacion detecté ciertas deficiencias
en cobros para parte de los afiliados, lo cual ha sido corregido y se espera que mejore los
niveles de incobrabilidad.

Sensibilidades de Clasificacion

Cambios en la clasificacién estaran sujetos a la regularizacion de los estados financieros
pendientes y la opinion del auditor a diciembre de 2018. Fitch analizarad la informacion
financiera para evaluar los factores crediticios clave para la clasificacion de riesgo. Asimismo,
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Perfil de Negocio

Fitch evalua el perfil de negocios de Mutucar dentro de la categoria de “Menos Favorable” en
comparacion con las demas compaiiias de seguros generales y de vida, explicado por la escala
operativa menor, una diversificacion de negocios moderada y un potencial de crecimiento
limitado. La evaluacién también considerd la cautividad del canal de distribucién y el menor
apetito por riesgo de la aseguradora en relacién con sus pares.

Concentracion de Prima por Perfil de Cautividad

La escala operativa menor de Mutucar, en relacién con la de las aseguradoras comparables, es
compensada por su condicién de cautividad en el canal de distribuciéon, considerando que la
entidad, sin fines de lucro, fue creada con el objeto de dar cobertura de vida obligatoria a los
funcionarios de las fuerzas policiales de Chile y a su grupo familiar. La mutualidad mantiene
una diversificacién de negocios moderada, con una concentracién mayor en negocios de
suscripcién obligatoria para sus asegurados.

Tamano de Negocio Acotado

La ultima informacién presentada por Mutucar a septiembre de 2018 muestra una operacion
de seguros de CLP26.860 millones en prima suscrita, lo que la ubica en la parte baja del
mercado asegurador local con 0,1% de la prima suscrita total por el segmento de seguros
generales y 0,6% del segmento de seguros de vida. La mutualidad mantiene cautividad en el
canal de distribucion vy, si bien ha permitido a la entidad mantener una masa de negocios
estable, ha significado también acotar el espectro de crecimiento potencial, limitdndolo al
incremento en la dotacion de las fuerzas policiales locales.

A la fecha de publicacién de este reporte, Mutucar no ha presentado sus estados financieros
auditados para los cuatro periodos comprendidos entre diciembre de 2018 y septiembre de
2019. Por lo tanto, Fitch no mantiene informacién suficiente para la evaluacién del perfil de
negocio actual de la corporacién, lo cual es consistente con la clasificacién asignada.

Productos Orientados al Perfil de sus Afiliados

Mutucar se crea con el objeto de dar cobertura de vida obligatoria a los funcionarios de las
fuerzas policiales de Chile y a su grupo familiar. Por ello, la diversificacion de negocios es mas
bien acotada y tiene una concentracién mayor en negocios de suscripcién obligatoria, los que
ha complementado en los ultimos afos con la incorporacion de seguros de suscripcion
voluntaria, cuya masa de negocio ha mostrado una tendencia al alza. La corporacién mantiene
un apetito por riesgo menor que el promedio del sector y la creacion de productos esta dirigida
Unicamente a cumplir con las necesidades observadas dentro de las fuerzas policiales chilenas.

A septiembre de 2018, 43,8% del primaje estuvo asociado a seguros de vida tradicional
(obligatorios para esta rama), los cuales han sido complementados con la creacion de
productos voluntarios basados en las necesidades de sus afiliados. Asi, la distribucién de
primaje muestra como segunda mayoria a la participacion de seguros de salud
complementarios, la cual representa 43,8% del total suscrito al tercer trimestre de 2018. La
proporcion de prima en esta linea de negocio muestra variaciones en el tiempo debido a la
constitucién de un fondo por experiencia favorable, proporciéon del negocio que debe ser
descontada del primaje devengado. La creacién del fondo mencionado es consistente con el rol
social de la mutualidad.
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Propiedad

La sociedad fue fundada en 1916 por un grupo de funcionarios del antiguo cuerpo de
Carabineros, bajo el caracter de Sociedad de Socorros Mutuos. Sus principios de solidaridad y
ayuda mutua a sus afiliados se mantienen como referentes hasta el dia de hoy.

La corporacién estd en proceso de normalizaciéon desde 2018. En dicho afio, la institucion
cambié su empresa auditora, la cual detectd la necesidad de actualizar parte relevante del
proceso de contabilizacion e implicd una revision histérica de los estados financieros, lo que
finalmente desencadend el retraso en la entrega de informacion.

El proceso de actualizacidon contable estuvo acompaiado también por cambios relevantes en
la plana directiva y administrativa, orientados a lograr niveles de profesionalizacién mayores.
Asimismo, y, en respuesta a oficios ordinarios respecto de las deficiencias en el control interno
y gobierno corporativo enviado por la CMF, cred y fortalecié areas de control relevantes
dentro de la compania, buscando alinearse a las mejores practicas observadas en la industria.

En septiembre de 2019, a raiz de la falta de informacién financiera auditada para los cuatro
periodos comprendidos entre diciembre de 2018 y junio de 2019, junto con el incumplimiento
de los compromisos en los planes de accién referidos a deficiencias en el control interno y
gobierno corporativo formalizados en siete oficios ordinarios (sin acceso publico), la CMF
aprobd la suspension provisoria de las operaciones de suscripcion voluntaria, limitandola solo
a la suscripcion obligatoria y a coberturas de responsabilidad civil. La corporacién podra
comercializar nuevamente sus productos de suscripcion voluntaria una vez entregados y
validados por el regulador los estados financieros de junio de 2019.

Presentacion de Cuentas

Mutucar no ha presentado los estados financieros dentro de los plazos normativos vigentes
para los cuatro periodos comprendidos entre diciembre de 2018 y septiembre de 2019. Por
tanto, a la fecha de publicacién de este reporte, Fitch no cuenta con informacién auditada
actualizada, lo que estd incorporado en la clasificacion vigente.

La ultima informacién auditada disponible son los estados financieros a diciembre de 2017, los
que fueron auditados por AGN Abatas Auditores Consultores Ltda vy, a la fecha del reporte
estan en revision por parte del regulador. La corporacién, a diferencia de otras compaiiias de la
industria, opera bajo una personalidad juridica Gnica (seguros de vida y generales), pese a lo
cual reporta interinamente y al regulador bajo informes de gestién separados por segmento
con el objeto de que las pérdidas de uno no afecten el capital de ella misma.
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Capitalizacion y Apalancamiento

Indicadores Historicos Holgados y Favorables Frente a la Industria

Indicadores Relevantes

Seguros
Multisegmento
Chile

(Veces) Dic 2015 Dic 2016 Dic 2017 Dic2018 Sep 2019 Expectativa de Fitch
Mutucar Vida La agencia se mantiene en laesperadela
Pasivo Exigible® /Patrimonio 1,2 1,1 1,1 n.d. nd. pub!lcaC|on d? los estados flnanC|ero§ .

- - - - auditados al cierre de 2018 y de la opinién de
Prima Retenida/ Patrimonio 03 03 02 nd. n.d. |os auditores externos, junto con la publicacion
Holgura Patrimonial® 1,0 1,0 1,0 n.d. n.d. de los estados financieros de los trimestres de
Mutucar Generales 2019.“Con base en el[o, la agencia analliz.a!ré la

- - - — estabilidad en los indicadores y la posibilidad
Prima Retenida/ Patrimonio 0,1 0,1 0,1 n.d. nd. ge proyeccién de las tendencias en el largo
Holgura Patrimonial® 55 5,6 57 n.d. n.d. plazo.

?Incorpora descuento por la participacion del reaseguro en reservas técnicas P Patrimonio neto/patrimonio en riesgo. © Incluye reserva catastréfica de terremoto. x - Veces.

n.d. - No disponible.
Fuente: Fitch Ratings, CMF

Indicadores Histéricos Holgados y Favorables Frente ala Industria

En consideracién de la no publicacién de estados financieros auditados, Fitch no puede
pronunciarse respecto a los indicadores de capitalizacién y endeudamiento de la compaiia
para los cuatro periodos comprendidos entre diciembre de 2018 y septiembre de 2019. Con
base en los estados financieros publicados al cierre de 2017 y a los no auditados presentados a
septiembre de 2018, la agencia analiza los indicadores de endeudamiento histéricos como
bajos. Estos se sustentan en niveles de holgura patrimonial alta, producto de politicas de
retencion amplia de resultados que permitieron un crecimiento organico patrimonial
sostenido.

Endeudamiento Operacional en la Cota Inferior de sus Pares

Con informacion publica a septiembre de 2018, Mutucar mostré indicadores de
endeudamiento bajo y estable. El indice de pasivos exigibles a patrimonio del negocio de vida
fue de 1,1 veces (x), manteniéndose en igual rango durante los Gltimos tres cierres anuales. El
indicador se mantuvo inferior al promedio del segmento comparativo relevante, cuyo
promedio fue de 1,3x a septiembre de 2018 (diciembre 2018: 1,4x). Por su parte, el segmento
de seguros generales presenté un indicador de endeudamiento operacional (prima retenida
sobre patrimonio) de 0,1x, igualmente bajo en relacion con la industria de seguros generales
(diciembre 2018: 2,1x ) y se mantuvo dentro de los pardmetros historicamente revelados
(promedio de tres cierres anuales a diciembre 2017: 0,1x).

Retencién de Utilidades Amplia

De acuerdo a los ultimos estatutos de la mutualidad aprobados en junio de 2019, los
resultados netos obtenidos por esta deberan ser distribuidos en 35% (antes 40%) a la
direcciéon de bienestar de las instituciones policiales adscritas, 2% a la direccién de bienestar
de los trabajadores de la corporacion y el restante 63% deberd ser capitalizado por la
mutualidad. Lo anterior, unido a los favorables resultados técnicos, le significd registrar
tendencias de crecimiento estable en patrimonio.

Las altimas cifras auditadas (diciembre 2017) mostraron un patrimonio en conjunto, vida y
generales, compuesto 91,2% por reservas patrimoniales y 8,5% por resultados acumulados. A
septiembre de 2018, los estados financieros publicados mostraron una relacién similar, con un
patrimonio compuesto de 93,1% en reservas patrimonialesy 6,6% en resultados acumulados.
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Desempeno Financiero y Rentabilidad
Resultados Favorecidos por su Perfil de Cautividad

Indicadores Relevantes

Seguros
Multisegmento
Chile

Expectativa de Fitch

(%) Dic 2015 Dic 2016 Dic 2017 Dic 2018 Sep 2019
Mutucar Vida

Pre-tax ROAA **¢ 4.4 4.4 44 n.d. n.d.
ROAE*® 8,5 8,4 8,5 n.d. n.d.
Mutucar Generales

Siniestralidad Neta 30,7 15,6 29.8 n.d. n.d.
indice Combinado 68,8 63,7 73,8 nd. nd.

La agencia se mantiene en la esperade la
publicacion de los estados financieros

auditados al cierre de 2018 y de la opinion

de los auditores externos, junto con la publicacién
de los estados financieros de los trimestres de
2019.Con base enello, la agencia analizara la
estabilidad en los indicadores y la posibilidad de
proyeccion de las tendencias en el largo plazo.

2Anualizado.® Activos no consideran la participacién del reaseguro en las reservas técnicas. © Para efectos de indice, solo se consideran resultados de inversiones devengados.

Pre-tax ROAA: Resultado antes de impuestos sobre activos promedio. n.d. - No disponible.
Fuente: Fitch Ratings, CMF.

Resultados Favorecidos por su Perfil de Cautividad

Al no contar con informacion financiera auditada y actualizada, Fitch no puede emitir una
evaluacién respecto al desempefo operativo de la corporacién para los cuatro periodos
comprendidos entre diciembre de 2018 y septiembre de 2019. La informacién auditada a
diciembre de 2017 y no auditada a septiembre de 2018 revela una operacién de margenes
técnicos positivos, los que se han favorecido de su relacién de cautividad con su canal de
distribucién (direccién de bienestar de ambas instituciones policiales) y, con ello, de la
generacion de prima estable y la ejecucion de ajustes en tarifa de forma mas agil que el
promedio de la industria.

Resultados de Inversiones Favorecen Resultado Neto

Seguln informacién auditada a diciembre de 2017 y no auditada a septiembre de 2018,
Mutucar refleja que los resultados netos son explicados en gran parte por los resultados en
inversiones. Con informacion publica a septiembre de 2018, Mutucar registré una utilidad
consolidada de CLP9.970 millones, superior a la registrada en 2017; favorecida por el
segmento de vida. El resultado neto se tradujo en un indicador de rentabilidad de ROAA antes
de impuestos de 4,2% y ROAE de 8,5%, levemente superior a lo registrado al tercer trimestre
de 2017, pero inferior a los promedios de sus pares en ambos segmentos.

Indicadores de Desempeiio Favorables y Estables

Segln lo observado en la informaciéon auditada a diciembre de 2017 y no auditada a
septiembre de 2018, los indicadores operacionales a nivel consolidado se muestran
competitivos y se han favorecido por el crecimiento de sus lineas de negocios y un nivel
controlado de sus gastos. Estos son favorables en sus respectivos segmentos. Para el
segmento de vida, el indice operacional al tercer trimestre de 2018 fue de 23,3% y para el
segmento de generales, el indice combinado fue de 74,5%. Ambos son favorables frente a sus
pares comparables, los que promediaron 59,3% y 89,8%, respectivamente, a igual fecha.
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Riesgo de Inversiones y Activos

Inversiones Explicadas por Rol Social de la Corporacién

Indicadores Relevantes

Seguros
Multisegmento
Chile

(%) Dic2015 Dic2016 Dic2017 Dic2018 Sep 2019 Expectativade Fitch
Mutucar Vida La agencia se mantiene en laesperadela
Activos Riesgosos®/Patrimonio 03 0,3 03 n.d. n.d. Publicacién de los estados financieros

- — auditados al cierre de 2018 y de la opinién
Activos Liquidos”/ Reservas Totales (veces) 1,4 1,5 1,4 n.d. n.d. de los auditores externos, junto con la
Mutucar Generales publicacién de los estados financieros de los
Activos Riesgosos®/Patrimonio 47 47 3,6 n.d. n.d. tnmes_tres d? 20,19' Con '?a.se enello, la

- — — agencia analizard la estabilidad en los
Activos Liquidos”/ Reserva Siniestro Netas 177,0 321,9 58,9 n.d. n.d. indicadores y la posibilidad de proyeccion de
(veces) las tendencias en el largo plazo.
Superavit Inversiones/Obligacion de Invertir 40,6 18,8 18,0 n.d. n.d.

?Fitch considera metodolégicamente como activos riesgosos a aquellas inversiones generadoras de volatilidad en resultado (renta variable), asi como a activos inmobiliarios

paradesarrollo e inversiones en activos de renta fija con clasificacion bajo el grado de inversion. Para efectos del indice se clasifican dentro de renta variable las cuotas de fondos
. .z g .z . b .z .. ”. . .z ;. .

de inversién, de acuerdo a la clasificacion realizada por el regulador. ° Inversidn en renta fija con titulos sobre el grado de inversion, depdsitos a plazo, fondos mutuos, cajay

tesoreria, acciones comunes. n.d. - No disponible.
Fuente: Fitch Ratings, CMF.

Al no contar con informacion financiera auditada y actualizada, Fitch no puede emitir una
evaluaciéon respecto a la composicion de las inversiones de la corporacién para los cuatro
periodos comprendidos entre diciembre de 2018 y a septiembre de 2019.

Inversiones Financieras Concentradas en Préstamos a Afiliados

Los estados financieros no auditados a septiembre de 2018, mostraron que la estructura de
activos es coherente con el tipo de productos ofrecidos por la compaiiia, concentrando 75,5%
de estos en inversiones financieras, las que corresponden mayoritariamente a préstamos a
afiliados (72,0% de los activos al tercer trimestre de 2018) explicados por su rol social con un
control exigente para la asignacién de crédito, una estructura de pago mensual y una
rentabilidad asociada.

Inversiones Inmobiliarias con Estabilidad en sus Flujos

La corporacion ha mostrado un incremento leve en la proporcion de la inversiéon inmobiliaria,
llegando a representar 23,7% de los activos a septiembre de 2018. A igual fecha, la inversion
inmobiliaria totalizé CLP77.044 millones y estuvo compuesta principalmente por bienes raices
arrendados a funcionarios de las fuerzas policiales. Si bien las inversiones inmobiliarias son
consideradas de liquidez menor y por ello de riesgo comparativo mayor, Fitch incorpora
positivamente la estabilidad de los flujos generados en consideracidon con las politicas de
crédito conservadoras y los modelos de recaudacion de flujos que restringen eficientemente la
morosidad y la vacancia de dichas inversiones.

Si bien los riesgos asociados al negocio de renta inmobiliaria estaban compensados por la
aplicacion de politicas de crédito conservadoras y por los mecanismos de recaudacién a través
de la direccion de bienestar de las instituciones policiales (descuentos por planilla), el proceso
revision de las operaciones detecté algunas deficiencias en el control de cobranzas en cierto
grupo de beneficiarios. Esto Ultimo seria corregido como parte de todo el proceso de
normalizacion de la mutualidad.

Indicadores de Liquidez Holgados

Los estados financieros no auditados a septiembre de 2018 muestran indicadores de liquidez
holgados. Para el segmento de vida, el indicador de activos liquidos sobre reservas totales fue
de 1,5x vy, para el segmento de generales, los activos liquidos de siniestros neta fue de 51,5x.
Los indicadores de ambos segmentos se ubican en los rangos altos del factor crediticio.
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Adecuacion de Reservas

Normativa Local Rigurosa

Indicadores Relevantes

Seguros
Multisegmento
Chile

Dic2015 Dic2016 Dic2017 Dic2018

Sep 2019

Expectativa de Fitch

Mutucar Vida

Reservas Matematicas/Reservas Técnicas (%) 89,6 88,9 89,2 n.d. n.d.
Superavit de Inversiones/ Obligacion de 0,3 0,6 1,6 n.d. n.d.
Invertir (%)

Mutucar Generales

Apalancamiento de Reservas (veces) 0,0 0,0 0,0 n.d. n.d.
Reservas Siniestro Netas/ Costo de Siniestros 0,2 0,2 0,4 n.d. n.d.

(veces)

La agencia se mantiene en laesperade la
publicacién de los estados financieros
auditados al cierre de 2018 y de la opinion de
los auditores externos, junto con la
publicacion de los estados financieros de los
trimestres de 2019. Con base enello la
agencia analizara la estabilidad en los
indicadores y la posibilidad de proyeccion de
las tendencias en el largo plazo.

n.d.. - No disponible.
Fuente: Fitch Ratings, CMF

Reservas Técnicas Concentradas en Reservas Matematicas

La normativa de seguros en Chile establece exigencias claras respecto a los requisitos de
reservas, los cuales Fitch considera como rigurosos dentro del contexto regional. En esta linea,
Mutucar cumple con los requerimientos de reservas exigidos por la normativa vigente,
considerandose adecuada para lo contemplado en la clasificacién asignada. En cuanto a la no
publicacién de estados financieros auditados, la agencia no puede pronunciarse respecto a los
indicadores de coberturas de reservas para los cuatro periodos comprendidos entre diciembre
de 2018 y septiembre de 2019. Con base en los estados financieros publicados al cierre de
2017 y a los no auditados a septiembre de 2018, se observa que las reservas técnicas a nivel
consolidado provienen del segmento de vida y corresponden a reservas matemaéticas. Mutucar
no registra reservas por insuficiencia de prima.
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Multisegmento
Chile

Reaseguro, Mitigacion de Riesgos y Riesgo Catastréfico

Fitch desconoce si se han producido cambios en las politicas de reaseguro, al no contar con
informacién financiera auditada y actualizada. A nivel consolidado, los indicadores de
retencion histéricos se muestran altos y estables (98% promedio los Gltimos cuatro cierres
anuales). Con informacion publica a septiembre de 2018, la prima cedida totalizé CLP652
millones y estad explicada basicamente por el segmento generales del ramo property (32,7%
cesion).
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Multisegmento
Chile

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.

Supervisiéon Regulatoria

En opinion de Fitch, Chile presenta una regulacion de seguros estricta, la cual es favorable
respecto a las demas en la region, dado que se alinea a las mejores practicas internacionales. La
industria estd 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 supervision
basada en riesgo. Con el objeto de adherirse a Solvencia I, el regulador ha adaptado normas
modificando los principios de gobierno corporativo, sistemas de gestién de riesgo y control
interno e introduciendo el concepto de autoevaluacién de riesgo y solvencia. La agencia
considera que el regulador utiliza mecanismos de supervisidn efectivos y rigurosos, los cuales
son transparentes y cuya aplicacién y cumplimiento han sido consistentes por parte de las
aseguradoras.

Sofisticacion Técnica del Mercado de Seguros; Diversidad y Amplitud

Pese a que aulin tiene espacio para crecimiento, el mercado asegurador chileno presenta la tasa
de penetraciéon mas alta de la region (cercana a 5%). Cuenta con una diversificacién 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 sofisticacién técnica
amplia en relacion con la de otros paises de la regién, 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 creacion de ocho aseguradoras en los ultimos
tres anos y en los procesos de fusion y adquisicion 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 vy, si bien existe una concentracién en
instrumentos de renta fija emitidos localmente (debido a limites regulatorios), la
concentracién por emisor es acotada.

Riesgo Pais

El 12 de marzo de 2020, Fitch ratificé la clasificacion soberana de largo plazo en moneda local
de Chile en ‘A+’ y modificé la Perspectiva de Estable a Negativa. La Perspectiva Negativa
refleja un deterioro significativo en el caso base de Fitch para las perspectivas de menor
crecimiento, ademas del aumento en el déficit y la deuda como consecuencia de los disturbios
sociales que comenzaron a mediados de octubre de 2019. La revisién de la Perspectiva
también refleja otros riesgos planteados por el entorno politico y econdmico global mas
incierto. Sin embargo, estos riesgos se mitigan en cierta medida por el balance relativamente
solido de Chile y la carga de deuda mucho mas baja que la media de la categoria A.
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Apéndice B: Analisis Comparativo
Indicadores Estables Favorecidos por Cautividad

Al no contar con informacién financiera auditada y actualizada al cierre de 2018, Fitch no
puede realizar una comparacién respecto de su grupo comparable a dicha fecha. En el
segmento de vida y, con base en los estados financieros anuales de los ultimos cuatro anos, se
observa que la corporacion muestra tasas de crecimientos estables sobre una base de
negocios baja y donde el crecimiento de los ultimos afios ha sido favorecido por el ramo de
salud.

El indice operacional de sus pares promedié 61,9% a diciembre de 2018. Los indicadores
histéricos de la corporacién son favorables frente a sus pares con un indicador de 48% en los
ultimos cuatro cierres anuales, favorecido por la mayor eficiencia en gasto a pesar de la mayor
siniestralidad explicada por su concentracién en el negocio de salud.

El grupo comparable mostré un indicador de endeudamiento, medido como pasivo exigible
sobre patrimonio, de 0,5x, favorable frente a la industria de vida tradicional, la cual promedié
1,4x al cierre de 2018. Mutucar, si bien refleja indicadores superiores a los de sus pares (1,2x
promedio ultimos cuatro afios), se mantienen bajos respecto de los parametros analizados por
Fitch parala mezcla de productos ofrecidos.

Con base en los estados financieros anuales de los ultimos cuatro afos, los indicadores de
rentabilidad de la corporacion (ROAA antes de impuestos 3,4% y ROAE 7,5%.) se muestran
menos positivos frente a los de su grupo comparable (promedio 2018: 0,2% y 9,1%,
respectivamente), debido al negocio acotado en el que opera.

Para el segmento generales, los indicadores histéricos de endeudamiento, medidos como
prima retenida sobre patrimonio, de Mutucar son bajos y estables (0,1x promedio cuatro
ultimos cierres anuales), sustentados en un crecimiento organico patrimonial amplio producto
de imposibilidad de repartir dividendos. En el mismo contexto, el indicador se muestra
favorable, frente a su grupo comparable (promedié 2018: 2,0x).

Si bien la corporacién muestra resultados netos positivos, los indicadores de rentabilidad
estan por debajo de su grupo comparable (ROAA antes de impuestos: 9,2% y ROAE 22,9%).
Esto es producto de su orientacion exclusiva explicada por su rol social.

Comparacion con Pares

Prima Reservas a Prima

Retenida®/ indice Cargode  Retenida/

Prima Patrimonio® Operacional® ROAE ¢ Reaseguro/ Prima

(CLP millones; a septiembre de 2019) Calificacién Suscrita Activos® Patrimonio® (x) (%) (%) Patrimonio®(%) Suscrita (%)

Mutucar Vida E1(cl) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Mutualidad del Ejercito y Aviacién NCF 18.741 188.773 144.326 0,2 82,5 11,6 n.a. 99,2
Mutual de Seguros NCF 48.340 298.266 163.545 0,4 91,8 4,9 n.a. 99,7
Mutucar Generales El(cl) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
BCI Generales AA+(cl) 291.500 481.025 95.639 3,6 88,3 21,8 61,2 89,8
Zurich Santander NCF 44527 121.725 50.056 0,7 93,2 242 69,9 56,5

? Activos no consideran la participacién de reaseguro en reservas técnicas.” Incluye reservas catastréficas .  Para el segmento vida sélo se considera resultados de Inversiones
devengados. 4 Anualizado. n.d. - No disponible. NCF - No clasificado por Fitch. n.a. - No aplica.

Fuente: Fitch Ratings, CMF.
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Apéndice C: Informacién Financiera Adicional
Mutualidad de Carabineros (Vida) — Balance General
(CLP millones) Dic 2015 Dic 2016 Dic 2017 Dic 2018 Sep 2019
Efectivo Equivalente 27.699 39.642 41.901 n.d. n.d.
Instrumentos Financieros 2.495 1.876 1.055 n.d. n.d.
Otras Inversiones 0 0 0 n.d. n.d.
Avance de Pélizas 0 0 0 n.d. n.d.
Cuenta Unica de Inversion 0 0 0 n.d. n.d.
Participaciones de Grupo 0 0 0 n.d. n.d.
Inversiones Inmobiliarias 52.794 58.787 70.341 n.d. n.d.
Propiedades de Inversion 52.794 58.787 70.341 n.d. n.d.
Leasing 0 0 0 n.d. n.d.
Otras Financieras 162.112 166.422 175.830 n.d. n.d.
Cuentas de Seguros 0 0 0 n.d. n.d.
Deudores de Prima 0 0 0 n.d. n.d.
Deudores de Reaseguro 0 0 0 n.d. n.d.
Deudores de Coaseguro 0 0 0 n.d. n.d.
Participacién de Reaseguro en Reservas 0 0 0 n.d. n.d.
Activo Fijo 886 840 952 n.d. n.d.
Otros Activos 368 487 923 n.d. n.d.
Total de Activos 246.354 268.054 291.002 nd. n.d.
Reservas Técnicas 134.393 140.648 152.133 n.d. n.d.
Riesgo en Curso 1.793 2.036 2.116 n.d. n.d.
Matemadticas 120.400 125.010 135.732 n.d. n.d.
Matematicas Seguro de Invalidez y Sobrevivencia 0 0 0 n.d. n.d.
Rentas Vitalicias 0 0 0 n.d. n.d.
Rentas Privadas 0 0 0 n.d. n.d.
Reserva de Siniestros 3.736 5.217 5.939 n.d. n.d.
Reservas de Seguros de Cuenta Unica de Inversién 0 0 0 n.d. n.d.
Otras Reservas 8.465 8.386 8.346 n.d. n.d.
Pasivo Financiero 0 0 0 n.d. n.d.
Cuentas de Seguros 0 0 3.933 n.d. n.d.
Deudas por Reaseguro 0 0 0 n.d. n.d.
Prima por Pagar Coaseguro 0 0 0 n.d. n.d.
Otros 0 0 3.933 n.d. n.d.
Otros Pasivos 1.015 1.961 1.665 n.d. n.d.
Total de Pasivos 135.408 142.609 157.731 n.d. n.d.
Capital Pagado 0 0 0 n.d. n.d.
Reservas 102.064 115.463 122.311 n.d. n.d.
Utilidad (Pérdida) Retenida 8.882 9.981 10.960 n.d. n.d.
Otros Ajustes 0 0 0 n.d. n.d.
Patrimonio 110.946 125.445 133.271 n.d. n.d.

n.d. - No disponible.
Fuente: Fitch Ratings, CMF.
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Mutualidad de Carabineros (Vida) — Estado de Resultados
(CLP millones) Dic 2015 Dic 2016 Dic 2017 Dic 2018 Sep 2019
Prima Retenida 29.842 33.170 31.490 n.d. n.d.
Prima Directay Aceptada 29.842 33.170 31.490 n.d. n.d.
Prima Cedida 0 0 0 n.d. n.d.
Variacién de Reservas 10.885 4774 10.763 n.d. n.d.
Costo de Siniestro y Costo de Rentas 17.584 24.089 21.161 n.d. n.d.
Directo y Aceptado 17.584 24.089 21.161 n.d. n.d.
Cedido 0 0 0 n.d. n.d.
Resultado Intermediacién 10 4 0 n.d. n.d.
Costo de Suscripcion 10 4 0 n.d. n.d.
Ingresos por Reaseguro 0 0 0 n.d. n.d.
Otros Gastos 0 0 0 n.d. n.d.
Margen de Contribucién 1.364 4.304 (434) n.d. n.d.
Costo de Administracion 3.495 2.908 3.176 n.d. n.d.
Resultado de Inversiones 11.252 13.931 15.139 n.d. n.d.
Resultado Técnico de Seguros 9.121 15.327 11.528 n.d. n.d.
Otros Ingresos y Gastos -8.295 -10.308 -3.595 n.d. n.d.
Neto Unidades Reajustables 8.056 4961 3.027 n.d. n.d.
Resultado antes de Impuesto 8.882 9.981 10.960 n.d. n.d.
Impuestos 0 0 0 n.d. n.d.
Resultado Neto 8.882 9.981 10.960 n.d. n.d.

n.d. - No disponible.
Fuente: Fitch Ratings, CMF.
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Mutualidad de Carabineros (Generales) — Balance General
(CLP millones) Dic 2015 Dic 2016 Dic 2017 Dic 2018 Sep 2019
Efectivo Equivalente 10.745 12.190 13.393 n.d. n.d.
Instrumentos Financieros 1.928 1.275 1.137 n.d. n.d.
Otras Inversiones 0 0 0 n.d. n.d.
Avance de Pélizas 0 0 0 n.d. n.d.
Cuenta Unica de Inversion 0 0 0 n.d. n.d.
Participaciones de Grupo 0 0 0 n.d. n.d.
Inversiones Inmobiliarias 617 635 512 n.d. n.d.
Propiedades de Inversién 617 635 512 n.d. n.d.
Leasing 0 0 0 n.d. n.d.
Otras Financieras 0 0 0 n.d. n.d.
Cuentas de Seguros 1.097 1.196 1.058 n.d. n.d.
Deudores de Prima 709 809 716 n.d. n.d.
Deudores de Reaseguro 103 17 13 n.d. n.d.
Deudores de Coaseguro 0 0 0 n.d. n.d.
Participacion de Reaseguro en Reservas 285 369 329 n.d. n.d.
Activo Fijo 0 0 0 n.d. n.d.
Otros Activos 45 47 81 n.d. n.d.
Total de Activos 14.432 15.342 16.180 n.d. n.d.
Reservas Técnicas 1.254 1.486 1.662 n.d. n.d.
Riesgo en Curso 781 1.008 991 n.d. n.d.
Matemadticas 0 0 0 n.d. n.d.
Matematicas Seguro de Invalidez y Sobrevivencia 0 0 0 n.d. n.d.
Rentas Vitalicias 0 0 0 n.d. n.d.
Rentas Privadas 0 0 0 n.d. n.d.
Reserva de Siniestros 84 58 245 n.d. n.d.
Reservas de Seguros de Cuenta Unica de Inversion 0 0 0 n.d. n.d.
Otras Reservas 388 419 426 n.d. n.d.
Pasivo Financiero 0 0 0 n.d. n.d.
Cuentas de Seguros 475 629 603 n.d. n.d.
Deudas por Reaseguro 329 427 328 n.d. n.d.
Prima por Pagar Coaseguro 0 0 0 n.d. n.d.
Otros 146 202 274 n.d. n.d.
Otros Pasivos 27 32 37 n.d. n.d.
Total de Pasivos 1.757 2.147 2.302 n.d. n.d.
Capital Pagado 0 0 0 n.d. n.d.
Reservas 11.326 11.819 12.333 n.d. n.d.
Utilidad (Pérdida) Retenida 1.350 1.376 1.545 n.d. n.d.
Otros Ajustes 0 0 0 n.d. n.d.
Patrimonio 12.676 13.195 13.879 n.d. n.d.

n.d. - No disponible.
Fuente: Fitch Ratings, CMF.
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Mutualidad de Carabineros (Generales) — Estado de Resultados
(CLP millones) Dic 2015 Dic 2016 Dic 2017 Dic 2018 Sep 2019
Prima Retenida 1.401 1.563 1.986 n.d. n.d.
Prima Directay Aceptada 1.980 2.274 2.779 n.d. n.d.
Prima Cedida 579 711 793 n.d. n.d.
Variacién de Reservas 85 258 -10 n.d. n.d.
Costo de Siniestro y Costo de Rentas 409 208 597 n.d. n.d.
Directo y Aceptado 646 274 667 n.d. n.d.
Cedido 237 66 70 n.d. n.d.
Resultado Intermediacion (146) (191) (211) n.d. n.d.
Costo de Suscripcion 11 7 0 n.d. n.d.
Ingresos por Reaseguro 156 198 211 n.d. n.d.
Otros Gastos 0 0 0 n.d. n.d.
Margen de Contribucién 1.053 1.288 1.610 n.d. n.d.
Costo de Administracion 680 943 1.084 n.d. n.d.
Resultado de Inversiones 390 450 462 n.d. n.d.
Resultado Técnico de Seguros 763 795 987 n.d. n.d.
Otros Ingresos y Gastos -12 -13 -14 n.d. n.d.
Neto Unidades Reajustables 105 79 56 n.d. n.d.
Resultado antes de Impuesto 856 862 1.028 n.d. n.d.
Impuestos 0 0 0 n.d. n.d.
Resultado Neto 856 862 1.028 n.d. n.d.

n.d. - No disponible.
Fuente: Fitch Ratings, CMF.
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Apéndice D: Otras Consideraciones de la Clasificacion

A continuacion, se resumen otras consideraciones técnicas que también son parte de los
criterios de calificacién/clasificacion de Fitch.

Enfoque de Grupo Aplicable a la Clasificacién
No Aplica.

Ajuste en Niveles de Calificacion/Clasificacion (Notching)
No Aplica.

Hibridos — Tratamiento de Patrimonio/Deuda
No Aplica

Gobierno Corporativoy Administracion

La normativa vigente de gobiernos corporativos de la Comision para el Mercado Financiero ha
permitido complementar el enfoque de la industria hacia una supervisién basada en riesgo.
Segun los criterios de Fitch, las politicas de gobierno corporativo no generan un beneficio en la
clasificacién asignada; sin embargo, pueden presionarla a la baja en caso de ser deficientes.

Durante el ano 2018 y 2019, Mutucar realizé una reestructuracion en su estructura gerencial
y administrativa en busca de niveles de profesionalizacion mayores, lo que derivé en la no
publicaciéon de los estados financieros dentro de los plazos normativos. De acuerdo a la
metodologia de Fitch, la falta de dictdmenes de auditoria y el retraso constante en la
presentacion de los estados financieros, son sefiales de ineficacias en el Gobierno Corporativo
de la institucion, implicando reducciones en la clasificacion, lo que explica la clasificacion
vigente.

La corporacién estaria ad -portas de entregar los estados financieros de cierre de 2018 y
producto de la normalizacién interna fortalecid areas de control relevantes dentro de la
compafiia con la intencion de alinearse a las mejores practicas observadas en la industria. La
agencia realizara un seguimiento y andlisis a los &mbitos de control interno, control de riesgos
e involucramiento del Consejo Administrativo (con caracter directivo) en la toma de
decisiones, con el objeto de analizar las mejoras que se realicen a temas de Gobierno
Corporativo.

Riesgo de Transferencia y Convertibilidad (Techo Pais)
Ninguno.

Variaciones Metodolégicas
Ninguna.

Informe de Clasificacién | 30 marzo 2020 fitchratings.com 15



FitchRatings

Definiciones de Clasificacion

Seglin Norma de Caracter General No. 62, Las obligaciones de companias de seguros se
clasificardn 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
continuacién.

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 compafia 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 compafia 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 compania 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 compafia emisora, en la industria a que pertenece o
en laeconomia, 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 compania 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 “+” o0 “-”.
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 compafias que presentan menos de tres afios de informacién 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 division, sus obligaciones seran clasificadas
utilizando estos mismos procedimientos. Sin embargo, a continuacién de la letra de
clasificacion asignada se agregara una letra «i» minuscula, indicativa de que se trata de un
proceso de evaluacion realizado con menos informacién financiera que la disponible para el
resto de las companias.
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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
ENCONTRAREN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FITCH.

Derechos de autor © 2020 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 estd prohibida, salvo con permiso.
Todos los derechos reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus clasificaciones, asi como en la realizacion 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 informacién de fuentes independientes, en la medida de que dichas
fuentes se encuentren disponibles para una emisiéon 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 emisiéon
clasificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se ofrece y coloca la emision y/o donde el emisor se encuentra, la
disponibilidad y la naturaleza de la informacién publica relevante, el acceso a representantes de la administracion 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, dictdmenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de
fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros con respecto a la emision 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 investigacién mayor de hechos ni la
verificacion por terceros puede asegurar que toda la informacion en la que Fitch se basa en relacion con una clasificacion 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 y
fiscales. Ademads, las clasificaciones y las proyecciones de informacion financiera y de otro tipo son intrinsecamente una visién 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 comprobacién 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 representacion o garantia de ningun 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 opinidn y los informes realizados por Fitch se basan
en criterios establecidos y metodologias que Fitch evalla y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las clasificaciones y los informes son un
producto de trabajo colectivo de Fitch y ningun individuo, o grupo de individuos, es Gnicamente 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 estd comprometido en la oferta o venta de ningin 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 emision 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 discrecion 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 ningin 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, publicacion o diseminacion de una clasificacion de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar su
nombre como un experto en conexion con cualquier declaracién de registro presentada bajo las leyes de mercado de Estados Unidos, el
“Financial Services and Markets Act of 2000” de Gran Bretana, o las leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccion en particular. Debido a
la relativa eficiencia de la publicacién y distribucion 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 informacion de
clasificaciones crediticias publicada por Fitch no tiene el fin de ser utilizada por personas que sean “clientes minoristas” segun la definicion de
la “Corporations Act 2001”.
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