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Orsan Seguros de Crédito y Garantia S.A.

30 jun 30 jun
(CLP millones) 2017 2016
Activos n.d. n.d.
Inversiones Financieras n.d. n.d.
Reservas Técnicas n.d. n.d.
Prima Suscrita n.d. n.d.
indice Combinado (%) n.d. n.d.
ROAA? (%) n.d. n.d.
ROAE? (%) n.d. n.d.

@ Anualizado. n.d: no disponible.
Fuente: Superintendencia de Valores y
Seguros (SVS).
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Factores Clave de la Clasificacion

Informacion Financiera Limitada: La clasificacion asignada a Orsan Seguros de Crédito y
Garantia S.A. en ‘Ei(cl)’ refleja su nula base histérica de informacién financiera dado su reciente
aprobacién por parte de la Superintendencia de Valores y Seguros (SVS) para iniciar operaciones
en octubre de 2017, por lo que a la fecha referida no presenta el reporte informacién financiera
auditada. Fitch Ratings incorpora la intencién de la compafiia de que, en caso de ser necesario,
proveera recursos suficientes para cumplir con los limites normativos.

Cumplimiento de Capitalizacion Minima Requerida por Regulador: Orsan Seguros de Crédito
y Garantia S.A. proyecta un capital inicial de CLP3.320 millones (aproximadamente 123.840
unidades de fomento, UF), superior respecto al requerimiento minimo regulatorio de UF90.000.
Dicho capital le permitiria hacer frente a las proyecciones de crecimiento establecidas en su plan
de negocios. Los niveles de apalancamiento, medido como pasivo exigible sobre patrimonio,
deberian aumentar de forma progresiva, acorde con el crecimiento del volumen de prima y
estabilizandose en un rango similar a sus comparables.

Experiencia en Segmento Estratégico del Negocio: La estrategia de Orsan Seguros de Crédito
y Garantia S.A. considera la experiencia y conocimiento en el segmento de pequefia y mediana
empresa (Pyme) de Empresas Orsan; grupo financiero chileno de capital privado especializado en
servicios financieros, de trayectoria alta en el mercado local. Tiene presencia en diversas areas,
siendo las mas representativas los servicios de cobranzas, factoring, corredora de seguros y
administracion de patrimonio inmobiliario.

Politica de Inversiones Conservadora: La politica de inversiones de la compafiia se orienta al
mantenimiento de instrumentos de renta fija tales como depésitos a plazo, bonos de bancos y
empresas locales, e instrumentos del Estado. Dicha politica establece ademas la posibilidad de
inversion en instrumentos de renta variable (hasta por 40% maximo), los cuales de ser
incorporados podrian agregar cierta volatilidad a resultados. Una vez iniciadas las operaciones,
Fitch analizara la composicién de inversiones y su coherencia con las necesidades y riesgo del
negocio.

Politica de Retencion Coherente con Perfil del Negocio: Orsan Seguros de Crédito y Garantia
S.A plantea una politica de retencidon de riesgos coherente con el riesgo de su negocio principal y
alineado al promedio de la industria relevante. Se espera que dicho porcentaje sea cercano a 25%
de la prima suscrita. De acuerdo con las politicas de reaseguros y las clasificaciones crediticias
vigentes de sus potenciales reaseguradores, Fitch considera que el riesgo de contraparte estaria
adecuadamente limitado.

Sensibilidad de las Clasificaciones

Perspectiva Estable: La Perspectiva Estable de la clasificacion considera la nula historia
operacional de la compafiia, con lo cual cambios en la categoria asignada requeririan una historia
financiera suficiente (superior a 3 afios) que permitan evaluar, identificar tendencias y
cumplimiento del plan estratégico de negocio.
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Gobierno Corporativo

Con base en los criterios de Fitch, las
politicas de gobierno corporativo no
generan un beneficio en las
clasificaciones, pero podrian
presionarlas a la baja en caso de ser
deficientes.

Orsan Seguros de Crédito y Garantia
S.A, al ser parte del Grupo Financiero
Orsan, se beneficia de las mejores
practicas de gobierno corporativo,
presentando un cuerpo directivo
alineado a la estrategia de su matriz.

Metodologia Relacionada

Metodologia para la Clasificacion de Riesgo de

las Obligaciones de Compafiias de Seguros

itchRatings

Tamafo y Posicion de Mercado

Compaiiia Especializada con Reciente Inicio de Operaciones

Aprovechando la experiencia y conocimiento con el que cuenta el grupo Orsan en el segmento de
Pymes, la aseguradora ha establecido una estrategia de nicho complementaria a los negocios que
gestionan las empresas del grupo. Por lo tanto, ofrece garantias y seguros de crédito especificos a
las necesidades de los clientes, tomando en cuenta la poca cobertura de seguros para este
segmento dada las condiciones estructurales en las que operan las Pymes.

En una primera etapa, las lineas de negocios ofrecidas por Orsan Seguros de Crédito y Garantia
S.A estaran orientadas, en su mayoria, a garantia y el resto a crédito doméstico, con crecimientos
altos en los primeros 5 afios de operacion, para luego estabilizarse en rangos cercanos a 15%, lo
cual se alinea al comportamiento promedio de la industria durante los dltimos 3 afios. La
distribucién de negocios sera realizada a través del canal corredores, lo cual se espera se
mantenga durante la etapa inicial de desarrollo de operaciones.

Presentacion de Cuentas
La compaiiia no presenta estados financieros auditados.
Estructura de Propiedad Neutral para la Clasificacion

Orsan Seguros de Crédito y Garantia S.A es parte del grupo financiero chileno, Orsan, de capital
privado, el cual se especializa en servicios financieros, comerciales y transaccionales de
trayectoria alta en el mercado nacional. El grupo es controlado por capitales privados a través de
distintas sociedades de inversiones. La propiedad de la aseguradora esta concentrada en
Inversiones Orsan Ltda. con 99.95%, cuyo accionista principal corresponde a una persona natural.

Grupo Orsan tiene presencia a nivel nacional en los segmentos de servicios de cobranzas,
factoring, corredores de seguros y administracion de patrimonio inmobiliario, proporcionando una
experiencia relevante en temas relacionados con informacién financiera, administracion de riesgos
y cobranza. Fitch espera que lo anterior genere sinergias al interior del grupo, asegurando gastos
acotados y rentabilidad en el mediano y largo plazo.

Estructura de Propiedad Simplificada

Johnny Lama Jamarme

(100%)

Argon Ltda. Inversiones

Orsan

100%)

(100%) (100%) (100%) (100%) (99,95%)

Criscard Criscard Criscard Orsan Seguros

Financiera SpA Operativa SpA

de Crédito y

Inversiones SpA
P Garantia S.A.

(66,7%)

Servicios Orsan Factoring
Empresariales S.A.
Orsan Ltda.

Informes

Garantizados
S.A.

Fuente: Orsan.
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Perfil de la Industriay Ambiente Operativo

La economia chilena contina mostrando un desempefio limitado y las expectativas de repunte en
el corto y mediano plazo se pronostican lentas. La inversién privada menor, la incertidumbre
laboral y las restricciones al crédito personal limitan las proyecciones de crecimiento mas intensivo
en la industria de seguros. Pese a ello, la industria aseguradora nacional sigue mostrando niveles
de penetracion de seguros superiores al promedio de la region (cercano a 5,0% en comparacion
con el promedio de Latinoamérica cercano a 3,0%), con densidades promedio igualmente
mayores. No obstante, el mercado local aun tiene un potencial importante de crecimiento,
considerando el promedio de paises de la Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo
Econémico (OCDE) de niveles de penetracion en torno a 8,0%, con una densidad promedio
cercana a USD3.300.

La industria aseguradora chilena mantiene su mayor concentracion en seguros de vida impulsados
por los negocios de rentas vitalicias y productos con ahorro. El segmento se seguros generales
conserva una participacion cercana al 30% del total, donde las lineas de property y vehiculos
permanecen como las principales con 28,1% y 29,8% de la prima suscrita por el segmento de
seguros generales, respectivamente. A su vez, el segmento de garantia y crédito representa 3,4%
del total de la industria de seguros generales, donde destacan los seguros de crédito doméstico
como la linea de negocios principal, con 46,3% del segmento.

A diciembre de 2016, la industria aseguradora chilena registré una utilidad neta de CLP492.669
millones, 8,5% superior a la del cierre de 2015. En el desagregado, el segmento de seguros de
vida tuvo una utilidad de CLP421.413 millones, 10,1% superior a la del cierre de 2015, y el
segmento de seguros generales presentd un resultado neto de CLP71.256 millones, 52,7%
superior al de diciembre de 2015.

Debido a la relevancia de los negocios de administracion de activos en el total, los resultados de la
industria han estado determinados principalmente por resultados financieros. Aunque el retorno de
inversiones es naturalmente el ndcleo de la actividad de seguros previsionales y de ahorro, desde
hace algun tiempo ha sido fundamental también para la rentabilidad del resto de los segmentos de
negocios (generales), cuyo desempefio técnico mejor6 durante 2016 tras periodos deficitarios,
pero se mantuvo en rangos muy ajustados.

La industria esta inmersa en procesos de fusion de entidades de diversos tamafios y enfoques de
negocio, particularmente en el segmento de seguros generales. Estas operaciones representaron
29,5% de la prima de seguros generales a septiembre de 2016 y, en opinion de Fitch, podrian
modificar la distribucién de mercado, tendiendo temporalmente a una concentracion mayor. La
agencia opina que una de las variables relevantes para los margenes técnicos debilitados o, al
menos para la lentitud en su mejora, ha sido la presién competitiva mayor derivada de los distintos
procesos de fusiones, adquisiciones y nuevos aseguradores en blsqueda de fortalecer sus
posiciones de mercado.

La industria de seguros generales ha mantenido histéricamente una proteccién de reaseguros
solida, limitando de manera adecuada los siniestros netos frente a eventos de severidad,
particularmente catastroficos. La industria mantiene tasas de retencion en rangos acotados (59,1%
a diciembre 2016), con enfoque en restringir la volatilidad patrimonial por efectos de exposicion de
riesgos.

Orsan Seguros de Crédito y Garantia S.A.
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Analisis Comparativo

Participacion de indice Gastos
Mercado Prima Siniestralidad Combinado Operacional

Cifras a sep 2017

Prima Retenida/

Administracién/ ROAA™® ROAE® Patrimonio  Retencién

(CLP millones) Clasificacion  suscrita® (%) Neta (%) (%) (%) Prima Retenida (%) (%) (%) (veces) (%)
HDI GyC AA—(cl) 11,8 66,3 52,1 52,8 66,9 17,8 34,6 0,4 16,8
Coface AA—(cl) 9,7 69,2 115,7 113,3 49,7 1,5 2,3 0,8 45,4
Continental Crédito AA—(cl) 25,3 104,3 172,5 103,7 89,5 7,2 12,0 0,2 26,2
Solunion NCF 4,0 97,8 370,3 366,5 427,3 (0,9) 1,3) 0,1 9,4
Cesce NCF 6,1 94,0 153,3 1441 219,9 0,3) 1,3) 0,2 7,0
Avalchile NCF 16,6 65,1 73,7 70,2 68,3 10,3 10,3 1,1 30,0

2 Participacién en industria de garantia y crédito. ® Activos no consideran la participacion del reaseguro en reservas técnicas. ° Considera resultado antes de impuestos. ¢ Cifras

anualizadas. NCF: No clasificado por Fitch.
Fuente: SVS y estimaciones Fitch.

Mezcla de Prima
Industria Garantia y Crédito
Septiembre 2017

® Garantia*
= Ventas a Plazo
Crédito a la Exportacion

11%

58%

31%

* Incluye Fidelidad y Extension de
Garantia.
Fuente: SVS y calculos de Fitch.

Distribuciéon de Prima

Suscrita
Segmento Garantia y Crédito a
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Composicién de Mercado

Seguros de Garantia*
Septiembre 2017
=HDI GyC
= Continental Crédito
Solunion
mCesce
Aval
Otros

12%
10%

45% 0%
10%

23%
* Incluye Fidelidad y Extension de

Garantia.
Fuente: SVS y célculos de Fitch.

La normativa local exige el giro exclusivo para las compafiias de crédito y que solo puede ser
complementado con seguros de garantia. Por lo tanto, el segmento mantiene un nivel elevado de
concentracion en la linea de crédito. Dicho segmento estd compuesto por seis compafiias
dedicadas al giro Unico (crédito) y representan en conjunto 73,5% de la prima suscrita a
septiembre de 2017. Dicha prima incrementé 15,9% a septiembre de 2017, respecto al mismo
periodo de 2016, en el cual los crecimientos individuales de cada compariia fueron altamente
dispersos. El incremento del grupo comparable se explica mayoritariamente por el ramo de
garantia (incluye fidelidad y extension de garantia), el cual aumenté 38,3% respecto al afio
anterior, mitigando la caida de las lineas de crédito a la exportacion (9,9% negativo) y doméstico
(3,7 % negativo).

A septiembre 2017, la siniestralidad del segmento garantia y crédito ascendi6 a 81,7%,
presentando un incremento importante en comparacion con septiembre de 2016 (69,0%), afectado
por costos de siniestros promedio superiores a los enfrentados durante 2016. El indice combinado
del segmento ascendié a 124,2%, superior al registrado en septiembre de 2016 (113,5%),
explicado basicamente por la mayor siniestralidad neta. En términos de apalancamiento, medido
como prima retenida sobre patrimonio, el grupo comparable resulté en torno a 0,3 veces (x), nivel
relacionado con el volumen de prima cedido; las compafiias con niveles mayores de retencion son
las que presentan un apalancamiento mayor.

Capitalizacion y Apalancamiento

Nivel de Capitalizacién Holgadamente Superior a la Norma Vigente

La compafiia proyecta un capital inicial de CLP3.320 millones (UF123.840 aproximadamente),
superior respecto al requerimiento minimo regulatorio de UF90.000. Dicho capital le permitiria
hacer frente a las proyecciones de crecimiento establecidas en su plan de negocios. Los niveles de
apalancamiento, medido como pasivo exigible sobre patrimonio, deberian incrementar de forma
progresiva acorde con el crecimiento del volumen de prima y deberian estabilizarse en un rango
similar a sus comparables.

Desempefio Operativo

Inicio de Operaciones, Acotada Siniestralidad Proyectada

Acorde con su reciente inicio de operaciones, la proyeccion de los niveles de siniestralidad, en
principio, son elevados, influidos por la regulacion local aplicada, pero se irian reduciendo
tendiendo a niveles cercanos al promedio observado en la industria conforme el volumen de
primaje y desarrollo del negocio se vayan consolidando. Las proyecciones sobre el desempefio
operacional de la compafiia se alinean al comportamiento histérico del segmento relevante de la
industria y permitirian estimar un punto de equilibrio operacional cercano al tercer afio de

Orsan Seguros de Crédito y Garantia S.A.
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23%

operaciones. Si bhien Fitch considera dichas proyecciones en el analisis, incorpora que estas
puedan mostrar variaciones y ajustes en una primera etapa de puesta en marcha.

Inversiones y Riesgo de Activos

Estructura de Inversiones Coherente con Perfil del Negocio

La politica de inversiones de la compafila se enmarcara bajo una estrategia conservadora
concentrada en instrumentos de liquidez alta tales como depésitos a plazo, bonos de bancos y
empresas locales e instrumentos del Estado. La estrategia considera un enfoque en inversiones de
renta fija, que reduce significativamente los riesgos, distintos a los riesgos de seguros. Dicha
politica establece ademas la posibilidad de inversién en instrumentos de renta variable (hasta por
un 40% maximo), los cuales de ser incorporados podrian agregar cierta volatilidad a los resultados.
Una vez iniciadas las operaciones, Fitch analizara la composicion de inversiones y su coherencia
con las necesidades y riesgo del negocio.

Adecuacion de Reservas

Constitucion de Reservas Delimitada por Normativa

La normativa de seguros establece claras exigencias para la constitucion de reservas en las
distintas lineas de negocio autorizadas a operar por las compafilas de seguros. Estos
requerimientos son considerados por Fitch como riguroso en comparacion al contexto regional.

Reaseguros

La compafiia proyecta indicadores de retencién coherentes con el giro de negocio especializado y
orientado a negocios de severidad, los que estan en el rango de 25%. Ademas, mantiene contratos
no proporcionales del tipo facultativos y stop loss, los cuales resguardarian la porciéon no retenida
por la compafiia. De acuerdo con las politicas de reaseguros y las clasificaciones crediticias
vigentes, Fitch considera que el riesgo de contraparte estaria adecuadamente limitado.

La estructura de reaseguros de Orsan Seguros de Crédito y Garantia S.A contempla una mezcla
de reaseguradores de calidad crediticia sobre el grado de inversion y reconocido prestigio
internacional. A juicio de Fitch, lo anterior limita adecuadamente el riesgo de contraparte a
enfrentar.

Orsan Seguros de Crédito y Garantia S.A.
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Categorias de Clasificacion de Riesgo
(Segin Norma de Caracter General No. 62)

Las obligaciones de compafiias de seguros se clasificaran en atencion 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
0 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
0 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 ésta 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 suficiente
capacidad de cumplimiento en los términos y plazos pactados, pero ésta 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 capacidad de
cumplimiento en los términos y plazos pactados, pero ésta 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 pago de intereses y del capital.

Categoria B(cl): Corresponde a las obligaciones de seguros que cuentan con la minima
capacidad de cumplimiento en los términos y plazos pactados, pero ésta 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 incurrirse en pérdida de intereses y capital.

Categoria C(cl): Corresponde a las obligaciones de seguros que no cuentan con una capacidad
de cumplimiento en los términos y plazos pactados, existiendo alto riesgo de pérdida de capital e
intereses.

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

Categoria Ei(cl): Corresponde a las obligaciones de seguros cuyo emisor no posee informacion
suficiente 0 no posee informacion representativa para el periodo minimo exigido por la
clasificacion.

Con todo, esta clasificadora podré distinguir cada categoria con los signos «+» 0 «—». El signo «+»
se usard 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 informacién suficiente, de
acuerdo a los criterios previamente definidos, ya sea por tener una presencia inferior a dicho
periodo en el mercado, por fusidon o por divisiéon, sus obligaciones seran clasificadas utilizando
estos mismos procedimientos. Sin embargo, a continuacién de la letra de clasificacion asignada se
agregara una letra «i» mindscula, indicativa de que se trata de un proceso de evaluacién realizado
con menos informacion financiera que la disponible para el resto de las compafiias.
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TODAS LAS CLASIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR
FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE
HTTPSJ//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 © 2018 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 realizacion de otros informes (incluyendo
informacion prospectiva), Fitch se basa en informacién 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 verificacién por parte de terceros que se obtenga variara dependiendo de la naturaleza de la emisién clasificada y el emisor, los requisitos y
préacticas en la jurisdiccion en que se ofrece y coloca la emisién y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la
informacion 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, dictimenes 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 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 clasificacion o un informe seré exacta y completa. En Gltima instancia, el emisor y
sus asesores son responsables de la exactitud de la informacién 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. 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 clasificacion o una proyeccion.
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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
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