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Este reporte especifica la metodologia de Fitch Ratings para asignar nuevas calificaciones
internacionales de fortaleza financiera de la aseguradora (FFA) y monitorear las ya existentes,
las calificaciones internacionales de riesgo emisor (IDR; issuer default rating) y las calificaciones
de titulos de deuda/hibridos en las industrias de seguros y de reaseguro globales. Esto incluye
calificaciones en los sectores de seguros de no vida (es decir, dafios/accidentes o seguros
generales), de vida o renta vitalicia, salud o atenciéon médica, garantia financiera, crédito
comercial, hipoteca y takaful.

Factores Clave de Calificacion

Calificacion de FFA como Ancla: Las calificaciones de FFA capturan la capacidad de la
aseguradora para pagar siniestros de manera completa y oportuna, y actian como un “ancla”, ya
que a partir de estas derivan la mayoria de las demas calificaciones de seguros.

Factores Cualitativos y Financieros: El primer factor clave de calificacion (FCC) evaluado es el
Perfil de la Industria y Ambiente Operativo (IPOE; Industry Profile and Operating Environment)
que, a su vez, da a conocer la evaluacion de Fitch del perfil de la compaiia y de los siguientes
FCCfinancieros: capitalizacién y apalancamiento; desempeno financiero y resultados; riesgo de
inversiones y activos; administracion de activos/pasivos y liquidez; adecuacién de reservas;
reaseguros, mitigacion de riesgo y riesgo catastroéfico.

Fitch aplica ponderaciones fijas a estas puntuaciones de FCC para derivar una calificacion FFA
implicita, que luego puede ajustarse con base en el criterio analitico.

Consideraciones de Soporte: Ademas, la propiedad y la pertenencia a un grupo pueden influir
en las calificaciones de FFA. Al calificar a los miembros de un grupo asegurador, Fitch evalta la
capacidad y la disposicién del grupo para brindar soporte a sus miembros.

Las IDR Indican la Probabilidad de Incumplimiento: Al derivar la IDR de una compaiiia de
seguros, Fitch no considera el impacto de las recuperaciones incorporadas en la calificacion
FFA. El entorno regulatorio que se designa (solvencia de grupo, anillo de proteccién u otro)
afecta las recuperaciones asumidas y el escalonamiento (notching) relacionado.

Calificaciones de los Instrumentos de Deuda: Los instrumentos hibridos y de deuda emitidos
por las companias de seguros, incluyendo las operativas y la holding, se escalonan con respecto
a las respectivas IDR para reflejar la subordinacion, las recuperaciones esperadas en caso de
incumplimiento y el riesgo de incumplimiento.
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Como se Organiza el Analisis de Fitch

Analisis de los Factores Clave de Calificacion
escala 'aaa’
Consideraciones de Soporte
Los 8 FCC capturan la fortaleza individual, con base en puntajes
derivados de las guias de calificacion. Propiedad y Grupos Aseguradores

FFA implicita: combina los FCC con ponderaciones fijas. Capacidad y disposicién: nticleo, muy
importante o importante

.

FFA implicita ajustada: refleja el juicio analitico.

Calificacion FFA
escala AAA
Reclamaciones de los asegurados
En general, es igual o superior a la evaluacion individual; puede ser inferior por restricciones de propiedad
Sujeta a la consideracion del techo pais

IDR de Largo Plazo
escala AAA scale

IDR de HoldCo y OpCo: solvencia del grupo, anillo de proteccion y otras consideraciones
Se diferencia por escalones de la FFA para reflejar tinicamente la probabilidad de incumplimiento

v

Short-term IDR/FFA de Corto Plazo
Escala de corto plazo, mapeada a partir de la IDR/FFAde largo plazo

Calificacion de Obligaciones
Escala AAA, igualadas o rebajadas por escalones respecto de las IDR del HoldCoy OpCo <+

FCC - Factor Clave de Calificaciéon. FFA - Fortaleza Financiera de la Aseguradora. IDR - Calificacion de riesgo
emisor; issuer default rating. HoldCo - Compania tenedora; holding company. OpCo - Compaiiia Operativa;
operating company.

Fuente: Fitch Ratings.

Coémo se Estructura esta Metodologia

La siguiente seccién de este informe, Relevancia y Ponderacion de los FCC, introduce los FCCy
explica cdmo se ponderan y cémo la FFA implicita puede ser ajustada. La seccién posterior
explica con mas detalle cémo Fitch evalta los FCC individuales. Estas secciones, en conjunto,
constituyen la base de este informe y del andlisis de la agenciay, por sisolas, son suficientes para
explicar cémo se derivan las calificaciones FFA para la mayoria de las aseguradoras calificadas.

La siguiente seccién, Consideraciones de Soporte, explica como ciertas caracteristicas de la
propiedad y de las estructuras de grupos aseguradores pueden afectar las calificaciones. Estas
secciones son relevantes para muchas aseguradoras que Fitch califica.

La seccién sobre IDR, Calificaciones de Obligaciones y Notching, explica como Fitch asigna las
IDR tanto a las compafiias operativas como a las compaiiias holding, y como califica las distintas
clases de titulos de deuda de las aseguradoras. Estos factores son relevantes para muchas
aseguradoras que Fitch califica.

Las dos secciones siguientes explican como Fitch lleva a cabo un andlisis a la medida de la
calificacién de recuperacion y como las calificaciones a corto plazo derivan de las IDR de largo
plazo o de las calificaciones de FFA. Estas dos secciones solo resultan pertinentes en
determinadas ocasiones.

La seccién sobre los Techos Pais explica cémo los riesgos pais pueden afectar a las calificaciones
de las aseguradoras, principalmente en los mercados en desarrollo.

Las secciones finales del informe destacan la informacién utilizada para calificar a las
aseguradoras, la sensibilidad de sus calificaciones frente a determinados supuestos y
divulgaciones y consideraciones de la metodologia.
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Los reportes de metodologia vigentes en espaiiol
mencionados a lo largo de este reporte de metodologia
pueden consultarse dando clic aqui.

Metodologias Aplicables
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El Anexo 1 detalla como Fitch calcula las métricas financieras. El Anexo 2 explica las
caracteristicas especificas de las compaiiias de seguros cautivas. El Anexo 3 describe como la
agencia lleva determinados vehiculos de financiamiento, y el Anexo 4 detalla el razonamiento
de Fitch sobre las Sefiales de Vulnerabilidad Climética (Climate.VS; Climate Vulnerability Signals).

Relevancia y Ponderacion de los Factores Clave de Calificacion

Los FCC, junto con sus ponderaciones, se presentan en la tabla siguiente. Las ponderaciones se
basan en el criterio analitico y se fundamentan en analisis estadisticos histéricos.

Factores Clave de Calificacion - Calificacion Implicita de Fortaleza
Financiera de la Aseguradora (FFA)

Ponderacion (%)

Perfil de la Compafiia 30
- = Evaluacién Cualitativa 30
g .g Capitalizacion y Apalancamiento 35
g g Desempefio Financieroy Resultados 15
< OQ Riesgo de Inversiéon y Activos 10
% % Administracién de Activos/Pasivos y Liquidez? 10
;; % Adecuacion de Reservas?®
E E Reaseguro, Mitigacion de Riesgos y Riesgo Catastrofico?

= Perfil Financiero 70

2El factor no se aplica o se redefine de forma moderada para algunos sectores. Para las aseguradoras de vida, Fitch
pondera la administracion de activos/pasivos y de liquidez en 10%; para las compaiiias de no vida, se asigna 5% a la
adecuacion de reservas y 5% al reaseguro, la mitigacion de riesgos y el riesgo catastrofico. Para las aseguradoras de
salud, la adecuacioén de reservas tiene una ponderacion de 10%.

Fuente: Fitch Ratings

Fitch califica cada FCC en laescala‘aaa’ y luego se ponderan esas calificaciones para determinar
una FFA implicita, también en la escala’aaa’. El IPOE influye de forma mas directa en el perfil de
una aseguradora y, ademas, proporciona el contexto para nuestro analisis mas amplio. Por lo
tanto, para evitar una doble contabilizacién, no se asigna al IPOE en si una ponderacién
independiente en el andlisis de la agencia. Fitch pondera las calificaciones de los FCC para
determinar la FFA implicita de una aseguradora.

Calificaciéon de FFA Ajustada

A continuacion, se presentan las razones por las que se puede asignar una FFA mas alta o mas
baja que la FFA implicita por la ponderacion de las calificaciones de los FCC:

. Perfil de la Compaiiia: Las consideraciones cualitativas, tal como se expresan en el FCC
de perfil de la compaiiia, pueden tener un impacto mayor en la FFA asignada de lo que
sugeriria la ponderacion. Esto es apropiado en los casos en que Fitch considera que este
FCC, alargo plazo, tendra un impacto positivo o negativo en las métricas financieras de
una aseguradora mas alla de lo que actualmente se refleja en las calificaciones de los
indices financiero de los FCC.

. Eslabén mas Débil: Fitch puede asignar la FFA en un nivel inferior al de la FFA implicita
cuando uno o mas FCC financieros representan el “eslabon mas débil” de una
aseguradora, en particular, aunque no exclusivamente, en niveles de calificacién bajos.
El/los FCC del “eslabon mas débil” tiene un fuerte impacto en la visién general de Fitch
sobre del perfil crediticio de la aseguradoray reduce la FFA asignada hasta, o mas cerca
de, el nivel de la calificacion del/de los FCC del “eslabon mas débil”.

° Perfil de la Industria y Ambiente Operativo/Riesgo Soberano: Fitch puede asignar la
FFA por debajo de la FFA implicita cuando considera que la FFA implicita es demasiado
alta en relacién con la calificacion del IPOE o con el riesgo soberano doméstico o
relevante.
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Cada FCC se evalla segun la aplicacion de lineamientos por categoria de calificacion
establecidos en esta metodologia. Los indices financieros y las métricas definidas en los
lineamientos de calificacion se clasifican como fundamentales y complementarias, y por lo
general, los fundamentales reciben mayor énfasis. Si bien la calificacion de los FCC se basaen la
revision de informacién financiera histoérica, Fitch procura que su andlisis sea prospectivo, y la
elaboracién de proyecciones/pruebas de estrés puede influir de manera significativa en la
calificacién de los factores de calificacion, segun el criterio del comité.

Aseguradoras Mixtas / Clasificaciones de Sectores Alternativos

La mayoria de los lineamientos que se establecen en esta metodologia se definen y diferencian
en cuanto a los diversos sectores de seguros, como vida, no vida y salud. Sin embargo, algunas
aseguradoras y grupos son mixtos y operan en varios sectores. En jurisdicciones como la de
Estados Unidos (EE. UU.), generalmente se requiere de entidades separadas para que un grupo
opere en las distintas lineas de negocio y, en consecuencia, los estados financieros separados
(reglamentarios), estan disponibles. En otras jurisdicciones, solo los estados financieros
consolidados estan disponibles.

Este ultimo caso plantea algunos retos al realizar comparaciones de acuerdo con los
lineamientos de la metodologia. Fundamentalmente, Fitch utiliza los mismos lineamientos para
los estados financieros de aseguradoras mixtas que para los de grupos que operan en un solo
segmento de seguros. No obstante, para algunos FCC, Fitch utiliza métodos de estimacion para

destinar partidas financieras —como inversion de capital o liqguidez— entre los segmentos de
negocio, a fin de permitir una comparacion mas coherente, acorde con los lineamientos.

La regulacion local clasifica a algunas aseguradoras dentro de un segmento de seguros, pero,
desde la perspectiva de esta metodologia, sus caracteristicas sugeririan que deberia evaluarse
considerando los lineamientos de otro segmento. Por ejemplo, en muchas partes de
Latinoamérica, los aseguradores venden productos financieros de vida de corto plazo, mientras
que las caracteristicas financieras de estas entidades podrian alinearse mas con los
lineamientos de no-vida. Con base en esta metodologia, queda al juicio del comité de calificacion
determinar cudles lineamientos de sector son los mas apropiados, al considerar el perfil de
riesgo de cualquier aseguradora o grupo.

Pago por Causa de Fuerza Mayor

Fitch utiliza este término para describir un impago puntual causado por interrupciones
operativas del proceso de pago que no estan relacionadas con las partes de la transaccion (por
ejemplo, disturbios civiles, catastrofes naturales, ciberataques, fallos en la infraestructura
financiera u otras causas de fuerza mayor que afecten al propio proceso de pago). Aunque esto
pudiera no representar de inmediato un incumplimiento, por lo general, Fitch consideraria que
un impago prolongado de esta indole constituye un incumplimiento de la calificacion de la
obligacién a mas tardar alos 30 dias naturales desde la fecha de pago. En ese caso, la calificacion
normalmente se rebajaria al nivel consistente con los valores de incumplimiento. Para evitar
dudas, también podria producirse una accion de calificacion en las obligaciones durante ese
periodo de 30 dias.

Ciertas formas de incumplimiento derivadas de acciones gubernamentales (en particular,
controles de capital, congelacion de depdsitos, estancamientos regulatorios, etc.), aunque
también estan fuera del control del emisor, podrian considerarse como el inicio de un proceso
de incumplimiento. Fitch considera estos riesgos en su analisis de riesgo pais y en el marco de
Techo Pais.

Para las calificaciones de FFA, la puntualidad de los pagos se considera en relacion con los
términos del contrato o las politicas, y reconoce la posibilidad de retrasos razonables por
circunstancias habituales en la industria aseguradora, incluyendo revisiones de reclamos,
investigaciones de fraude y conflictos de cobertura.
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Perfil de la Industria y Ambiente Operativo

Fitch evalla las fortalezas y debilidades relativas de los mercados y sectores de seguros de una
aseguradora, asi como el ambiente operativo global, desde distintas perspectivas. Los IPOE se
establecen dentro de un rango de seis notches.

Puntuacién del EO Implicita

En primer lugar, Fitch determina una puntuaciéon de categoria implicita para el entorno
operativo (EO) de una aseguradora. Esto refleja la evaluacion de Fitch de la capacidad de las
aseguradoras en una jurisdiccion en particular para generar volimenes de negocio, a la vez que
asumen niveles de riesgo aceptables. La puntuacion implicita del EO es una funcion de dos
métricas basicas: el PIB per capita y la “Operational Risk Index Methodology” de Business
Monitor International (BMI), publicada en el sitio de Fitch Solutions.

Puntuacion Implicita del EO

indice de Riesgo Operacional (%)

PIB per Capita (USD miles) x>80 802x>60 602x>40 402x220 x<20
x>45 aa aa a a bbb
452x235 aa a a bbb bb
35>x215 a bbb bbb bb b
15>x26 bbb bb bb b b
x<6 bb b b b b

Fuente: Fitch Ratings

Ajustes y Puntuacién Asignada del IPOE

La puntuacion de la EO implicita correspondiente puede ajustarse para alcanzar el rango
asignado de seis notches del IPOE. Si no se realizan ajustes en funcién del perfil del sector y del
EOQ, la puntuaciénimplicita de la categoria de EO suele corresponder aproximadamente al punto
medio del rango de IPOE.

Resumende laDerivaciéondel IPOE

Ajustes

Supervision regulatoria

EO ImplicitodeFitch

(Puntuacion) Sofisticacion técnica delmercadode

R Seguros
+  PIBper cépita Perfil competitivo _ IPOE asignado
(Rangode 6
+  FitchSolutions notches)

: . X Desarrollo delmercadofinanciero
Indice de Riesgo Operacional

Riesgo soberano

EO - Entorno Operativo.|POE - Industry profile andoperating environment
Fuente: FitchRatings

Las posibles razones para ajustar la puntuacion implicita de la categoria del EO se enumeran en
la tabla siguiente. Los ajustes pueden elevar (positivo) o reducir (negativo) la puntuacion
implicita del EO para alcanzar un rango asignado de IPOE. Los ajustes pueden incluir elementos
adicionales de riesgo soberano no reflejados en la puntuacion implicita del EO, lo cual podria ser
un factor limitante para el rango IPOE.

Seguros
Global

El PIB per capita contribuye a explicar la
puntuacién porque suele  estar
estrechamente relacionado con las
ganancias de las companiias, los niveles de
ingresos de los hogares y la penetracion
de los seguros en un pais.

La clasificacién de una jurisdiccion en el
indice de riesgo operacional del BMI
tiene poder explicativo porque refleja los
retos que plantea el funcionamiento de
una compafiia en una jurisdiccion
determinada, centrandose en cuatro
areas de riesgo principales: mercado
laboral, comercio e inversion, logistica, y
delincuenciay seguridad.
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Posibles Ajustes a la Puntuacién Implicita del EO

Seguros
Global

Ajuste

Positivo

Negativo

Supervision e
Regulatoria

Leyes y regulacion relativamente sélidas a escala internacional,
vigilancia del capital, supervisién, normas contables y
transparencia.

Un historial eficaz de aplicacion, claridad y ejecucion consistente.
La atencion que presta la normativa a la tarificacion y las
caracteristicas de los productos favorece que las aseguradoras
puedan obtener una rentabilidad adecuada ajustada al riesgo.
Productos obligatorios en virtud de la legislacion local que afaden
estabilidad a la demanda del mercado.

Deficiencias en el marco regulatorio y legal; supervision
subdesarrollada, incluidos requisitos bajos de capital y normas de
informacion.

Historial ineficaz de cumplimiento e incoherencia en la
aplicacion.

La regulaciéon no proporciona un entorno que permita a las
aseguradoras obtener rendimientos superiores a su costo de
capital.

Productos obligatorios con precios rigidos y sin base técnica.

Sofisticacion e

Practicas de suscripciony actuariales sélidas desde el punto de vista

Practicas de suscripcion y actuariales deficientes desde el punto

Técnica del de los productos y las reservas. de vista de los productos y las reservas.
Mercadode e Competentes capacidades de analisis de inversiones. e Faltade sofisticacion en la gestion de inversiones.
Seguros; e Capacidades sistémicas sélidas y uso comercial de la gestion del ¢ Escasa capacidad sistémica y uso comercial de la gestion del
Diversidad y riesgo empresarial. riesgo empresarial.
Amplitud e Buena capacidad técnica total y relativa sofisticacion y diversidad e  Capacidad técnica total baja y productos principalmente simples
de productos. con falta de diversidad.
e Indices de penetracién en el mercado superiores a la media e Indices de penetracion moderados.
internacional.
Perfil de e Nivel de competencia propicio para que las aseguradoras obtengan ¢  Nivel de competencia insuficiente en el que es mas probable que

Competencia

rendimientos adecuados y logren un crecimiento de negocio
razonable.

Altas barreras de entrada y un grado manejable de competencia
procedente de fuera del mercado tradicional o de fuentes
internacionales.

larentabilidad y el crecimiento de negocio sean bajos o negativos.
Barreras de entrada bajas y grado desafiante de competencia
fuera del mercado tradicional o de fuentes internacionales.

Desarrollo
del Mercado
Financiero

Profundidad vy liquidez de los mercados de acciones y deuda y
facilidad con que las companias pueden obtener financiacién y
capital.

Sistema bancario sélido y estable y acceso a otros proveedores
privados de capital.

Capacidad de los mercados de capitales para soportar las
necesidades de las aseguradoras de obtener activos invertidos
adecuados desde la perspectiva de la gestion de activos y pasivos.

El mercado financiero no estd plenamente desarrollado y es
relativamente pequefo y poco profundo, por lo que ofrece un
acceso mas débil a la financiacion y el capital.

Sistema bancario débil e inestable y falta de otros proveedores
privados de capital.

La debilidad de los mercados de capitales limita la capacidad de
las aseguradoras para obtener activos invertidos adecuados
desde una perspectiva de administracion de activos y pasivos.

Riesgo
Soberano

La calificacion del soberano esta significativamente por encima de
la puntuacion implicita, el soberano sostiene la estabilidad del
mercado/macroecondémica.

La calificacion del soberano esta por debajo de la puntuacion
implicita. Este ajuste suele recibir una ponderacion de moderada
a alta, especialmente cuando la calificacion del soberano es
significativamente inferior.

Fuente: Fitch Ratings

Puntuaciones del IPOE y Proceso de Actualizacion

Un listado de las puntaciones del EO implicito, ajustes y rangos finales del IPOE desarrolladas
por Fitch al aplicar estos criterios se publicard trimestralmente. Las jurisdicciones incluidas en
el complemento del IPOE, son aquellas enlas que Fitch tiene calificaciones de crédito de seguros
en escala internacional vigentes a la fecha de publicacion de dicho reporte.

Si Fitch asignara una calificacién en escala internacional a una aseguradora en un pais que no
apareciese actualmente en el listado mencionado en el parrafo anterior, Fitch desarrollaria una
puntuacion del IPOE para ese pais como parte del andlisis de calificacion.

Puntuaciones del IPOE Particulares/Entidades Geograficamente Diversas

La mayoria de las puntuaciones del IPOE se establecen para una jurisdiccion especifica. En el
caso de los sectores de reaseguro, garantia financiera o de seguros de crédito comercial, los
IPOE estan condicionados a que su alcance sea multijurisdiccional.

Para los sectores de reaseguro, garantia financiera y crédito comercial, normalmente los IPOE
del sector a nivel internacional se seleccionaran cuando mas de 70% del portafolio provenga de
fuera del pais de domicilio e incluya un componente de mercados de desarrollo significativo. El
IPOE del pais del domicilio principal se seleccionara normalmente para la mayoria de los demas
casos. Cuando exista una exposicion significativa a varios mercados emergentes, podra
aplicarse un rango de IPOE sectorial para los mercados emergentes.
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Puntuacion del IPOE Combinada

La puntuacién implicita del EO para aseguradoras consideradas de alcance multijurisdiccional
se basa en una mezcla de las puntuaciones de una serie de jurisdicciones ponderadas por el PIB
per capita. Los 20 paises de Fitch se utilizan normalmente para la puntuacion implicita del EO
para los IPOE del sector global. Cuando existe un componente importante de mercados
emergentes (ME), la puntuacién implicita del EO puede basarse en una combinacién de los
paises de ME a escala mundial o para unaregion. Pueden aplicarse ajustes que tengan en cuenta
diversas caracteristicas del sector y del mercado para determinar el rango de IPOE asignado.

Puntuacion del IPOE a la Medida

En casos excepcionales, Fitch puede establecer un rango de puntuacién del IPOE a la medida, a
partir de una puntuacion implicita del EO combinada de las jurisdicciones pertinentes
(ponderada por los ingresos o el capital) y aplicando ajustes para reflejar diversos mercados y
sectores que lo componen.

Finalmente, los comités de calificacion emiten un juicio al seleccionar el IPOE que se cree mas
representativo del ambiente operativo de la entidad o grupo calificado.

Perfil de la Compaiiia

El perfil de la compania combina su perfil de negocio con su gobierno corporativo.

Perfil de Negocios

Los componentes del perfil de negocios son el posicionamiento competitivo, riesgo del negocio,
diversificacion y antigiedad del negocio.

Principales Determinantes del Perfil de Negocios

Riesgo del
Posicion Competitiva Neggocio
Perfil de Negocios
. . ., Antigliedaden
Diversificacion el Negocio

Fuente: Fitch Ratings

Posicionamiento Competitivo: Considera la escala operativa, la fortaleza de la marca, el valor
de la franquicia, la participacion de mercado, el servicio y las capacidades de distribucion. La
escala operativa puede afectar directamente la eficiencia operacional, las economias de escala,
la propagacién del riesgo y la capacidad de reinvertir en el negocio. Los lineamientos mostrados
en la tabla “Escala Operativa - Lineamientos de Calificacion” a continuacion, es elaborada por
Fitch tras su evaluacién de las distribuciones a nivel del mercado, dentro de las regiones y los
sectores sefalados.

Perfil del Riesgo del Negocio: Considera la amplitud de la oferta de productos; si los productos
estan bien establecidos o si su desarrollo es mas reciente; la variabilidad de los precios; la
estabilidad y los incentivos de los canales de distribucion, y la medida en que los reguladores
pueden intervenir en el diseno, las caracteristicas y los precios de los productos.

Diversificacion: Considera la variedad de lineas de negocio, mercados, geografias y canales de
distribucién. Si bien la diversificacién es generalmente positiva para el crédito, los negocios
aparentemente diversos pueden estar correlacionados en eventos extremos. Ademas, la
diversificacion en los mercados sin experiencia suficiente puede conducir a un rendimiento
futuro considerablemente mas débil y, por lo tanto, se considera negativo.

Cuando sea aplicable y relevante, Fitch evaluara cualquier riesgo, exposicion o negocio no
relacionado con seguros, conforme a las metodologias de calificacion de Fitch pertinentes, e
incorporara las consideraciones de riesgos no asegurador en las calificaciones a través del
analisis del FCC del perfil de la compafia.
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Antigliedad del Negocio/Run-off: La cantidad de afios que una aseguradora ha realizado
actividades comerciales o si una compafia no esta buscando activamente negocios nuevos (es
decir, estd en run-off) son factores que pueden tener un impacto significativo en el nivel de
calificacion de FFA alcanzable. Fitch considera que un historial limitado aumenta la importancia
del posicionamiento competitivo y el perfil de riesgo del negocio, lo que refleja los desafios de
ejecutar un plan de negocios no comprobado, desarrollar capacidades operativas y establecer
un sistema de control de riesgos eficaz. Con frecuencia, estos desafios son mas temporales en
segmentos de negocio de cola corta, con clientes mas oportunistas, donde existen cantidades
significativas de datos para evaluar los riesgos (por ejemplo, reaseguradoras de catastrofes).

El gobierno corporativo y los factores de propiedad también desempefian un papel mas
importante en la evaluacién de una compafiia recién establecida. Los propietarios que tienen
recursos limitados, una estrategia de salida agresiva y expectativas de rendimiento alto se
consideran, por lo general, menos favorables en el andlisis de calificacion.

Las companiias activas cuyo perfil de negocios implica comprar y luego liquidar bloques de
negocios de aseguradoras de terceros no se consideran como empresas en liquidacion (en run-
off) seglin estos criterios.

Las aseguradoras con menos de tres afios de historial operativo, o bien, aquellas que estan en
liquidacion (run-off), generalmente estardn en una categoria de calificacion maxima de ‘BBB’,
salvo que existan mitigantes, como el soporte de su grupo o matriz. Las calificaciones solo serian
superiores si la escala operativa, medida por el capital, estuviera al menos en la categoria de
“Menos Favorable”, si existiese un historial sélido de éxitos anteriores de un equipo directivo
sénior experimentado y un modelo tradicional de negocios con un plan que muestre un camino
hacia la rentabilidad que Fitch considere creible.

Puntuacién de Perfil de Negocios

El perfil de negocio se evalla primeramente a través del sistema de clasificacion que se lleva a
cabo sobre una base relativa entre el grupo de aseguradoras determinado por el IPOE
seleccionado (incluyendo aseguradoras tanto calificadas como no calificadas por Fitch). Una
puntuacion de “Moderado” sugeriria un nivel promedio entre el grupo de IPOE.

Fitch asigna a las aseguradoras una puntuacion final entre “El Mas Favorable” y “El Menos
Favorable” después de que evalta y pondera las caracteristicas de cada componente. Las
puntuaciones del perfil de negocios consideran el uso de escalonamiento (notching) dentro de
las categorias presentadas en la tabla que sigue.

e Las puntuaciones de “Favorable” y “Moderado” estan directamente alineadas con el rango
de dos categorias del IPOE, con “Favorable” en la mitad superior del rango y “Moderado”
en la mitad inferior.

e las puntuaciones “Mas Favorable” estan sobre el extremo superior del rango del IPOE.

e las puntuaciones “Menos Favorable” y “El/La Menos Favorable” marcan unay dos (o mas)
categorias por debajo de la mitad inferior del rango del IPOE.

Seguros
Global

Perfil de Negocios - Lineamientos Generales de Calificacion

Mas Favorable Favorable Moderado Menos Favorable El Menos Favorable
Posicionamiento Competitivo
General Franquicia lider Franquiciaimportante Franquicia adecuada Franquicia limitada Franquicia minima
. Solidez de la Franquicia  Ventajas competitivas Algunas ventajas competitivas Ventajas competitivas Ventajas competitivas minimas  Sin ventajas competitivas
. Ventaja Competitiva sélidas limitadas Historial operativo limitado Historial operativo muy
Escala Operativa Consulte Tabla en Pagina Siguiente
Perfil de Riesgo del Negocio® Mucho menor apetito por Menor apetito por riesgo Apetito por riesgo promedio  Apetito por riesgo algo superior Mayor apetito por riesgo
. Apetito por Riesgo riesgo Enfoque razonablemente Enfoque del negocioun poco  Enfoque inestable del negocio Enfoque muy inestable del
. Enfoque de Negocio Enfoque de negocios estable del negocio menos estable Favorece lineas volatiles o
. Nivel de Volatilidad estable Enfatizalineas establecidasy  Presencia de lineas menos menos desarrolladas Enfatizalineas volatiles o de
Dominan lineas menos volatiles desarrolladas o mas volatiles menor desarrollo
establecidas y menos
voldtiles
Diversificacién® Muy alta diversificacion Bien diversificado Algo diversificado Diversificacion limitada Diversificacion muy limitada
. Lineas de Negocio Puede incluir aseguradoras Puede incluir aseguradoras
. Mercados monolinea con cierta monolinea con una
. Distribucién diversificacion de mercado diversificacion geografica
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Seguros
Global

Puede incluir aseguradoras con

Puede incluir aseguradoras

varias lineas, pero diversificacion con otras limitaciones

geografica limitada

importantes

2 Para los aseguradores globales de crédito comercial, este factor se limitara en “Menos Favorable” cuando la exposicion de deudores en mercados emergentes o las primas emitidas superen
40% del total. ® Para los sectores monolinea, como titulos, seguros hipotecarios y garantias financieras, el enfoque principal es la diversificacién geografica y de distribucién. La naturaleza de
monolinea de dichos negocios ya esta reflejada en la ponderacion del factor de calificacion del IPOE. Sin embargo, se otorgara cierta consideracion a la diversificacion de la linea de negocios

lograda a través de negocios auxiliares.
Fuente: Fitch Ratings.

Escala Operativa - Lineamientos de Calificacion

Generales (de no vida) Mas Favorable Favorable Moderado Menos Favorable El Menos
Favorable

Estados Unidos y Canada PNS, USD >23,000M 5,000 M-23,000 M 1,000 M-4,900 M 200 M-1,000M <200M
STP,USD >20,000 M 6,600 M-20,000 M 1,200 M-6,500M 200 M-1,100M <200M
Posicion de la Los 5 primeros Primeros 6-20 Primeros 21-75 Primeros 75-200 <los 200 primeros
aseguradora

Europa PBS,EUR >15,000 M 5,000 M-15,000 M 1,000 M-5,000 M 200 M-1,000M <200M
Patrimonio, EUR. ~ >12,000M 4,000 M-12,000 M 750 M-4,000M 100 M-750 M <100M

Comunidad de Estados Independientes PBS, USD >1,000 M 200 M-1,000 M 100 M-200 M 50M-100M <50M
Patrimonio, USD >500M 300 M-500M 50M-300M 10M-50M <10M
Participacion de >15% 5%-15% 2%-5% 0.5%-2% <0.5%
mercado

Asia Pacifico (excluido Japon) PNS,USD >3,500M 750 M-3,500M 100 M-750M 10M-100 M <10M
Patrimonio, USD >4,500 M 750 M-4,500M 100 M-750M 10M-100M <10M
Participacion de >9% 4%-9% 1%-4% 0.1%-1% <0.1%
mercado

Japén PNS, JPY >2.3B 500,000 M-2.3B 100,000 M-499,000M 20,000 M-90,000 M <20,000M
Patrimonio, JPY >2B 660,000M-2B 120,000 M-659,000M 20,000 M-110,000 M <20,000M

Africa/Medio Oriente PBS, USD >1,000M 400 M-1,000 M 100 M-400M 20M-100 M <20M
Patrimonio, USD >800M 200 M-800M 80M-200M 10M-80M <10M

Latinoamérica PNS, USD >1,000M 200 M-1,000M 50M-200M 10M-50M <10M

(excluido Brasil) Patrimonio, USD >800M 150 M-800 M 50M-150M 10M-50M <10M

Brasil PNS, USD >3,500M 750 M-3500 M 100 M-750M 10M-100 M <10M
Patrimonio, USD >1,300M 500 M-1300 M 100 M-500 M 10M-100M <10M

Vida

Estados Unidos y Canada® Activos, USD >175,000 M 60,000 M-175,000 M 13000 M-60000 M 1,200 M-13,000 M <1,200M
CTA,USD >20,000 M 6,000 M-20,000 M 1300 M-5900M 200 M-1,200M <200M
Posicion de la Los 5 primeros Primeros 6-20 Primeros 21-60 Primeros 61-125 <los 125 primeros
aseguradora

Europa Activos, EUR >150,000 M 50,000 M-150,000 M 10000 M-50 000 M 1,000 M-10,000 M <1,000M
Patrimonio, EUR >15,000 M 5,000 M-15,000 M 750 M-5000 M 100 M-750M <100M

Rusia/Comunidad de Estados PBS, USD >500M 200 M-500M 50M-200M 10M-50M <10M

Independientes Activos, USD >5,000 M 1,000 M-5,000 M 200 M-1000 M 100 M-200 M <100M

Asia Pacifico (excluido Japon) Activos, USD >100,000 M 30,000 M-100,000 M 1000 M-30 000 M 100 M-1,000 M <100M
Patrimonio, USD >11,000 M 3,000 M-11,000 M 100 M-3000 M 10M-100M <10M
Participacion de >12% 4%-12% 1%-4% 0.1%-1% <0.1%
mercado

Japén Activos, JPY >17.5B 6B-17.5B 1.3B-5.9B 120,000M-1.29B <120,000 M
Patrimonio, JPY >1B 300,000M-1B 65000 M-299 000 M 10,000 M-64,000 M <10,000M
Participacion de >10% 5%-10% 1%-5% 0.2%-1% <0.2%
mercado

Africa/Medio Oriente Activos, USD >8,000M 1,500 M-8,000 M 500 M-2500 M 100 M-500 M <100M
Patrimonio, USD >2,000M 500 M-2,000M 150 M-500M 20M-150M <20M

Latinoamérica (excluido Brasil) Activos, USD >5,000M 2,500 M-5,000 M 800 M-2500 M 100 M-800 M <100M
Patrimonio, USD >600M 300 M-600M 100 M-300M 10M-100M <10M

Brasil Activos, USD >12,000M 3,000 M-12,000 M 800 M-3000 M 100 M-800 M <100M
Patrimonio, USD >1,300M 500 M-1,300M 100 M-500 M 10M-100M <10M

Reaseguro Generales/ Vida PNS,USD >25,000M 15,000 M-25,000M 5000 M-15000 M 2,000 M-5,000 M <2,000M
Patrimonio, USD >30,000 M 10,000 M-30,000 M 7000 M-10000 M 2,000 M-7,000 M <2,000M

Titulos (Estados Unidos)® Ingresos, USD No aplica >800 M 300 M-800M 50M-299M <50M

Salud (Estados Unidos) MM, USD >10M 35M-10M 14M-34M 360,000-1.3M <360,000
Ingresos, USD >USD 40,000 M 10,000 M-40,000 M 3200 M-9900 M 1,000 M-3,100M <1,000M

Posicion de la

Los 5 primeros

Primeros 6-15

Primeros 16-40

Primeros 41-100

<los 100 primeros

aseguradora
Crédito Comercial® PBS, USD No aplica >1 billon $500M-1B 100 M-500 M <100M
Hipotecario Capital, USD >5,000M 2,000 M-5,000 M 750 M-2000 M 100 M-750M <100M
Participacion de >30% 20%-30% 5%-20% 2%-5% <2%
mercado
Garantia Financiera Capital, USD >5B 750M-5B 500 M-750M 250 M-500M <250M
Ingresos, USD >2B 300M-2B 200 M-300M 100 M-200M <100M
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Global

2 Incluye solo los activos de la cuenta general. °Debido a la cantidad limitada de aseguradoras notables de titulos en Estados Unidos, y aseguradores globales de crédito comercial, la
diferenciacion de la puntuacion para la escala operativa se limita de “Favorable” hacia abajo. PNS - Primas netas suscritas; net premiums written; o ingresos netos de reaseguro bajo las NIIF 17.
STP - Superavit de los tenedores de pdlizas; policyholders’ surplus. PBS - Primas brutas suscritas; gross premiums written. MM - Membresia médica. CTA - Capital total ajustado; total adjusted
capital; (superavit de los tenedores de pdlizas, reserva de valoracion de activos, la mitad de la obligacion de dividendos de los tenedores de poélizas). USD - Délares estadounidenses. JPY - Yen.
B - Billones. M - Millones.

Fuente: Fitch Ratings

Lineamientos de Puntuacion — En Relacién con el Puntaje IPOE

Mitad Superior de la
Puntuacion IPOE Mas Una Mitad Superior de la Mitad Inferior de la Mitad Inferior de la Puntuacion Mitad Inferior de la Puntuacion
Categoria Puntuaciéon IPOE? Puntuacion IPOE? IPOE Menos una Categoria IPOE Menos Dos Categorias
Puntuacidn del Perfil de Negocios
Mas Favorable®
Favorable
Moderado
Menos Favorable
El/La Menos Favorable

?Una puntuacion en la mitad superior/inferior del IPOE significa lo siguiente: si la puntuacion del IPOE se encuentra en las categorias de ‘AA’a ‘A, la mitad superior es la categoria‘AA’y la
mitad inferior es la ‘A’. Si el extremo superior/inferior de la puntuacién de IPOE se encuentra entre dos categorias de calificacion, entonces la mitad superior son los tres notches superiores en
la puntuacion del IPOE de seis niveles, y la mitad inferior son los tres niveles inferiores. Por ejemplo, si la puntuacién del IPOE indicada con base en los niveles es de ‘A-" a ‘BB’, la mitad
superior es ‘A-’,‘BBB+’,'BBB’, y la mitad inferior es ‘BBB-’, ‘BB+’, ‘BB’. ® La puntuacién del perfil de negocios para cualquier aseguradora esta limitada a no mas de ‘AA+ en laindustria de
seguros global, en reconocimiento a la naturaleza altamente competitiva de la industria aseguradora.

Fuente: Fitch Ratings

Riesgo Pais y Otras Consideraciones: En la evaluacién del Perfil del Negocio de aseguradoras
que operan principalmente en paises, territorios y jurisdicciones de alto riesgo, los comités
considerardn si existen mitigantes que reduzcan sustancialmente la exposicién a los riesgos
locales del pais. Por el contrario, en los casos en que una aseguradora que opere principalmente
en un pais, territorios y jurisdicciones de menor riesgo tenga operaciones sustanciales en uno o
varios local (es) de mayor riesgo, esto podria afectar su calificacion de perfil de negocios.

En algunos casos, la puntuacion del Perfil de Negocio puede ser influenciada en situaciones en
que los riesgos especificos de la compainia no estén alineados completamente con los que
supone el Perfil de la Industria y Ambiente Operativo (IPOE; Insurance Profile Operating
Environment). Por ejemplo, si se utiliza el IPOE de un pais especifico pero el asegurador es
regulado por mas de una jurisdiccion, la puntuacion del Perfil de la Compaiiia se adaptara para
considerar la diferencia.

Gobierno Corporativo - Resumen y Normas de Puntuacion

El gobierno corporativo se evalia regularmente en conjunto con los aseguradores que
determina el IPOE en un rango de tres categorias, incluyendo Neutral, Menos Favorable y El
Menos Favorable. El conjunto puede incluir aseguradores tanto calificados como no calificados
por Fitch. Este enfoque de puntuacion asimétrico refleja el punto de vista de Fitch de que las
mejores practicas de gobierno corporativo que el promedio no mejoran el perfil crediticio del
asegurador, mientras que un gobierno corporativo deficiente podria tener un impacto negativo
relevante.

Gobierno Corporativo - Normas Generales de Puntuacién

Atributo Resumen Neutral Menos Favorable El Menos Favorable
Estructuradel Consideratanto laestructurade Complejidad mejor o alineada con Normas locales de cierta formamas Mucha mas complejidad y/o menor
Grupo propiedad como la estructura interna la de las normas del mercado. Las complejas y/o poco claras. claridad que las normas locales.

del grupo (incluyendo el uso de concentraciones de propiedad

transacciones internas de la deben de estar dentro de las

compahia), orientado a la normas locales.

identificacion de distorsiones por la
complejidad o menor claridad, o bien,
por el potencial de los conflictos de
interés.

Metodologia de Calificacion de Seguros fitchratings.com 10
Metodologia | 5 junio 2026



FitchRatings

Seguros
Global

Estructura del
Gobierno

Considera la composiciony estructura
del consejo de administracion de la
compafiia, incluyendo la
independenciay efectividad. Otras
consideraciones incorporan si el riesgo
de “persona clave” existe, asi como la
habilidad de los subcomités de la junta
de monitorear, supervisar y controlar
las operaciones del asegurador. Una
falta significativa de independencia del
consejo de administracién o de
planeacion de actividades, o bien,
evidencia de abuso de poder, refleja
una estructura pobre de gobierno.

Independencia del consejo de
administracion o efectividad
mejor que o acorde con las
normas. Riesgo de “persona
clave” mejor que o acorde con las
normas. Gobernanza
generalmente acorde con los
estandares regulatorios o pares.
Sin evidencia de abuso de poder.
Las transacciones de partes
relacionadas estan en niveles
inferiores o a la par que las de las
normas.

Independencia del consejo de
administracion y/o efectividad algo
mas débil que lo que estipulan las
normas. Riesgo de “persona clave”
algo mas pronunciado que lo
estipulado por las normas.
Gobernanza generalmente algo mas
baja que los estandares regulatorios
y pares. Algo de evidencia periddica
de abuso de poder.

Mayor uso de las transacciones de
partes relacionadas que de las
normas.

Independencia del consejo de
administracion y/o efectividad
mucho mas débil que lo que
estipulan las normas. Riesgo de
“persona clave” mucho mas
pronunciado que lo estipulado por
las normas. Gobernanza
generalmente mas baja que los
estandares regulatorios y pares.
Notable evidencia de abuso de
poder.

Mucho mayor uso de las
transacciones de partes
relacionadas que de las normas.

Transparencia

Considera la calidad, frecuenciay linea

Divulgaciones consistentes con o

Divulgaciones acordes con los

Divulgaciones notablemente

Financiera temporal del reporteo financiero,asi  mejores de lo que marcaranlos  requerimientos regulatorios pero inferiores que las de los pares, y
como el alcance de la divulgacién.La  requerimientos regulatorios o un poco inferiores respecto a pares. potencialmente no cumplen con los
transparencia financiera evalta la pares. Lineas temporalesy frecuencia algo requerimientos regulatorios.
facilidad con que el publico en general Lineas temporalesy frecuencia en inferiores a las de los pares. Lineas temporales y frecuencia
evalua la condicién financiera y linea con pares. Algunas politicas contables son algo notablemente inferiores respecto a
riesgos financieros. Problemas Sin historial de opiniones mas agresivas que las de los pares  los pares.
importantes relacionados con la relevantes de auditoria relevantes, pero no de manera Cambio de auditores de manera
auditoria, la falta de una opinién desfavorables,enel presenteo  excesiva. recurrente a causa de desacuerdos
favorable de la auditoria o cambios en recientemente. Algo de inestabilidad respecto al en asuntos significativos.
el auditor de la compaiiia a causa de historial de auditoria externa.
desacuerdos por tratamientos
contables significativos se consideran
desfavorables.

Cargos o Cargos civiles o criminales, actuales o~ Sin problemas actuales ni Algunos problemas o Problemas o incertidumbres

Incertidumbres potenciales, asociados con las problemas fuerade lo cominen incertidumbres actuales oen el actuales notables.

Civileso operaciones o administracion del el mercado. pasado reciente. Posibilidad de que la resolucion se

Criminales 2 asegurador indican deficiencias en el Problemas de expectativas seran (o acomparie de un impacto

gobierno corporativo.

han sido) resueltas sin impacto
significativo de caracter financiero,
reputacional u operacional.

significativo de caracter financiero,
reputacional y operacional.

2Fitch considerara los rumores del mercado en su evaluacion de los problemas potenciales emergentes, criminales o civiles, de ser reportados por fuentes consideradas creibles
por Fitch. La agencia considerara los rumores incluso cuando sean negados por la administracion, en caso de que los considere viables. Fitch reconoce que, cuando una compafiia
o miembros de la administracién puedan enfrentar cargos o investigaciones importantes de caracter criminal o civil, la administracion podra abstenerse de hacer comentarios.
También, en algunos casos, el representante de la compaiiia podria no estar enterado de tales asuntos para permitir la negacion. Este subfactor no comprende la litigacion o
problemas regulatorios menores que puedan surgir ocasionalmente en el curso normal del negocio.

Fuente: Fitch Ratings

En situaciones en que la administracidon no interactie con Fitch, la puntuacién del gobierno
corporativo dependerd en mayor medida de su desempeiio histérico, comparaciones con pares
y/o inteligencia de mercado.

Puntuacién del Perfil de Compaiia

Cuando el gobierno corporativo obtiene puntuacion de “Neutral”, la puntuacion del Perfil de la
Compaiiia serd equivalente a la puntuaciéon del Perfil del Negocio. Cuando el Gobierno
Corporativo obtenga puntacion de “Menos Favorable” o “El Menos Favorable”, el perfil de la
compafiaserainferior que la puntuacion del Perfil del Negocio, como se describe en la siguiente

tabla.

Lineamientos de Puntuacion— Gobierno Corporativo y Perfil de Negocio
en Combinacion

Puntuacion del Gobierno Corporativo

Impacto en el Perfil de la Compaiiia

Neutral

Subpuntuacion del Perfil de la Compaiiia sin ajuste

Menos Favorable

Subpuntuacion del Perfil de la Compania menos 1-2 notches

El Menos Favorable

Subpuntuacién del Perfil de la Compaiiia menos 3 notches o mas

Fuente: Fitch Ratings
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Capitalizacion y Apalancamiento

El anélisis de Fitch se realiza desde cuatro perspectivas: adecuacion del capital, apalancamiento
financiero, financiamiento y compromisos totales (TFC; total financing commitments), y
flexibilidad financiera.

indice de Adecuacién de Capital

Formas de indice de adecuacion de capital (CAR; capital adequacy ratios) consideradas dentro
del analisis de calificaciones incluyen:

e Modelo Prisma de capital ajustado por riesgo propio de Fitch usado para aseguradoras de
vida, no vida y crédito comercial, y el indice de capital ajustado por riesgo para
aseguradoras de titulo de Fitch.

o Indices de capital regulatorio, tal como el requisito estandar de capital de Solvencia Il (SCR;
Solvency Il Standard Capital Requirement) y el indice de capital basado en riesgo de la
Asociacién Nacional de Comisionados de Seguros de Estados Unidos (NAIC RBC; National
Association of Insurance Commissioners risk base capital).

e Apalancamiento Operacional, como la prima suscrita neta sobre capital, el cual no es
ajustado por riesgo.

En circunstancias de estrés, los indices de capital regulatorio se pueden convertir en una
consideracion especialmente importante debido al riesgo de la intervencion regulatoria o a la
inclusion de dichas mediciones en cldusulas (covenants) bancarias/préstamos u otros acuerdos.

Modelos de Adecuacion de Capital de Propiedad de Fitch

Fitch emplea tres modelos de capital llamados “Prisma” para contribuir en el anélisis de la
adecuacion del capital de las aseguradoras de vida y generales (de no Vida):

e Modelo Prisma basado en factores (Prisma FBM; Prism Factor-Based Model)
e  Modelo Prismade no Vida de los EE. UU.
e  Modelo Prismade Vida de los EE. UU.

Cada Modelo Prisma produce una puntuacion de capital que va desde “Extremadamente fuerte”
(‘AAA’) hasta “Débil” (‘B’ e inferior), como se destaca en la tabla de “Lineamientos para la
Puntuacién del Factor de Calificacion - CAR y FLR: Indicadores Fundamentales” en la pagina
17. Los diferentes modelos de capital Prisma incluyen componentes basados en riesgo
calculados a través de modelos estocasticos o modelos factoriales, dependiendo del domicilioy
de la linea del negocio. El enfoque que se utiliza en cada jurisdiccion esta influenciado, en gran
medida, por la disponibilidad de la informacioén.

Los documentos de definicion de los modelos Prism U.S. Non-Life Insurance Capital Model,
Prism U.S. Life Insurance Capital Model y Prism Factor-Based Capital Model estan disponibles
en el sitio web de Fitch. También hay un documento de definicién de modelo titulado Reserve
Adequacy and Volatility Estimator (RAVE) Model, que respalda la evaluacion del factor de
calificacion de andlisis de reservas y ofrece perspectivas del Modelo Prisma de Capital de
Seguros de No Vida de EE. UU. (Prism U.S. Non-Life Insurance Capital Model).

indices de Apalancamiento Financiero (FLR)

El indice de apalancamiento financiero (FLR; financial leverage ratio) principal es el indice de
deuda sobre capital ajustado. La deuda excluye los formatos de fondeo calzado, que,
comunmente, se conocen como la “deuda operativa”, ya que laintencion de los FLR es centrarse
Unicamente en la deuda que financia el capital a largo plazo o que apoya la liquidez. La deuda
con fondeo calzado incluye bursatilizaciones de reportos u otros grupos de activos financieros
identificables o rastreables mantenidos contra pasivos especificados. La derivacion de los
componentes de deuday capital de los hibridos se presenta mas adelante en esta seccién.

Fitch incluira el goodwill como parte del capital contable cuando los margenes de rentabilidad
sean soélidos y se considere que el goodwill es sustentable. Cuando el goodwill sea relevante y
Fitch determine que no es sustentable, la totalidad o una parte de este podréa excluirse del
capital contable en el cédlculo del FLR. En algunos sectores se enfatizan indices de
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apalancamiento alternativos. Por ejemplo, en el sector salud de EE. UU., Fitch se centra en el

indice de deuda a EBITDA.

Lineamientos de Puntuacion paralos CARy FLR
A continuacion, se indican los lineamientos para la puntuacién de los CAR, FLR e indices de

apalancamiento relacionados.

La ponderacion de

los diversos

indices centrales y

complementarios cuando se calcula la puntuacién general del factor de calificaciéon se realiza
segln los criterios del comité de calificacion.

Seguros

Global

Lineamientos para la Puntuacién - CARy FLR

Categorias de los FCC de Fortaleza Financiera de la Aseguradora

aaa aa a bbb bb b
Métricas Principales Sectores/Regiones
indice de Apalancamiento Financiero Todos los
(%) Sectores/Regiones <10 10-23 24-31 32-42 43-59 60-80
Puntuacién del Modelo Prisma de Fitch  Generales (de no Vida) Sumamente
Vida, Reaseguro fuerte  Muy fuerte Fuerte Suficiente  Algo Débil Débil
indice de Solvencia Il (cobertura) (%) Europa >210 210-161 160-131 130-101 100-76 75-45
Indice RBC de NAIC de EE. UU.? (%) No Vida >350 350-250 249-188 187-125 124-88 87-60
Vida/ Reaseguro - Vida >431 431-323 322-235 234-175 174-125 124-60
Reaseguro - No Vida >288 288-225 224-175 174-125 124-88 87-60
Salud >375 375-275 274-213 212-150 149-113 112-85
indice de Capital Ajustado por Riesgo ~ Titulo (U.S.)
para Aseguradoras de Titulo de Fitch (%) >300 300-188 187-130 129-100 99-80 79-50
Deuda sobre EBITDA (x) Salud (U.S.) <0.8 0.8-1.7 1.8-24 2.5-34 3.5-45 4.6-5.7
Primas sobre Capital Legal (x) Salud (U.S.) <1.9 1.9-5.0 5.1-84 8.5-11.0 11.1-13.9 14.0-190
indice de Cobertura PMIERS (%) Hipotecario (Estados
Unidos) >175 175-150 149-130 129-110 109-90 89-70
Apalancamiento Neto (x) Crédito Comercial <0.8 0.8-1.2 1.3-2.1 2.2-3.6 3.7-5.1 5.2-6.6
indice de Valor Nominal sobre Capital®  Garantia Financiera
(x) <8 8-12 13-17 18-24 25-37 38-50
Meétricas Complementarias
PSN a capital (x) No Vida <0.7 0.7-1.4 1.5-21 2.2-28 2.9-35 3.6-4.4
Reaseguro - Combinado <0.5 0.5-1.1 1.2-1.7 1.8-2.3 2.4-3.0 3.1-4.3
Reaseguro - Catastrofe
de Propiedad <04 0.4-0.6 0.7-0.9 1.0-1.4 1.5-1.9 2.0-3.1
Titulo <1.8 1.8-3.3 34-47 4.8-6.4 6.5-8.2 8.3-11.0
Apalancamiento Neto (x) Generales (de no Vida) <24 2.4-4.2 4.3-5.9 6.0-7.9 8.0-9.9 10.0-120
Reaseguro -Combinado <2.0 2.0-3.5 3.6-5.0 5.1-6.9 7.0-8.9 9.0-11.0
Reaseguro - Catastrofe
de Propiedad <12 1.2-1.9 2.0-2.8 2.9-3.9 4.0-5.2 5.3-7.0
Titulo <34 34-5.1 5.2-6.7 6.8-84 8.5-10.2  10.3-13.0
Apalancamiento Bruto (x) Generales (de no Vida) <2.9 2.9-5.0 5.1-7.3 7.4-9.4 9.5-11.7 11.8-140
Reaseguro- Combinado <24 2.4-4.2 4.3-6.1 6.2-8.3 8.4-10.7 10.8-13.0
Reaseguro - Catastrofe
de Propiedad <14 14-2.2 2.3-33 3.4-4.9 5.0-6.9 7.0-9.0
Apalancamiento Operativo (x) Vida <8 8-12 13-19 20-29 30-39 40-50
Apalancamiento de Activos (x) Vida <11 11-17 18-25 26-35 36-48 49-65
Exposicion Neta Total a Capital (x) Crédito Comercial <70 70-149 150-229 230-309 310-389 390-469

2Fitch utiliza el indice RBC al nivel de la compafiia operativa. ® Cartera de riesgo medio, sin riesgo cambiario. Se utilizara el juicio analitico para ajustar (aI’alza o alabaja) estos
lineamientos de puntuacion con el fin de reflejar distintos atributos de riesgo. Las categorizaciones de cartera se pueden encontrar en el Anexo 1. CAR - Indice de adecuacion de

capital; capital adequacy ratio. FLR - Indice de apalancamiento financiero; financial leverage ratio. PSN - Prima suscrita neta. PMIERS - Private mortgage insurer eligibility

requirements.
Fuente: Fitch Ratings
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Hibridos: Porcion de Patrimonio y Deuda

Los aspectos de deuda o patrimonio de los hibridos para calcular el CAR y el FLR se evaltian de
acuerdo con lavision de Fitch sobre como las caracteristicas de los hibridos apoyan la viabilidad
y la absorcién de pérdidas bajo estrés.

Las caracteristicas restrictivas de los hibridos pueden dificultar la determinacién de su
rendimiento y hacer que Fitch afecte la cuantia del crédito de capital que de otro modo se
aplicaria. Las caracteristicas restrictivas comprenden, pero no se limitan a, disposiciones
retroactivas, lenguaje de paridad de titulos, caracteristicas de aceleracion de deuda,
caracteristicas cuestionables de aplazamiento, asi como convenants y disposiciones de
incumplimiento cruzado, entre otras, que incluyen casos de emision hibrida intergrupal.

Fitch normalmente no aplica un limite al monto maximo de instrumentos hibridos que pueden
formar parte de la estructura de capital de una aseguradora. Sin embargo, el crédito como
capital de un hibrido puede eliminarse o reducirse —tanto en los CAR como en los FLR— si la
proporcion de hibridos en la estructura de capital es muy alta o si dicha proporcién reduce los
beneficios de las caracteristicas del instrumento similares al capital.

Al decidir sobre el crédito de capital en el CAR y FLR, Fitch evaluaria caracteristicas como la
permanencia del instrumento hibrido, su naturaleza acumulativa o no acumulativa y la
presencia de caracteristicas de incremento al inicio que puedan activarse durante la vida del
instrumento.

Normalmente, los instrumentos preferentes perpetuos sin step-up recibirian un crédito de
capital de 100% si no son acumulativos y de 50% si son acumulativos. Los instrumentos
preferentes perpetuos con step-up reciben 0% de reconocimiento como capital, de forma similar
a los titulos diferibles con vencimiento. La porcién de deuda se incluye en el FLR.

Los valores no acumulativos incluyen certificados mutuos, como los certificats mutualistes en
Francia. Los valores diferibles con vencimiento fechado recibirian 0% de crédito de capital dado
su vencimiento contractual. Cuando las leyes o regulaciones locales prohiben la emision de
valores perpetuos y las empresas emiten valores con vencimientos muy largos con una opcion
de extender el vencimiento de forma perpetua, Fitch trata dichos valores como perpetuos, salvo
que considere que la intencién es permitir que los valores venzan.

Los valores convertibles contingentes son instrumentos financieros hibridos que pueden
reducir permanentemente su valor o convertirse en acciones ordinarias cuando se activan
ciertos umbrales predefinidos, normalmente al presentarse senales de estrés financiero.
Cuando los detonantes se establecen en niveles altos (es decir, cuando la conversiéon o
amortizacion se produce ante sefales tempranas de estrés), Fitch asignara un reconocimiento
parcial como capital. Estos titulos también pueden calificar para reconocimiento como capital
en funcion de sus otras caracteristicas subyacentes, independientemente de la caracteristica de
amortizacién/conversion.

Anulacion Regulatoria en CAR

Se puede aplicar un ajuste regulatorio al asignar crédito de capital en los CAR cuando existe una
regulacion de capital rigurosa que Fitch considera que respalda la viabilidad en situaciones de
estrés. Por lo general, Fitch permitird que el tratamiento regulatorio de los instrumentos
hibridos prevalezca sobre su tratamiento en los CAR de Fitch cuando un regulador tiene un
tratamiento mas favorable que el que le daria Fitch o cuando el regulador tiene un tratamiento
menos favorable. El ajuste regulatorio no aplica alos FLR.

Evaluacién del Step-Up

En lasjurisdicciones en las que la regulacién local exija el reemplazo obligatorio del instrumento
hibrido y se considere que el step-up es bajo, Fitch podria asignar un crédito de capital adicional.

Tratamiento Hibrido en CARy FLR

Tipo de Hibrido Crédito al Capital (%)?
Acciones Preferentes Perpetuas (Sin Incrementos)

No Acumulativas 100
Acumulativas 50
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Titulos Diferibles con Vencimiento 0
(Incluyendo Acciones Preferentes Perpetuas con Incrementos)

Contingentes Convertibles
Detonante Alto 50

Detonante Bajo 0

2E| ajuste regulatorio puede aplicar para CAR. CAR - indice de adecuacion de capital; capital adequacy ratio. FLR — indice
de apalancamiento financiero; financial leverage ratio.
Fuente: Fitch Ratings

indice de Financiamientos y Obligaciones Totales

El indice de financiamientos y obligaciones totales (TFC; total financing commitments) incluye
practicamente todas las actividades financieras, incluidas la deuda financiera y la operacional,
las bursatilizaciones, las lineas de crédito tripartitas no comprometidas (LOC; letter of credit) y
diversos compromisos, como el valor nocional de las obligaciones relacionadas con la venta de
swaps de incumplimiento crediticio. Durante periodos de perturbaciones en los mercados y
pérdida de acceso a financiamiento en los mercados de capitales, dichas obligaciones
operacionales y fuera del balance pueden convertirse en una fuente directa de vulnerabilidad
para una entidad. Estos valores diversos se suman y luego se dividen por el capital patrimonial.
Los indices TFC superiores a 0.8x y por encima de 1.5x podrian reducir la puntuacion del factor
de calificacion.

Tratamiento de Capital Contingente

Fitch define el capital contingente como un servicio prefinanciado para el beneficio de la
compaiiia aseguradora patrocinadora, del cual ain no se han dispuesto los fondos. Dichos
fondos residen en una entidad segregada (a menudo, un vehiculo de propésito especial o VPE)
y, en general, no se incorporan a los estados financieros de la aseguradora patrocinadora. La
capacidad de la compania de seguros de disponer del capital se puede definir mediante un
evento detonante especifico o puede ser una opcién general.

A continuacion, se describe como trata Fitch el capital contingente:
o Cualquier deuda emitida por la institucion se incluye en el TFC.

° Si la deuda emitida en el servicio no es una obligacién de la compafia de seguros
patrocinadora, no se incluira en el FLR. Sin embargo, si la deuda estuviera garantizada
por el patrocinador o pudiera interpretarse de otra manera como una obligacién
econdmica del patrocinador se incluird como deuda en el FLR.

o El financiamiento de capital que se mantiene en el servicio no se agregaria al capital
patrimonial del patrocinador en los indices FLR o CAR hasta que se ponga a disposicién
(a menos que, en el caso de los CAR, califique para la anulacién regulatoria que se
describid).

o Cualquier flexibilidad financiera superior que proporcione la linea de crédito se
considerara al evaluar el componente de la flexibilidad financiera (a continuacién).

° En la medida en que Fitch lleve a cabo cualquier analisis futuro o de estrés basado en
condiciones que podrian desencadenar el uso del capital, en dichas condiciones, la
totalidad o parte del servicio se agregara al capital patrimonial tanto en los FLR proforma
como en los CAR.

Flexibilidad Financiera

Una aseguradora que es capaz de generar fondos adicionales en relacién con sus necesidades
tiene mayor capacidad para acceder al capital requerido para el crecimiento, el
reposicionamiento estratégico o la reposicion de pérdidas. Las compafias con bajo
apalancamiento, junto con fuentes de financiamiento bien equilibradas y diversas, con distintos
vencimientos, suelen ser las mas flexibles a nivel financiero. Fitch no asume que la flexibilidad
financiera, incluso en compaiias histéricamente sdlidas, pueda desaparecer de inmediato. En
consecuencia, no asume que la flexibilidad financiera necesariamente existird para las
companias en escenarios de estrés.
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Flexibilidad Financiera - Lineamientos para la Puntuacion

Categorias de los FCC de Fortaleza Financiera de la Aseguradora

aaa aa a bbb bb b
General Accesoalmercado  Accesoalmercado  Acceso al mercado  Acceso al mercado  Acceso mixto al Acceso al mercado
e Accesoal excepcionalmente muy estable estable generalmente mercado, bastante inestable o
Mercado estable Historial de Historial de estable especialmente en muy limitado
« Historial de Historial de financiamiento largo financiamiento Posibles desafios de periodos de estrés Fuentes de
Financiamiento financiamientomuy Fuentes diversas Fuentes financiamiento del mercado financiamiento muy
« Diversidad largo Diversos razonablemente durante periodosde Fuentese limitadas
e Plazo Fuentes altamente  instrumentos variadas estrés en el mercado instrumentos Financiamiento para
¢ FijoFrentea diversas Plazos mas largos Mezclas de Fuentes e bastante acotados contingencias
Variable (potencialmente principalmente con  instrumentos instrumentos un Orientado hacialos  minimo o nulo
o Contingencia internacionales) tasas fijas Podria estar un tanto poco mas plazos intermedios y
Diversos Financiamiento orientada hacia concentrados mas cortos, uso
instrumentos contingente sélido  plazosintermedios = Mas centrado en intenso de tasas

Plazos mas largos
con tasas fijas
Financiamiento para
contingencias muy
solido

con algunas tasas
flotantes
Financiamiento de
contingencia
razonable

plazos menores o
intermedios, o
énfasis en tasas
flotantes
Financiamiento
limitado de
contingencia

flotantes
Financiamiento

contingente, si existe,

probablemente sea
insignificante

Enfoque en el Patrimonio

Mercados en En los mercados financieros subdesarrollados, el financiamiento puede estar limitado principalmente a su capital comun. A través de los
Desarrollo parametros anteriores, generalmente, se obtiene una puntuaciéon mas baja, ya que las opciones de financiamiento son limitadas.
Mercados En contraste, algunas aseguradoras en mercados financieros desarrollados, simplemente, deciden centrarse en el financiamiento a

Desarrollados

través de capital. Tales companias tendran, normalmente, un apalancamiento financiero y cobertura de gastos fijos muy favorable, pero
ningun registro de acceso al mercado. Tales empresas recibiran una puntuacion entre ‘A’ y ‘B’ de conformidad con los lineamientos que
se encuentran inmediatamente a continuacion, las cuales se centran en las expectativas del comité de calificacion, en caso de que la
administracion solicite un financiamiento mas amplio a corto plazo.

Lineamientos
para Mercados
Desarrollados

Alta confianza en que Confianzarazonable Elaccesoal mercado Probabilidad altade

acceso al mercado
estara facilmente
disponible.

en que acceso al
mercado estara
facilmente
disponible.

es posible, pero
existe una notoria
incertidumbre.

que acceso al
mercado en el corto
plazo no esté
disponible.

Matriz como
Unica Fuente de
Financiamiento

Si la aseguradora obtiene su financiamiento exclusivamente de la matriz, Fitch no calificara este factor, y los beneficios o riesgos

vinculados a tal financiamiento de la matriz se consideraran en la evaluacion de propiedad.

Fuente: Fitch Ratings

Desempeno Financiero y Resultados

El desempenio financiero determina la capacidad de la entidad de generar capital y de absorber
desviaciones adversas, y puede afectar la flexibilidad financiera. Fitch considera el desempefio
financiero en términos absolutos y en términos de tendencia, ademas de lo siguiente:

° Calidad de los Resultados: Los resultados son de calidad alta si provienen de fuentes
confiables y repetibles, tales como la rentabilidad consistente de suscripcién. ltems
aislados, tales como resultados por ventas de activos o por liberaciones inusuales de
reservas técnicas, se ven como menos favorables, al igual que los resultados derivados
deinversiones altamente concentradas en activos riesgosos y resultados impulsados por
inflaciéon (lo cual supondria una interpretaciéon mas conservadora del retorno sobre

capital).

° Relativo al Riesgo del Negocio: Se espera que las aseguradoras que asumen un grado
mayor de riesgo obtengan un nivel de rentabilidad mayor como compensacion. En ese
sentido, el retorno esperado de una aseguradora de autos de riesgo bajo seria menor que
el de una reaseguradora de catastrofes de riesgo mayor.

Metodologia de Calificacion de Seguros
Metodologia | 5 junio 2026

fitchratings.com

16



FitchRatings

. Relativo al Apalancamiento: Fitch interpreta la rentabilidad en el contexto del
apalancamiento operacional y financiero, ya que rendimientos altos que derivan
exclusivamente de un apalancamiento alto son negativos.

° Diversificacion: Las ganancias bien diversificadas tienden a ser menos volatiles. Fitch
evalua la diversificacion geografica en diferentes por mercado, producto y otras
dimensiones relevantes.

Seguros

Global

Lineamientos para los indices de Desempeiio Financiero y Resultados

Categorias de los FCC de Fortaleza Financiera de la Aseguradora

(%) aaa aa a bbb bb b
Indicadores .
Fundamentales Sectores/Regiones
Retorno sobre Patrimonio  Vida, Generales (De no Vida), Hipotecarios, >15 15-10 9-6 5-2 1-(2) (3)-(8)
Garantia Financiera, Crédito Comercial
Reaseguro >15 15-12 11-8 7-3 2-(2) (3)-(10)
Titulo >19 19-14 13-10 9-4 3-(3) (4)-(15)
Margen de Ganancia Base  vida (Japén) >11.5 11.5-9.0 8.9-7.0 6.9-40  3.9-(0.5) (0.6)-(5.0)
indice Combinado Generales (De no Vida), Garantia Financiera <84 84-94 95-104 105-114 115-124 125-135
(Frecuencia Alta/ Gravedad Alta)
Reaseguro - Combinado <86 86-96 97-102 103-110 111-120 121-136
Reaseguro - Catastrofe de Propiedad <78 78-87 88-93 94-102 103-112 113-128
Titulo <81 81-91 92-98 99-108 109-119 120-135
Hipotecario <29 29-49 50-74 75-107 108-142 143-177
Garantia Financiera (Frecuencia Baja
/ Severidad Baja) <38 38-52 53-67 68-82 83-97 98-110
Crédito Comercial <75 75-86 87-99 100-112 113-124 125-135
indice Operativo Generales (De no Vida) <73 73-85 86-95 96-105 106-115 116-125
Reaseguro - Combinado <76 76-86 87-92 93-100 101-110 111-126
Reaseguro - Catastrofe de Propiedad <65 65-74 75-80 81-89 90-99 100-115
Retorno de Activos (antes
de Impuestos) Vida >1.33 1.33-1.00 0.99-0.65 0.64-0.20 0.19-(0.25) (0.26)-(0.75)
Vida (Japén) >1.0 1.0-0.7 0.6-04  0.3-(0.1) (0.2)-(0.5) (0.6)-(1.0)
EBITDA sobre Ingresos (x)  Salud >10.5 10.5-8.0 7.9-5.0 4.9-2.3 2.2-11 1.0-0.3
indice de Cobertura de Todos los Sectores >16.5 16.5-9.5 9.4-5.0 49-20 1.9-(1.0 (1.1)-(5.0)
Cargos Fijos (x)
indices Complementarios
indice Operativo Titulo <73 73-85 86-94 95-103 104-115 116-125
Retorno de Capital de Salud >148 14890 8950 4920 1909 08-05
GAAP
indice de Beneficios
L Salud <81 81-83 84-86 87-88 89-92 93-98
Médicos
indice de Cobertura Legal
(x) US: No Vida, Vida, Reaseguro >9.3 9.3-5.8 5.7-3.3 3.2-14 1.3-0.1 0.0-0.0
indice de Cobertura de
Efectivo (x) US: No Vida, Vida, Reaseguro >11.1 11.1-6.6 6.5-3.6 3.5-1.6 1.5-0.1 0.0-0.0

GAAP - General Accepted Accounting Principles

Fuente: Fitch Ratings

Crecimiento

Fitch normalmente evalla el crecimiento de manera cautelosa si se produce a una tasa mayor
que la del mercado o de la competencia relevante, especialmente en periodos de presiones
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derivadas de competencia en precios. Un crecimiento excesivo se considera como un indicador
importante que podria derivar en dificultades financieras futuras y puede tener una
ponderacién muy alta cuando las preocupaciones son significativas y provocan la reduccién de
la ponderacién asignada a otras métricas de desempefio favorables. El crecimiento excesivo
puede ser una preocupacion, independientemente de si es organico o se genera mediante
adquisiciones. Es importante comprender la causa del crecimiento.

Por el contrario, caidas fuertes en primas o en activos que pudiesen ser indicativas de una
erosion acelerada de la franquicia, también constituyen un motivo de preocupacion. Ademas de
los indices financieros indicados, la evaluacion del desempeiio financiero de Fitch considerara
varios elementos cualitativos, que pueden incluir los siguientes:

Consideraciones Cualitativas
Generales (De No Vida)

La rentabilidad de suscripcidon es muy importante cuando se revisa el desempeio de las
aseguradoras o reaseguradoras de productos de seguros generales (de No Vida). El objetivo de
Fitch es evaluar la salud del negocio y la comprensién de la administracion de sus riesgos de
suscripcion y la capacidad para controlarlos. Las areas clave de consideracion incluyen las
siguientes:

e Desempefio versus margenes de precio, incluido el impacto del ingreso por inversion en las
decisiones de fijacion de precios.

e Desempeno enrelacién con sus pares en el mercado.
e Volatilidad de los resultados de suscripcién en el tiempo.
e Eficiencias en gastos y el impacto de ceder comisiones en los indices de gasto.

Para evaluar los indices correspondientes en la tabla Lineamientos de indices de Desempefio
Financiero y Resultados de la pagina anterior, Fitch considera la mezcla de negocios, la
estrategia de precios, las practicas contables, el enfoque de distribucion y el enfoque de reserva.
Fitch examina estos indicadores de la compaiiia en su conjunto y por producto y segmento de
mercado cuando dicha informacién se encuentra disponible. Fitch también considera los
resultados de suscripcion en un afio calendario y en un afio de ocurrencia (accident year) cuando
dichainformacion se encuentra disponible.

Vida
Fitch evaltia tanto los resultados a nivel de linea de productos como en base consolidada,
cuando sea posible. Si bien una rentabilidad fuerte se considera, generalmente, positiva, Fitch

reconoce que lafuerte ganancia a corto plazo puede ser el resultado de la toma de riesgos —por
ejemplo, de un calce inadecuado—, lo cual seria considerado negativo.

Fitch complementa su analisis con medidas cuantitativas que varian segin el mercado. Por
ejemplo, el retorno sobre el valor intrinseco (ROEV; return on embedded value), el margen de
negocio nuevo Y las variaciones en el valor intrinseco se utilizan para las aseguradoras que
proporcionan informacion financiera complementaria sobre la base de un “valor intrinseco”.

Las tendencias de crecimiento se consideran en el contexto de las condiciones del mercado y las
iniciativas estratégicas especificas de la compaiia. Dado que, en muchos mercados
desarrollados, los seguros de vida son una industria madura, Fitch, generalmente, observa el
crecimiento moderado en ventas, consistente con los promedios del mercado, como un signo de
salud.

Riesgo de Inversiones y Activos

Los riesgos de inversién surgen con mayor frecuencia de diversas combinaciones de riesgo
crediticio, riesgo de mercado, riesgo de tasa de interés y riesgo de liquidez. Cuando se
encuentran disponibles, Fitch revisa los lineamientos de inversiéon para comprender las
tolerancias de riesgo, incluidos los procedimientos de supervision y control cuando la
administracion de inversiones se externaliza a administradores externos.
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indices estandar se utilizan para evaluar el nivel de riesgo de inversion en términos generales,
pero estos se complementan con andlisis adicionales que, en algunos casos, podrian implicar la
evaluacién de valores especificos en la cartera.

Renta Fija

Estos suelen ser la clase de activos mas grande en muchas aseguradoras, y cada entidad adopta
diferentes decisiones con respecto a la compensacién entre la rentabilidad y el riesgo de
incumplimiento. Fitch considera la mezcla, composicion y calidad crediticia (calificaciones) de la
cartera de renta fija. Se consideran negativamente las asignaciones o concentraciones
desproporcionadamente grandes en un mercado o nivel de calificacién determinado,
especialmente en las que no cuentan con grado de inversién.

Seguros
Global

Lineamientos para los indices de Riesgo de Inversiones y Activos

Categorias de los FCC de Fortaleza Financiera de la

Aseguradora
(%) aaa aa a bbb bb b
Indicadores Fundamentales Sectores/Regiones
indice de Activos Riesgosos Generales (De No Vida), Reaseguros (De No Vida),
Hipotecarios, Crédito Comercial <31 31-62 63-87 88-124 125-179 180-240
Titulo <19 19-52 53-87 88-112 113-127 128-175
Salud <23 23-34 35-44 45-54 55-64 65-75
Garantia Financiera (Global) <6 6-12 13-17 18-22 23-27 28-33
indices Complementarios
Inversiones en Acciones (Renta Seguros Generales (De no Vida), Reaseguros
Variable) sobre Capital <21 21-52 53-82 83-112 113-137 138-165
Bonos sin Grado de Inversion sobre Vida
Capital <25 25-47 48-62 63-84 85-119 120-160

Fuente: Fitch Ratings

Acciones y Bienes Raices

Si bien las inversiones de renta fija dominan la mayoria de las carteras de las aseguradoras, no
es raro encontrar una asignacién a acciones o bienes raices, ya que tales inversiones
proporcionan mayores rendimientos esperados, aunque con volatilidad mayor. Las
concentraciones en este tipo de inversiones se consideran con mayor cautela, ya que tienen una
incertidumbre mayor en términos de valoracién y liquidez.

Alternativo/Esotérico

Fitch presta especial atencidn a las estrategias de inversion inusuales, especialmente aquellas
que involucran inversiones esotéricas, inversiones menos liquidas o el uso de concentraciones
por nombre o sector. Los ejemplos incluyen fondos de cobertura, capital privado y sociedades
de responsabilidad limitada, algunas de las cuales pueden ser internamente apalancadas. Se
considera que todos estos agregan riesgo a la cartera, lo que puede ser potencialmente
significativo, sobre todo en condiciones extremas.

Para la mayoria de las aseguradoras, las inversiones esotéricas representan una pequeia parte
de su cartera total. Sin embargo, algunas sociedades, como las llamadas “reaseguradoras de
fondos de cobertura”, adquieren exposiciones muy grandes y concentradas en activos
riesgosos. En dichos casos, los indices de activos riesgosos estandar de Fitch podrian volverse
menos informativos, y se podrian utilizar técnicas adaptadas a la estrategia de inversion
especifica para evaluar el riesgo relativo de la cartera.

Mercados en Desarrollo

Para las aseguradoras ubicadas en paises de mercados en desarrollo, es probable que la porcion
de activos riesgosos en la cartera de inversién sea significativamente mas alta que para aquellas
ubicadas en paises con grado de inversion. Esto se debe, en parte, a que las inversiones en
instrumentos emitidos por emisores locales serian de grado especulativo vy, por lo tanto, se
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consideran como activos riesgosos. También se debe a los mercados de capital menos
desarrollados, especialmente los de renta fija en algunos casos, incluyendo la disponibilidad de

instrumentos de renta fija con plazos de vencimiento mas extensos. Por ello, las aseguradoras
se orientan con mayor intensidad a acciones, bienes raices y a inversiones alternativas. Fitch
trataestas inversiones como riesgosas durante su evaluacién, aunque reconoce que la inversion
en dichos activos puede no ser la preferencia de la administracion si hubiera otras alternativas
mas seguras disponibles.

Soberano

Fitch evalta el nivel de exposicién al soberano (pais de domicilio y/o pais con mayor nivel de
operaciones) en la cartera de inversiones, considerando el indice de inversiones soberanas
sobre el capital. El numerador incluye bonos emitidos por el soberano local, asi como
instrumentos de entidades, como bancos locales, cuya experiencia de incumplimiento estaria
altamente correlacionada con la del gobierno (en la medida en que tales valores puedan
identificarse). Altos niveles de inversion en soberanos y afines suelen prevalecer en mercados
en desarrollo, en los que los requisitos regulatorios y el subdesarrollo relativo de los mercados
de capital locales limitan las opciones de inversion de las aseguradoras.

El anexo en la tabla lateral muestra los lineamientos utilizados para potencialmente asignar un
tope a la puntuacion de este factor de calificacién basado en una matriz que considera el indice
de inversiones soberanas sobre capital y la calificacién soberana en moneda local del pais.

Ademas, y en calificaciones soberanas en niveles de ‘BBB+’ e inferiores, el indice de activos
riesgosos aborda inversion soberana [consulte los detalles en el Anexo 1: Definiciones de Indices
Financieros] en niveles de calificacion de ‘BBB+’ e inferior.

Riesgo Cambiario

Algunas aseguradoras invierten en activos extranjeros con el fin de aumentar la diversificacion
de su cartera de inversiones o mejorar el rendimiento. Un descalce significativo de divisas entre
activos y pasivos podria aumentar la volatilidad de los ingresos y el capital, por lo que, en tal
caso, Fitch evalla la estrategia de cobertura. Esta incluye revisiones del impacto en las
ganancias de los cambios de divisa y sujeto a la disponibilidad de informacion, a las revisiones de
los tipos de instrumentos de cobertura usados (por ejemplo, swaps de divisas, coberturas de
estimacion), los costos asociados y el rendimiento de las coberturas.

Ajuste de Pélizas de Vida Participativas

Fitch considera que el grado de desempefio de las inversiones puede ser asumido o compartido
potencialmente por los tenedores de pélizas. Por ejemplo, para los productos en los que el
rendimiento de la inversién se pasa directamente al tenedor de la péliza, como es el caso de los
productos con componente de ahorro (unit-linked) o las rentas vitalicias variables, los activos de
riesgo vinculados a estos productos suelen excluirse de nuestro andlisis (aparte de la
consideracion de su impacto en cualquier garantia secundaria).

Para productos de vida de naturaleza participativa, por ejemplo, en los que las
pérdidas/ganancias de inversion pueden utilizarse para influir en el nivel de las tasas de crédito
futuras, Fitch considerara tales caracteristicas de participacién en pérdidas como un mitigante
de riesgo potencial en la evaluacién del riesgo de inversion.

En particular, como se explica mas detalladamente en el Anexo 1: Definiciones de Indicadores
Financieros (Indice de Activos de Riesgosos), para ciertos tipos de productos Fitch ajustara a la
baja los activos de riesgo para reflejar el grado de pérdidas compartidas previsto. Antes de
aplicar dicho ajuste, Fitch considerara la materialidad de los productos de pérdida compartida
(~>20% de los pasivos) y también que la informacién sélida suficiente esté disponible para
estimar los activos a destinarse a los productos correspondientes con pérdida compartida.
Cuando dichas determinaciones no puedan realizarse, no se ajustara la escala.

Administracion de Activos/Pasivos y Liquidez

La administracion de activos/pasivos (ALM; asset/liability management) es un elemento de riesgo
relevante para las aseguradoras de vida, pero, generalmente, menos importante para las
aseguradoras generales (de no vida). Para las compafias de seguros de vida, los procesos de
ALM son importantes para lograr objetivos de rentabilidad duraderos, especialmente en la

Seguros
Global

Topes de FCC Derivados del
Soberano
Soberano indice de Inversiones
IDR en Soberanas a Capital (%)
Moneda
Local 101-200 201-300 >300
A Sob Sob Sob-1
BBB Sob Sob -2 Sob -3

BB/B/CCC  Sob-1 Sob -4 Sob -5

2 Incluye inversiones directas y relacionadas con
el soberano.
Fuente: Fitch Ratings
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gestion del riesgo de tasa de interés en productos basados en spread, y también para apoyar la
liquidez en periodos de desintermediacion. Como tal, para los sectores de seguros generales (de
no vida), los aspectos de liquidez de este factor de calificacion se combinan con el factor de
calificacién de riesgo de activos e inversiones al aplicar esta metodologia, y la ALM se considera
solo de manera periférica.

La evaluacion de los riesgos de ALM vy liquidez de Fitch se lleva a cabo a menudo con
revelaciones limitadas en estados financieros y notas publicadas. Esto aumenta la dependencia
de Fitch a la informacién proporcionada por la administracion (sujeto a ajustes analiticos de
Fitch) o a evaluaciones comparativas a nivel de mercado.

Fitch evalta la liquidez y la ALM de manera diferente a nivel de companias holding y compaiiias
operativas.

Companias Operativas

Liquidez

La evaluacién se centra en la transaccionalidad de las inversiones, asi como en los activos
liqguidos en relacion con los pasivos. Fitch también considera el monto de las cuentas por cobrar
y otros saldos, asi como el nivel de otros activos, como participacion en companias relacionadas

o bienes raices. Las fuentes alternativas de liquidez para financiar las necesidades inesperadas
de efectivo son evaluadas sobre la base de su cantidad y disponibilidad.

Diferencia de Duracion

Cuando estén disponibles, Fitch revisa las estimaciones de la diferencia de duracién entre
activos y pasivos para contribuir a determinar la exposicién al riesgo de tasa de interés,
especialmente para las aseguradoras de vida. Fitch prefiere célculos que se centran solo en
pasivos de seguros sensibles a los intereses, lo que excluye productos unit-linked (asociado a
ahorro) y de cuentas separadas no garantizadas. Cuando sea posible, la evaluacion de Fitch
considerard el calce. Cuando la informacién de la diferencia de duracion de la aseguradora
especifica no esta disponible, Fitch considera la informaciéon de mercado promedio como una
aproximacion razonable.

Cuando se realiza la evaluacion de la diferencia en las duraciones, Fitch considera que las
acciones y los bienes raices son activos inferiores para el calce de pasivos de largo plazo
sensibles a variaciones en intereses, en comparacién con los activos de renta fija tradicionales,
ya que ni las acciones ni los bienes raices ofrecen un pago definido en una fecha de vencimiento
establecida. El uso de estos activos hace que su duracién sea dificil de definir. Por lo tanto,
cuando las acciones y los bienes raices conforman una parte importante de los activos, Fitch
utiliza una gama de supuestos de duracion para las acciones y los bienes raices que,
normalmente, varian entre dos y 15 afios.

Seguros
Global

Lineamientos para los indices de Administracién de Activos/Pasivos y Liquidez

Categorias de los FCC de Fortaleza Financiera de la Aseguradora

aaa aa a bbb bb b

Indicadores Fundamentales Sectores Regiones
Activos Liquidos sobre Reservas (Siniestros/Técnica,  Generales (De No Vida >188 188-138 137-113 112-88 87-63 62-35
%) Excluyendo a EE. UU.),

Reaseguros, Titulos,

Hipotecarios, Garantias

Financieras, Crédito

Comercial
) Vida (Excluyendo a EE.
Indice de Activos Liquidos (%) uu.) >83 83-68 67-53 52-39 38-29 28-21
) No Vida (Excluyendo a
Indice de Liquidez Ponderada por Riesgo (%) EE.UU.) >210 156-210 116-155 86-115 64-85 63-47
) Vida (Excluyendo a EE.
Indice de Liquidez Ponderada por Riesgo (%) uu.) >250 185-250 137-184 101-136 75-100 74-56
Diferencia de Duraciones (Afios en Valor Absoluto) Vida <0.5 0.5-1.4 1.5-2.9 3.0-4.9 5.0-7.9 8.0-12.0

indices Complementarios
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indice del Flujo de Caja Operativo (x) Vida (EE. UU.) >1.28 1.28-1.15 1.14-1.05 1.04-0.90 0.89-0.65 0.64-0.10
Efectivo y Activos Invertidos sobre Pasivos por

Reclamos Médicos (x) Salud >55 5.5-3.5 34-2.5 24-1.8 1.7-14 1.3-1.1
Test de Suficiencia de Activos (TSA) Vida (Chile) <(3.1) (3.1)-(1.3) (1.2)-0.5 06-21 2.2-3.6 3.7-5.1

Fuente: Fitch Ratings

Usualmente, para las aseguradoras generales (de no vida) con flujo de efectivo adecuado,
inversiones de calidad altay un enfoque de inversién de “comprar y mantener”, Fitch no observa
la ALM como una consideracion importante para la calificacion.

Pruebas de Escenarios

Reconociendo que la diferencia de duraciones tiene limitaciones como una medida de riesgo,
cuando sea posible, Fitch considerara formas adicionales de andlisis. Estas incluyen anélisis de
escenarios realizados por la aseguradora para cumplir con los estandares regulatorios u otros
andlisis internos considerados relevantes.

Riesgo de Tasa de Interés/Perspectiva del Mercado

Las divulgaciones de los estados financieros, en la mayoria de los mercados, solo proporcionan
una vision limitada sobre el riesgo de interés relativo. Por lo tanto, la comprensién general de
Fitch de los riesgos de tasa de interés inherentes en ciertos tipos de producto por mercado, asi
como el desempefio histérico general y relativo de la compaiiia en distintas condiciones de
tasas, desempefia un rol en una evaluacién de alto nivel del riesgo de tasas de interés.

Companias Holding

El andlisis de liquidez de las companias holding es diferente del que se realiza en una compaiia
operativa, especialmente cuando la compafia holding existe Unicamente para ser la propietaria
devariasfiliales operativas. Debido a que las compaiiias holding normalmente no tienen grandes
carteras de inversion liquida y son mucho mas dependientes de la generacion de flujo de
efectivo como fuente de liquidez clave, si se produjeran problemas de liquidez en una
organizacion de seguros a nivel general, es mas probable que ocurran a nivel de la compaiia
holding.

Efectivo

Mantener saldos de efectivo en un multiplo conservador sobre las necesidades anuales de
efectivo de una compaiiia holding, tales como los requisitos de servicio de deuda, se considera
prudente.

Refinanciamiento/Vencimiento

El refinanciamiento de la deuda por vencer es una fuente importante de riesgo de liquidez en
muchas compaiiias holding. Por lo tanto, Fitch revisa los vencimientos de deuda por afio junto
con los saldos de deuda de corto plazo vigentes. Los vencimientos o pagos inesperados que se
presenten a raiz de una activacién de un covenant o de la ejecucién de una garantia afectan la
evaluacién de Fitch sobre la flexibilidad financiera.

Flujo de Efectivo

En la tabla siguiente, se presentan las fuentes y los usos principales del flujo de efectivo que
Fitch considera cuando evalua la liquidez de una compaiiia holding.

Liquidez de la Compaiiia Holding - Fuentes/Usos

Fuentes Usos

Ganancias por los Activos Invertidos por la

Compaiiia Holding Gastos Operativos en Efectivo

Dividendos Regulados de Subsidiarias Dividendos de Accionistas

Dividendos No Regulados de Subsidiarias Dividendos Preferentes

Emision de Deuda de Largo Plazo Intereses Pagados

Emision de Pagarés Aportes de Capital a las Subsidiarias

Emision de Acciones Vencimiento de la Deuda de Largo Plazo
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Lineas de Crédito Disponibles Vencimiento de Pagarés

Uso de Efectivo o Liquidacion de Inversiones Recompra de Acciones

Otras Fuentes Lineas Bancarias Vencidas (Incluyendo la activacién de
covenants)
Financiamiento de Plan de Pensiones Contingencias
Otros Usos

Fuente: Fitch Ratings

Adecuacion de Reservas

La adecuacion de reservas de siniestros es un area de andlisis importante, aunque dificil para las
(re)aseguradoras generales (de no vida). Estas desempefian un papel minimo en la evaluacion de
las aseguradoras de vida, salvo en seguros de salud a largo plazo. Por lo tanto, este factor de
calificacién no suele calificarse en el sector de los seguros de vida.

El mayor desafio en la evaluacion de la adecuacién de las reservas de siniestro es que los datos
pueden ser limitados y dificiles de interpretar, ya sea a partir de documentos regulatorios como
el Anexo P para compaiiias de seguros en EE.UU. o aquellos proporcionados por la
administracion. Cuando la informacién es limitada, la evaluacion de Fitch depende del riesgo
general de las lineas de negocio suscritas y de su susceptibilidad a experimentar problemas de
reservas, asi como de la estabilidad o la volatilidad del desempefio historico de la suscripcion,
incluido el impacto de cualquier desarrollo de reserva informado.

Fitch busca usos de descuentos de reservas, reaseguro financiero o finito, o técnicas de
contabilidad que reduzcan las reservas acumuladas y potencialmente enmascaran o
distorsionan la comparabilidad.

Perfil de Reserva

Durante la revision del perfil de reserva, Fitch primero, juzga la influencia del riesgo de reserva
en la calificacion general. El apalancamiento de reserva en relacion con el capital y las pérdidas
incurridas son consideraciones principales. El apalancamiento de reserva mas alto tiende a ser
comun con aseguradoras de cola més larga e implica una influencia mayor.

Ponderacion Implicita de las Reservas en la Calificacion

Apalancamiento de Reserva

Reservas para la Pérdida Neta/Pérdidas Incurridas (x) < 1.0 1.0-1.5 >15
>20 Medio Alto Alto
1.0-20 Medio Medio Alto
<10 Bajo Medio Medio
X - Veces.

Fuente: Fitch Ratings

Crecimiento

Fitch evalla si las reservas de pérdida estan creciendo a una tasa que sea proporcional al
crecimiento en riesgos de suscripcion. El crecimiento de la reserva que cae por debajo del
crecimiento en suscripcién indica un grado creciente de la precaucion. En tal caso, se evaluara
mas de cerca la naturaleza de tal crecimiento para determinar si la seiial es efectivamente
negativa o no. En su evaluacién de desempeiio financiero y resultados, Fitch también considera
la tasa de crecimiento general de las primas en relacion con la media del mercado.

Crecimiento de la Reserva

Proporcion Neutral Precaucion  Alta Precaucion
Pérdidas Pagadas/Incurridas (x) <1.05 >1.05 >1.50

Cambio en la Proporcién de Reservas/Prima Ganada (%) > (5) < (5) < (15)

x - Veces

Fuente: Fitch Ratings

Seguros
Global

Metodologia de Calificacion de Seguros
Metodologia | 5 junio 2026

fitchratings.com 23



FitchRatings

Experiencia

La evaluacién de las tendencias de desarrollo de las reservas proporciona una indicacion de la
capacidad para establecer reservas de una compania. El desarrollo favorable y constante se
observa de manera positiva, mientras que el desarrollo adverso, o fortalecimiento de reservas,
se observa de manera negativa.

Desarrollo de Reservas

Proporcion (%) <0 0-5 5-10 > 10
indices de un Afo de Desarrollo Neutral Leve Precaucion Precaucion Alta Precauciéon
Indices de Cinco Afios de Desarrollo Positivo Leve Precaucion Precaucion Alta Precaucion

Fuente: Fitch Ratings

Adecuacion

Cuando la informacién esté disponible, Fitch hara una evaluacién de la adecuaciéon general de
las reservas existentes actuales. Esta evaluacion, normalmente, se basa en cualquier
combinacion de revisiones de informes actuariales, divulgaciones por la administracion de las
estimaciones actuariales internas o independientes de los rangos o las estimaciones puntuales
de la reserva, y el andlisis propio de Fitch sobre datos del historial de siniestro. Esto incluye el
uso del modelo de estimacion de adecuacion de reservas y volatilidad de Fitch, principalmente
para las entidades de EE. UU. Cuando las reservas se realicen por debajo del punto medio o de
las mejores estimaciones, esto implica un aumento en los niveles de preocupacién, mientras que
la existencia de reservas a niveles superiores a estas estimaciones es un factor de calificacion
positivo, seguin la tabla mencionada.

Reservas Realizadas/Punto Medio Estimado

Proporcion (%) Implicacién

> 105 Positivo

100-105 Neutral

90-100 Precaucion Moderada
80-90 Precaucion

<80 Precaucion Alta

Fuente: Fitch Ratings

Puntuacion del Factor de Calificacion

Enlamayoriade los mercados desarrollados, una calificacion combinada de neutral enla seccion
anterior cumple con los lineamientos de puntuacién de FFA con resultado ‘A’. En el caso de
algunos paises con mercados en desarrollo, Fitch revisa esta directriz neutral cuando la agencia
cree que la sofisticacién de la reserva es inferior a la de los mercados desarrollados, segln se
indica a continuacion.

La puntuacion se aplica de la siguiente manera en relacion con el nivel de referencia neutral
aplicable:

e Variasindicaciones de “precaucién” tendran un puntaje en una categoria inferior a neutral.

e Una o mas indicaciones de “precaucion alta”, normalmente, tendran un puntaje dos o mas
categorias por debajo de la posicion neutral.

e Para un puntaje superior a neutral, la sefal de crecimiento tendria que ser neutral, y la
compafia tendria que demostrar indicaciones duraderas positivas con respecto a los
indicadores de experienciay de suficiencia.

e Elnivel suficiencia de reserva de ‘AAA’ es poco comun.

Los lineamientos anteriores aplican principalmente a las companias aseguradoras generales (de
no vida) en el area de propiedad/accidentes. En la tabla siguiente, se encuentran los indices de
referencia para las aseguradoras de salud, hipotecas y garantias financieras.

Seguros
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Seguros
Global

Adecuacion de Reservas - Salud, Hipoteca, Garantia Financiera

(%)

Categorias de los FCC de Fortaleza Financiera de la Aseguradora

indices Complementarios Sector aaa aa a bbb bb b
Desarrollo de la Reserva de Pérdidas sobre los Pasivos de

Reclamaciones Médicas (PRM) al Comienzo del Periodo Salud <(9) (9)-(3) (2)-2 3-7 8-14 15-22
Cantidad de Reclamaciones de Dias en PRM (Dias) Salud >58 58-45 44-35 34-25 24-17 16-11
Desarrollo de Reserva de Pérdidas sobre Capital Hipotecario <(4) (4)-(2) (1)-2 3-7 8-12 13-18
Desarrollo de Reserva de Pérdidas sobre Prima Devengada  Garantia Financiera < (4) (4)-(2) (1)-1 2-4 5-7 8-11

Fuente: Fitch Ratings

Reaseguros, Mitigacion de Riesgo y Riesgo Catastroéfico

Fitch evalua si el capital y los resultados estan razonablemente protegidos de grandes
exposiciones a pérdidas mediante técnicas de mitigacion, de las cuales la mas comun es el
reaseguro. Otras formas de mitigacion incluyen bursatilizaciones, garantias de pérdida de la
industria (GPI) o productos del mercado de capitales, como opciones, forwards o futuros. Fitch
realiza su evaluacion reconociendo que el disefio de productos rigurosos que limitan los riesgos,

junto con diversificacion, actia como primera linea importante de defensa.

Las mediciones cuantitativas clave y los lineamientos relacionados se enumeran en la tabla a

continuacion.

Reaseguros, Mitigacion de Riesgo y Riesgo Catastrofico

(%) Categorias de los FCC de Fortaleza Financiera de la Aseguradora
Indicadores Fundamentales Sectores aaa aa a bbb bb b
Seguros Generales (De no Vida),
Reaseguros Recuperables sobre Capital Garantias Financieras, Hipotecarios,
Crédito Comercial <30 30-54 55-82 83-117 118-154 155-195
Reaseguro <18 18-34 35-62 63-97 98-132 133-175
Pérdidas Catastroficas Agregadas Anuales  Seguros Generales (De no Vida),
Netas Afos sobre Capital? Reaseguros - Combinados <8 8-21 22-38 39-59 60-9859 86-115
Reaseguro: Catastrofe de Propiedad <11 11-27 28-44 47-65 66-92 93-130
indices Complementarios
Seguros Generales (De no Vida),
Prima Retenida sobre Prima Bruta Emitida  Reaseguros, Hipotecarios, Crédito
Comercial > 86 86-68 67-55 54-40 39-25 24-10
Pérdidas Brutas Anuales Catastroéficas a
Capital® No Vida, Mezcla de Reaseguro <10 10-32 33-65 66-185 186-420 421-960
Mayor Limite de Riesgo Individual Neto
sobre Superavit Titulo <14 14-37 38-62 63-87 88-112 113-150
Riesgo Individual Nominal sobre Capital (x) Garantia Financiera <6 6-14 15-27 28-42 43-59 60-80
Valor par Tedrico Neto Asegurado sobre
Valor par Bruto Asegurado Garantia Financiera > 96 96-78 77-65 64-55 54-45 44-35

2 Aplica en periodos de retorno de entre 200 y 250 afos. Para otros periodos de retorno, los lineamientos pueden ajustarse utilizando lo siguiente: Neto: (indice de lineamiento) x
((225/am0s del periodo de retorno)* 0.353); Bruto: ( indice de lineamiento ) x ((225/ afios del periodo de retorno )* 0.278))

Fuente: Fitch Ratings.

Dado que la mitigacién deriesgos suele adaptarse a las necesidades Unicas de cada aseguradora,
la revision de los indices estdndar no aporta mucha informacién. Las siguientes son

consideraciones cualitativas adicionales.
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Reaseguro
La evaluacion de Fitch se centra en determinar lo siguiente:

e Sihay cantidadesy tipos de reaseguros suficientes para limitar las exposiciones a pérdidas
netas dadas las caracteristicas Unicas de la cartera de riesgos.

e Sino hay lagunas aparentes en el programa de reaseguro.

e Siel costo del reaseguro no reduce excesivamente la rentabilidad de la comparia cedente
a niveles inadecuados ni debilita su posicion competitiva.

e Silafortaleza financiera de las reaseguradoras es fuerte, lo que limita el riesgo de saldos
incobrables debido a la insolvencia de la reaseguradora.

e Silaexposicion a posibles disputas de cobro con reaseguradoras que tengan o no tengan
problemas financieros es excesiva.

Los datos disponibles para que Fitch evalle los programas de reaseguro pueden variar mucho,
por regién y pais. Cuando la informacién es limitada, Fitch depende en mayor medida de las
métricas y los indices mencionados anteriormente y también busca sefiales de cambios en los
programas de reaseguro que podrian indicar un cambio en el riesgo. Estos incluyen un cambio
en el monto de las primas cedidas a las reaseguradoras, cambios en la participacion en las
pérdidasincurridas de las reaseguradoras o cambios en los montos de reaseguros recuperables.

Bursatilizaciones

Las companias de seguros también pueden patrocinar bursatilizaciones de riesgo, tales como
los bonos de catastrofe. Las bursatilizaciones generalmente suponen un riesgo crediticio
minimo o inexistente de las contrapartes, ya que, normalmente, estan totalmente garantizadas.
Sin embargo, es posible que la proteccion otorgada a la compania cedente no sea completa
debido al riesgo base, especialmente si el pago esta vinculado a los indices de siniestralidad de
la industria o a un parametro definido.

Reaseguro Financiero

Las aseguradoras pueden utilizar los reaseguros financieros para aumentar los resultados, lo
que en realidad puede aumentar los riesgos totales. Entre los ejemplos se incluyen los
siguientes:

e Cesiones excesivas mediante contratos de cuota parte simplemente para ganar comisiones
de cesion.

e Reaseguro de riesgo finito que se rige menos por la transferencia de riesgo y mas por
objetivos financieros, tales como la compensaciéon de un cargo por ganancias del periodo
actual, el aplanamiento de las ganancias y el descuento efectivo de las reservas sobre una
base de valor actual.

Fitch, generalmente, opina que la calidad de las ganancias y del capital creado a través de
reaseguros financieros es mas baja que la calidad del capital obtenido mediante el uso de
reaseguro tradicional que contiene mayores niveles de transferencias de riesgo. El andlisis de
dichos programas requiere niveles altos de criterio.

Riesgo Catastrofico

El andlisis del riesgo catastréfico de Fitch para las compaiiias aseguradoras generales (de no
vida) involucra el andlisis de indices tradicionales y, en algunas regiones, una revisién del
resultado de modelos de riesgo catastroéfico. El punto de partida es una revision de la mezcla de
negocios, la concentracidon geogréfica, la tasa de crecimiento de las primas y los resultados
pasados con el fin de comprender el perfil general de la administracion de riesgos catastréficos
delacompania. Estarevision considerala naturaleza del riesgo catastroéfico tanto a nivel general
de mercado dentro de una jurisdiccion como la participacion especifica de la aseguradora en las
pérdidas de mercado en general, tanto brutas como netas de reaseguro.

Cuando se proporcionan, Fitch revisa los resultados generados por modelos de catastrofe
internos de las aseguradoras y por modelos con licencia. Fitch revisa varios niveles de confianza,
los cuales incluyen, entre otros, probabilidades de 100 afios, 250 afos, 500 afos, 1,000 afios y
mas cuando sea posible. Fitch considera que una evaluacion completa de los puntos extremos
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de la “cola” es util, ya que reconoce, en parte, que los eventos de catastrofe reales parecen
ocurrir en frecuencias mayores que las sugeridas por muchos modelos. Fitch ha autorizado un
modelo externo conocido como TouchstoneRe, una herramienta de modelamiento de
catastrofes naturales (principalmente utilizado para EE. UU) y, cuando es apropiado y factible,
utiliza este modelo para producir estimaciones de curva de distribucion de pérdidas
(principalmente utilizada en EE. UU.).

Fitch cree que los resultados modelados son mas informativos sobre una base de agregado
anual (tanto bruta como neta de reaseguro). Fitch también prefiere usar un modelo de valor en
riesgo de cola (T-VaR; tail value at risk) en lugar de un enfoque de pérdida maxima probable
(PML; premium mdximum loss) cuando esta disponible. Fitch reconoce deficiencias potenciales
en cualquier analisis basado en modelos y también evita depender en exceso de los resultados
de un modelo en particular sin también aplicar su criterio en la interpretacion de los resultados
que arroje el modelo.

Mitigacion de Riesgos en Aseguradoras de Vida

Para algunas aseguradoras de vida, las estrategias de mitigacién de riesgo diferentes del
reaseguro pueden desempefar un papel importante; estas incluyen:

e Eluso de derivados como herramienta de proteccion para limitar el riesgo de mercado de
las garantias de pensiones variables o productos vinculados a ahorro (unit-linked).

e EnEE.UU, el uso de diferentes estrategias para “ceder” excesos de reservas en lineas de
seguro de vida sujetas a regulaciones que cubren garantias secundarias para proveer una
reduccién de capital regulatorio.

e Fuera de los EE.UU., la bursatilizacion del “valor intrinseco” de ciertos bloques de
productos con el fin de mejorar el capital o la liquidez.

La evaluacion de Fitch de las coberturas que utilizan derivados es similar a la que realiza del
reaseguro, aunque también considera el riesgo base, la estrategia de la gerencia y cualquier
control relacionado con el programa de cobertura cuando dicha informacion esta disponible.
Para algunas compaiias, la revisién del desempefio histérico del negocio cubierto constituye la
parte principal de la evaluacion de Fitch.

Consideraciones de Soporte

Evaluacion de Propiedad

La propiedad puede ser neutral, positiva o negativa para las calificaciones de una aseguradora.
Fitch examina la propiedad desde la perspectiva de la forma, incluyendo compaiiias mutuales o
de capital abierto o publico, asi como desde su perfil, incluyendo bancarias o financieras,
corporativas industriales, soberanas o supranacionales.

Para fines de esta metodologia, la propiedad se considera desde la perspectiva de la compaiia
holding o de la empresa operativa de seguros de nivel superior dentro de la organizacién de
seguros generales. Para que la propiedad pueda influir de manera potencial en las calificaciones
de la aseguradora, el propietario debe ejercer el control. Esto sucede casi siempre en los casos
de 100% de propiedad, y puede existir con menos de 100% si existen vinculos operacionales, de
gobierno o financieros muy sdlidos. Los pactos de accionistas minoritarios pueden constituir
control si un organismo regulador los reconoce de manera legal o supervisada. Las asociaciones
de accionistas mas flexibles no son suficientes para que Fitch asuma su control.

Sila propiedad obtiene una puntuacion positiva o negativa, un comité de calificacién aumentara
o disminuird la calificacidon obtenida a través de la combinacion de todos los demas factores
clave de calificacion. Los comités de calificacion por lo general emplean conceptos de apoyo
aplicables a la industria de la empresa matriz para ayudar a fundamentar los juicios. Fitch
considera que, en las companias de seguros publicas y mutuales, la estructura de propiedad
dispersa implica que no existe un control definido y estable. Como resultado, este tipo de
propiedad no influye en la calificacidn de la aseguradora.

Seguros
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Lineamientos para Evaluar el Impacto de la Propiedad

Positivo Neutral Negativo

Propiedad Mutual y de Capital Pablico? Sinimpacto en la calificacién.

Compaiiias de Capital Cerrado

General La calidad crediticia del propietario es mas ' La calidad crediticia del propietario es La calidad crediticia del propietario es mas
fuerte que el de la aseguradora, y se espera | similar a la de la aseguradora, y no se débil que la de la aseguradora y/o se espera
que el propietario apoye a la aseguradora;  espera que el propietario tome ninguna que el propietario la administre de manera
el grado de beneficio de la calificacion medida significativamente positiva o adversa; el grado de baja de la calificacion
puede variar mucho de un caso a otro. negativa hacia la aseguradora; sinimpacto  puede variar mucho de un caso a otro.

en la calificacién.

Grupos Aseguradores La evaluacion se basard en los aspectos analizados en la siguiente seccién de Grupos Aseguradores.

Propiedad Corporativa Por lo general, la evaluacién utilizara los conceptos de apoyo descritos en la “Metodologia de Vinculo de Calificacion entre Matrizy
Subsidiaria”.

Propiedad Financiera Por lo general, la evaluacion utilizara el enfoque de apoyo descrito en la “Metodologia de Calificacion de Bancos” y en la

“Metodologia de Calificacién de Instituciones Financieras No Bancarias”.

Propiedad Soberana La evaluacién por lo general emplea aspectos de la seccién de Grupos Aseguradores. La mayoria de las veces, la propiedad soberana
no se considera estratégicamente importante y se califica como neutral. En algunos casos, se cree que existe importancia
estratégica, y se califica como positiva con algunos posibles aumentos de calificacion. Aumentos de calificacién son mas probables
para soberanos con grado de inversion.

Compaiiias de Propiedad Supranacional La evaluacién por lo general emplea los conceptos de soporte de la “Metodologia de Calificacién de Supranacionales”.

2La propiedad mutual puede afectar una calificacion a través de la puntuacion aplicada a diversos factores de calificacion o componentes, que incluyen el perfil de negocios o los
factores relevantes de calificacion financiera.
Fuente: Fitch Ratings.

Propietario sin Evaluacion Completa

Si Fitch no puede evaluar completamente la calidad crediticia del propietario, la organizaciéon de
seguros por lo general se calificaria con base en su perfil financiero propio. Sin embargo, si Fitch
tiene razones para creer que la relaciéon con su propietario puede ser perjudicial para la
aseguradora, tanto por operar en un sector industrial de riesgo alto como por demostrar una
estrategia de riesgo alto, Fitch limitara la calificacién de la aseguradora.

En dichos casos, Fitch tendrd también en consideracion el alcance de cualquier anillo de
proteccidn (ring-fencing) regulatorio. Si la informacion sobre un propietario es muy limitada y
Fitch no estd segura respecto a que la aseguradora contard con un anillo de proteccion
suficiente frente a su matriz, Fitch no calificara a la aseguradora.

Propiedad Soberana

En general, el soporte soberano no se considera de manera prospectiva en las calificaciones de
las aseguradoras. El ajuste al alza de una calificacion por vinculaciéon con el gobierno suele
limitarse inicamente a algunos casos de propiedad soberana.

Una aseguradora puede ser propiedad directamente de un soberano, como por ejemplo el
Ministerio de Finanzas, o indirectamente, a través de una compafia holding u otro organismo
gubernamental propiedad del Ministerio de Finanzas. La forma de la propiedad es menos
importante que contar con los factores de soporte existentes. Los conceptos de propiedad
soberana no se aplican a los casos de soporte gubernamental temporal y propiedad relacionada
(como un rescate), sino mas bien cuando se espera que la relacién de propiedad sea duradera. A
continuacion, se presentan observaciones y lineamientos adicionales:

e El apoyo soberano puede existir cuando un gobierno patrocina a una aseguradora para
asegurar capacidad en el mercado a precios asequibles o para ayudar a asegurar la
estabilidad econémica general.

e Cuando se asume soporte soberano en paises con grado de inversion, la calificacién de FFA
se puede alinear con la IDR del soberano. Cuando no hay grado de inversion, si el alza se
considera apropiado en Ultimainstancia, esta podria dar como resultado la alineacion de las
calificaciones si la disposicion y la capacidad de dar soporte se consideran muy fuertes, o
podria derivar en un escalonamiento a la baja (notching down) desde las calificaciones
soberanas si es que son limitaciones para el soporte.
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e Paralos soberanos que no cuentan con grado de inversion, Fitch generalmente asume que
el soberano serd mas selectivo en proveer soporte. El potencial de soporte se evaluara en
funcion de la importancia estratégica de la aseguradora para el soberano en comparacion
con otras instituciones del pais que posiblemente estén sujetas a soporte del gobierno.

e Al efectuar un notching down desde la calificacion soberana, la IDR en moneda local del
soberano se utiliza para establecer la IDR de moneda local de la aseguradora, y la IDR de
moneda extranjera del soberano establece la IDR de moneda extranjera de la aseguradora.

e Cuando un gobierno regional o local tiene control suficiente sobre una entidad
aseguradora como para configurar una relacion matriz/filial, la evaluacién de apoyo puede
reflejar conceptos de las metodologias de finanzas publicas pertinentes.

e Cuando los gobiernos intervienen para asegurar la continuidad de la actividad comercial
durante periodos de estrés econémico, Fitch considerara de forma prospectiva el impacto
al calificar los factores clave de calificacion de las aseguradoras de crédito comercial.

Compaiiias de Propiedad Supranacional

Durante la aplicacién de la metodologia de soporte supranacional, Fitch observa que las
aseguradoras con propiedad supranacional, al igual que las aseguradoras mutuales, pueden
sentir menos presion para gestionar posiciones de capital mas acotadas o afnadir
apalancamiento financiero para cumplir con metas sobre retornos sobre capital. Ademas, en
algunos casos, una compaiiia aseguradora de propiedad de una supranacional puede estar
exenta de controles de cambio de divisas por parte de su gobierno patrocinador, lo que podria
aliviar los riesgos de transferencia y convertibilidad.

Grupos Aseguradores

Esta seccion define los lineamientos sobre como las calificaciones de FFA de los miembros de
un grupo de seguros influyen en las calificaciones de FFA de otros miembros del grupo, en
funcion de la capacidad y la disposicion de la matriz o de los miembros del grupo principal para
brindar apoyo. Finalmente, Fitch adopta uno de los tres enfoques de la calificacion de FFA de
un miembro determinado del grupo:

. Con base exclusivamente en la calidad crediticia del grupo.

° Basado en el perfil financiero propio del miembro del grupo, mas algiin impacto de las
fortalezas de otros miembros del grupo.

° Basado exclusivamente en el perfil financiero propio del miembro del grupo.

Disposicion para Otorgar Soporte

Fitch evalta la disposicién de un grupo a apoyar a sus miembros en funcién de su importancia
estratégicay de cualquier acuerdo de apoyo vigente.

Consideraciones sobre la Importancia Estratégica

Parametro Fundamental Muy Importante Importante

Muy fuerte Fuerte Presente, pero con incertidumbres
Historial y perspectivas de
éxito en el apoyo a los objetivos

del grupo
Sinergias con el grupo en su Parte clave e integral del negocio  Sinérgico, pero por un pequefo No comprobado o poco claro.
conjunto del grupo margen no llega a ser fundamental. Posiblemente debido a su pequefio tamafio
Posiblemente debido al tamafioo  relativo, poca antigliedad o a que tiene un
poca antigliedad enfoque mas riesgoso que el resto del grupo.
Marca Marca del grupo Por lo general comparte Puede no compartir
Resultados financieros Historial de apoyo a los objetivos ~ Historial mas limitado de Historial de desempefio inconsistente y
del grupo, lo cual probablemente  operaciones exitosas o perspectivas mas inciertas.
continte. Por lo general moldea las perspectivas moderadas a largo
expectativas para el grupo en su plazo.
conjunto.
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Tamarno relativo Significativo enrelaciéon con el Queda modestamente por debajo
conjunto y/o en términos absolutos. de fundamental
Puede ser mas pequefio (ver mas

Queda notablemente por debajo de
fundamental
A menudo se administra con la intencidn de

abajo) crecer para convertirse en una operacion mas
importante.
Probabilidad de venta La venta es muy dificil de concebiry Poco probable No hay planes de venta, aunque la desinversion
alteraria notablemente la Cualquier venta solo después de un no alteraria fundamentalmente la franquicia del
estructura general del grupo. periodo largo de tenencia. grupo.

Fuente: Fitch Ratings

Entidades Fundamentales: Un miembro pequefio puede considerarse fundamental si desempena
un papel clave en la estrategia de la organizacion, por ejemplo, como una extensién de un
negocio central en un mercado mas pequeno pero importante, junto con una participacion de
mercado significativa, o actuando como centro operativo para un mercado regional relevante.
Las aseguradoras fundamentales mas pequefias también pueden constituirse Unicamente para
obtener una licencia en una jurisdiccion clave, para participar como miembros en acuerdos de
agrupacion de reaseguro entre companias, o como subsidiarias extranjeras cuyo propdsito
estratégico principal es vender cobertura a afiliadas locales de asegurados de la aseguradora
matriz.

Las entidades fundamentales, por lo general, no emprenden iniciativas en mercados
emergentes cuando el grupo opera principalmente en mercados desarrollados. Algunas
organizaciones pueden tener dos o mas negocios fundamentales. Un ejemplo seria una
organizacion aseguradora estadounidense compuesta por operaciones significativas de vida y
no vida con una integraciéon minima. Fitch normalmente desarrollaria un analisis especifico y
diferenciado de la calidad crediticia del grupo para cada uno de los grupos de negocio
fundamentales.

Acuerdos de Soporte

La presencia de acuerdos formales de soporte puede dar como resultado un aumento en la
valoracién estratégica y en la calificacién de FFA de los miembros del grupo. El grado en que un
acuerdo de soporte formal puede mejorar la categoria estratégica es subjetivo. Los acuerdos de
soporte informal, normalmente, no tienen impacto.

Garantias para las Obligaciones: Asegura el pago oportuno de los pasivos de un miembro del
grupo por parte de otros miembros del grupo vy, por lo general, es irrevocable incluso si la
compaiiia aseguradora se vende (aunque la garantia, a menudo, puede cancelarse con respecto
a obligaciones nuevas en cualquier momento).

Reaseguro de “Fortuna Compartida”: Programas de reaseguro que son estructurados para
permitir que la fortuna financiera de los afiliados participantes aumente y disminuya en
conjunto. Los ejemplos incluyen una cuota parte de 80% o mas de un portafolio completo, una
cobertura de pérdida maxima (stop loss) agregada en un maximo de 70%, cobertura catastrofica
que se extienda sobre el rango tipico de pérdida maxima entre 100 y 500 afos o acuerdos de
agrupacién interempresas. Si un tercero no relacionado puede proporcionar facilmente el
reaseguro en términos similares o si el reaseguro no permite compartir las fortunas, no se
consideraria como una forma de soporte.

Acuerdo de Soporte de Capital: Un acuerdo firmado por el consejo de administraciéon o un
miembro apoderado de la gerencia ejecutiva para mantener el capital de un miembro del grupo
por encima de un minimo establecido (por lo general, definido ya sea en términos absolutos o
como porcentaje del capital regulatorio requerido). Los acuerdos de soporte de capital,
normalmente, son legalmente vinculantes durante su vigencia, pero, en general, estos acuerdos
son revocables y se pueden cancelar si se vende la aseguradora. Las cartas administrativas
(comfort letter) y las declaraciones estratégicas de soporte se consideran informales.

Capacidad para Otorgar Soporte

La capacidad de un grupo para respaldar a miembros especificos esta determinada por la
fortaleza financiera del grupo. La capacidad de mover capital u otros activos entre companias
afiliadas rara vez es un problema desde una perspectiva regulatoria cuando un grupo es
financieramente sélido. Cuando los aspectos fundamentales del crédito son débiles, los
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reguladores de seguros son mas cautelosos, ademas de que otras partes interesadas pueden
adoptar una visién negativa de los movimientos de capital que se desvian de sus expectativas.

Las barreras externas pueden impedir que los miembros de un grupo se otorguen soporte entre
si, incluso si, en otras circunstancias, estuvieran dispuestos y fueran capaces. Dichas barreras
incluyen restricciones regulatorias o legales, una potencial intervencion del gobierno,
consecuencias tributarias adversas y resguardos para la deuda. Si la barrera externa percibida
es significativa, probablemente Fitch adopte un enfoque independiente.

Evaluaciones de Grupo y Perfil Financiero Propio

Al calificar entidades dentro de grupos aseguradores, Fitch generalmente evalGa primero el
perfil crediticio del grupo consolidado. Cuando hay més de un grupo fundamental dentro de la
misma organizacién, se realizara una evaluacion basada en el perfil consolidado aproximado de
cada grupo fundamental.

También se realiza una evaluacién del perfil financiero propio de un miembro del grupo cuando
su categorizacién estratégica es inferior a fundamental o cuando existen preocupaciones
relacionadas con la capacidad del grupo para brindar soporte. En el caso de afiliadas
fundamentales, una evaluacién de perfil financiero propio también puede utilizarse como
insumo para la evaluacion de la calidad crediticia del grupo, si el equipo analitico lo considera
atil.

Fitch puede vincular directamente la calificacion de un miembro del grupo a la evaluacion del
grupo (ya sea aplicando notching a la baja o mediante igualacién) si esto resulta mas relevante
que derivar una evaluacién de perfil financiero propio. Por ejemplo, si estan altamente
integrados o son escasamente independientes, o si pueden ser pequeiios con un desempefio
inconsistente. El grado de notching depende de la evaluacién de Fitch sobre la importancia
estratégica del miembro y estara determinado por los limites de la tabla siguiente, con base en
una estimacién de la fortaleza del miembro en relacién con el grupo.

Ocasionalmente, Fitch no podra evaluar a un miembro del grupo de manera independiente
debido a falta de informacién. En este caso, si contar con un anélisis independiente robusto es
importante para el resultado de las calificaciones, Fitch no calificara a esa afiliada.

Los lineamientos a continuacion demuestran la calificacién de FFA maxima que un miembro del
grupo puede lograr en relacidon con el grupo para cada categoria estratégica. El potencial
beneficio se ve influenciado por la distancia de notches entre la calidad crediticia del grupo
(consolidado) y la del miembro del grupo en una base de perfil financiero propio. Mantenerse
por debajo del limite podria justificarse en caso de barreras externas o por relatividad frente a
pares.

Si existe un acuerdo formal de apoyo, la calificacién de FFA maxima serd la calificacion del grupo
consolidado, independientemente de la diferencia entre las evaluaciones de perfil financiero
propio del grupo y del miembro.

Fitch calificara al miembro del grupo sobre una base de perfil financiero propio si ninguna de las
categorias estratégicas aplica.

Calificacién de Miembros de
Grupos Aseguradores

FFA Maxima del Miembro

Diferencia en notches entre la evaluacién del grupoy la

fortaleza del perfil financiero propio del miembro 0-2 3-5 6+
Fundamental Grupo Grupo Grupo
Muy Importante Grupo Grupo -1 Grupo-2
Importante Grupo Grupo -2 Grupo -3

Grupo: FFA refleja la fortaleza financiera consolidada del grupo.
Fuente: Fitch Ratings
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Otras Consideraciones de Calificacion de Grupo
Referencia de Debilidad

Aunque el enfoque principal de esta seccién estd en los incrementos por soporte de
calificaciones de los miembros del grupo que, en otras circunstancias, tendrian calificaciones
mas bajas, Fitch también considera el caso de un afiliado débil que reduce las calificaciones de
otros miembros del grupo. Esto refleja la preferencia de la mayoria de los grupos de evitar
“alejarse” de un afiliado problematico debido a las percepciones negativas que ello podria
aportar a su franquicia. En estos casos, Fitch considerara una estimacion del soporte que el
grupo pueda necesitar para brindarselo al afiliado en problemas y su probabilidad. Fitch puede
ajustar hacia abajo las calificaciones de las aseguradoras que pudieran proporcionar apoyo y
hacia arriba las calificaciones de quienes lo reciben.

Calificaciones de Sucursales

Normalmente, las sucursales son la misma entidad legal que la matriz, ya sea nacional o
extranjera y, como resultado, normalmente se les asignan las mismas IDR que a la compaiia
matriz. La calificacion de FFA asignada a cada una se basara en las hipétesis de recuperacién de
referencia aplicables a cada pais de domicilio, tal como se describe mas adelante en la seccion
de Notching. Por lo tanto, las calificaciones de FFA de las dos podrian o no tener el mismo nivel
relativo a la IDR si las obligaciones hacia los tenedores de pdlizas son diferentes en cada pais.

Si la regulacion de la sucursal en una jurisdiccion determinada no trata a la sucursal como la
misma entidad legal que la matriz, Fitch calificara a la sucursal como si fuera unafilial y aplicara
sus consideraciones de grupos aseguradores segln lo anterior. La metodologia de Techo Pais
para los riesgos de transferencia y convertibilidad se aplicaran a las calificaciones de las
sucursales segln corresponda.

Impacto de los Intereses Minoritarios

Si un accionista minoritario importante existe para un miembro de grupo en particular (es decir,
un accionista que tenga una participacion de 20% o mas), es menos probable que Fitch aplique
un alza de calificacién completa como corresponderia en caso de que no existiera. La existencia
de intereses minoritarios puede afectar la capacidad de inyectar capital.

Calificacion por Encima del Grupo

Aunque se trate de un caso raro, es posible que, en ciertas circunstancias, un miembro que sea
100% propiedad del grupo, tenga una calificacion superior al nivel del grupo. La postura general
de Fitch respecto de asignar una calificacion por encima de la del grupo se basa en la percepcion
de que, si el grupo llegase a experimentar estrés financiero, este podria tratar de extraer capital
u otros recursos de un miembro que tenga una calificacion mas alta para ayudar a asegurar
posicion financiera del grupo. Fitch considera que los siguientes factores son positivos para
limitar el riesgo de contagio y, por lo tanto, permiten que la subsidiaria sea calificada por encima
del grupo o de la matriz.

° Repercusiones econdémicas adversas para el grupo derivarian de una baja en la
calificacién del miembro del grupo debido a la extracciéon de sus recursos financieros, lo
cual superaria con creces cualquier beneficio econémico derivado de la extraccion de los
recursos financieros.

o El miembro del grupo posee su propia e independiente infraestructura operativa y
financiera, y su negocio no esté relacionado con el negocio del grupo.

. Una regulacion sélida, capaz de identificar y, cuando sea necesario, restringir las
transferencias de capital y liquidez desde la subsidiaria hacia la matriz.

° Los miembros del grupo compiten en un negocio muy sensible a las calificaciones, en el
que los miembros del grupo no podrian operar de manera efectiva con una calificacion a
nivel del grupo.

o No existe evidencia de barreras operativas que impidan que la matriz retire liquidez o
capital de la subsidiaria en una medida que afecte significativamente el perfil crediticio
de lasubsidiaria, reforzado por declaraciones de la direccién de la matriz de que no tiene
intencion de hacerlo en el futuro.
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. La dependencia al grupo para el financiamiento es muy limitada.

La existencia de intereses minoritarios puede hacer que Fitch tenga mas probabilidades de
calificar a un determinado miembro del grupo sobre el grupo si su calidad crediticia
independiente es naturalmente mayor que la del grupo, ya que el interés minoritario haria mas
dificil extraer capital de los miembros del grupo que tengan una calificacion mas alta.

Es poco probable que Fitch califique aun miembro del grupo mas de dos notches por encima del
grupo. Fitch no da crédito por las protecciones estructurales disefiadas para limitar la capacidad
de extraer capital ya que, en condiciones de estrés, es probable que la mayoria de las
protecciones estructurales se puedan revertir.

Notching y Calificaciones de IDR y de Obligacion

La calificacion de FFA se utiliza para establecer una IDR para cada entidad emisora.
Posteriormente, la IDR sirve como calificacién ancla, de la cual derivan diversas clases de deuda
y calificaciones de emisiones hibridas. Tanto la IDR como las distintas calificaciones de las
emisiones se basan en la aplicacion de los lineamientos de escalonamiento a continuacion.

Resumen de Notching y Calificaciones de IDR y de Obligacién

Calificacion de Fortaleza

Paso1 Financera de la Aseguradora

—» IDR de la Compaiiia Operativa —% IDR de la Compaiiia Holding

Calificaciones de Emision Calificaciones de Emision

Fuente: Fitch Ratings

IDR de la Compaiiia Operativa - Supuestos de Recuperacién en la FFA

La calificacion IDR de una compania operativa es obtenida aplicando un notching desde la
calificacién de FFA en funcion de los supuestos de recuperacién de las obligaciones de los
tenedores de pdlizas y reaseguradores incorporadas en la calificacion de FFA. La forma de la
regulacion establece una base tedrica para los supuestos de recuperacion.

Cuando la regulacion se clasifica como Solvencia del Grupo o Anillo de Proteccion, Fitch supone
una recuperacion ‘Buena’ de la calificacion de FFA, con base en la creencia de que los
reguladores intervendran lo suficientemente pronto para asegurar que los activos se conserven
en toda la institucion en un escenario sin dificultades. Suponemos que las obligaciones del
tenedor de la péliza o de reaseguro, como el pasivo mas grande, compartiran las sélidas
recuperaciones de la compania como un todo, ya sea que tengan prioridad o no.

Cuando la calificacién regulatoria es de “Otro”, se utiliza una recuperacion inferior a Buena para
la calificacion de FFA. Un comité de calificacién establece un supuesto de recuperacion
adecuada segun su criterio. Cabe destacar que este supuesto de recuperacién mas bajo
normalmente se relacionara con puntuaciones de IPOE (y factor de calificacion relacionado)
mas bajas, lo que tendra como resultado calificaciones de FFA mas bajas en comparacion con
aquellas que se encuentran en jurisdicciones con regulaciones mas sélidas.

Las IDR solo reflejan la vulnerabilidad de un emisor al incumplimiento y no tienen en cuenta las
posibles recuperaciones de las obligaciones. Para obtener la IDR de una aseguradora a partir de
su FFA, Fitch elimina el impacto de las recuperaciones en la FFA. Por lo tanto, bajo una
recuperacién de FFA de Bueno, la IDR se establece en un notch por debajo de la calificacion de
FFA. Cuando las recuperaciones de FFA tienen una por Debajo del Promedio o Deficiente, la
IDR se establecera por encima de la calificacion de FFA.

Seguros
Global

Impacto Regulatorio en el
Notching

Fitch clasifica la regulacion en Solvencia del
Grupo, Anillo de Proteccién u Otros. Paraun
resumen de las clasificaciones regulatorias de
Fitch por pais, territorio y jurisdiccion, favor
de referirse al sitio web de Fitch. El entorno
regulatorio afecta el notching de las IDR de las
entidades aseguradoras y a las calificaciones
de las obligaciones de deuda.

Solvencia del Grupo

Las leyes/normas protegen los intereses de los
asegurados a través de requisitos de capital
solidos tanto a nivel operativo como de las
participaciones consolidadas del grupo. Existe
un regulador de grupo o un sistema colegiado
en el que se espera que participen los
miembros principales del grupo y los
reguladores locales. Ninglin miembro
importante del grupo, incluida la sociedad de
cartera, tiene una capacidad legal clara para
solicitar la proteccion de la quiebra o recursos
legales fuera de la autoridad de resolucién del
regulador del grupo.

Anillo de Proteccion

El objetivo de laregulacion es proteger los
intereses de los asegurados, al aislar a las
companfias de seguros de los riesgos de otros
miembros del grupo, incluidas las sociedades
de carteray las filiales no aseguradoras. Este
aislamiento se consigue a menudo imponiendo
normas estrictas de capital y de otro tipo a
nivel de cada compaiiia operadoray/o
limitando el flujo de capital o fondos de la
compafia operadora a las filiales del grupo
mediante férmulas financieras restrictivas,
autorizaciones previas requeridas por los
reguladores u otros medios.

Otros

El marco de solvencia es de alcance limitado y,
por tanto, se considera ineficaz, lo que seria lo
mas comun en ciertos lugares
extraterritoriales o en algunos mercados en
desarrollo.

Cuando un régimen de regulacion comparte
elementos tanto de Solvencia de Grupo como
de Anillo de Proteccion, Fitch utiliza una
clasificacién de Anillo de Proteccion.
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Lineamientos de Notching de la IDR de la Compania Operativa

Ambiente Regulatorio Supuestos de Recuperacion de laFFA IDR Relativa a su FFA
Solvencia del Grupo o Anillo de

Proteccion Bueno (51%-70%) -1
Otro Promedio (31%-50%) 0
Otro Por Debajo del Promedio (11%-30%) +1
Otro Deficiente (0%-10%) +2

Fuente: Fitch Ratings.

La metodologia intersectorial de Fitch, “Country Specific Treatment of Recovery Ratings
Criteria”, también tiene relevancia en el nivel de la calificacién de FFA ligada a los supuestos de
recuperaciéon. Este informe analiza los topes que se pueden poner sobre los supuestos de
recuperacién en las jurisdicciones en donde la aplicabilidad de las protecciones crediticias esta
limitada o es cuestionable.

IDR de la Compaiiia Holding

El notching entre la IDR de la compafiiia operativa de seguros y la IDR de la matriz se basaen la
diferencia percibida entre los riesgos de incumplimiento de cada compania. Esta evaluacién
estara influenciada en gran parte por el estilo de regulacion empleado.

Capital Restringido/Ganancias

Algunos grupos multinacionales operan en jurisdicciones en las que rigen tanto la solvencia de
grupo como el anillo de proteccién. El notching basado en anillo de proteccién suele aplicarse
cuando una parte significativa de las ganancias o del capital (en torno a 30% o mas) pueda no
estar disponible paralasociedad de cartera o las filiales del grupo al mismo tiempo. Por ejemplo,
cuando las ganancias o el capital proceden de una Unicajurisdiccion que se espera que se someta
a un anillo de proteccién. En cambio, si las ganancias o el capital se reparten entre varias
jurisdicciones, puede resultar mas apropiado un enfoque de notching de solvencia de grupo.

Lo mas probable es que Fitch asuma una solvencia de grupo transfronteriza para efectos del
notching de la IDR de las companiias holding para los grupos que operan Unicamente en Europa.

Lineamientos para el Notching de la IDR de la Compaiia Holding

Entorno Regulatorio

Anillo de Proteccion Solvenciade Grupo® Otros

-1 0 0

Notching Relativo ala IDR de la Aseguradora

Grado de Inversion®

Sin Grado de Inversion -2 -1 -1

2Si 30% o mas de las ganancias/capital puede restringirse al mismo tiempo, puede emplearse el anillo de proteccion. ®
Con base en la IDR de la compaiiia operativa.
Fuente: Fitch Ratings.

Compaiiia Holding con Anillo de Proteccion

Para entornos solamente de anillo de proteccion, el cambio de nivel de la IDR de la compania
holding se encuentra también influenciado por el grado de apalancamiento financiero,
cobertura de gastos fijos y niveles de efectivo de la compafiia holding. Es posible que se aplique
un notching adicional, comprimido o ampliado, teniendo en cuenta los factores que se indican a
continuacion, y se tendran muy en cuenta las métricas financieras y las expectativas de Fitch a
futuro.

Compaiiias Holding bajo Anillo de Proteccion — Lineamientos Adicionales

Comprimir IDR en un notch

FLR bajo, inferior a 16%
Cobertura sélida de cargo fijo por encima de 12x
Efectivo sélido de compaiiia holding

Seguros
Global

Impacto de las Operaciones de
No Seguros en Calificaciones de
la Compaiiia Holding

Cuando una compafiia holding es
propietaria de filiales no aseguradoras,
los lineamientos para establecer la
diferencia entre las IDR de la compafiia
aseguradoray de la compafia holding
pueden no ser exhaustivos. En tales
casos, Fitch establecerala IDR de la
compafiia holding considerando también
el tamano relativo, la solvenciay las
necesidades de capital/liquidez de las
distintas filiales operativas no
aseguradoras, asi como la contribucion
de cada una de ellas al servicio de la
deuday alaliquidez de la compania
holding. Se tendrd cuidado de evitar el
"doble computo" si también se esta
considerando la reduccién de la IDR
comprimida a la emision de deuda, de
acuerdo con la tabla de "Lineamientos
de Notching y Supuestos de
Recuperacion para Seguros" en la pagina
siguiente.

Metodologia de Calificacion de Seguros
Metodologia | 5 junio 2026

fitchratings.com 34



FitChRatings Seguros

Global

e Efectivo/activos liquidos superiores a 75% de la deuda/obligaciones hibridas en cada uno de los
ultimos cinco afos:

e Intencién de mantener niveles elevados de efectivo de la compania holding al menos a mediano plazo
(es decir, sin planes de utilizarlo para financiar actividades de fusién y adquisicién o recompra de
acciones).

e Lascalificaciones de FFA estan en categoria A o superior.

Expandir IDR en un notch

FLR alto, superior a 30%
Cobertura débil de cargo fijo por debajo de 3x

Fuente: Fitch Ratings

Compainia Holding sin Calificaciéon de FFA

Aunque la calificacion de FFA es el punto de partida habitual, puede haber casos en los que no
se elabore una calificacion de FFA y el punto de partida sea la IDR de la compaiiia holding. Esto
puede ocurrir cuando la actividad del emisor no se presta para el analisis de una calificacion de
FFA; es decir, cuando no existe un grupo principal ni una Unica entidad operativa cuya huella
comprenda una proporcioén suficientemente grande de la exposicién total del grupo. Un ejemplo
de lo anterior es una companiia holding cuya actividad consista en comprar y administrar varias
compafias operativas run-off no relacionadas. En este caso, los factores de calificacion
principales se aplicarian ala IDR de la compafiia holding. Sin embargo, los lineamientos del indice
se evaluarian a un nivel inferior para reflejar el riesgo al nivel de la compania holding. Por
ejemplo, en el caso de que exista una diferencia de dos niveles entre la calificacion de FFA y la
IDR de la companiia holding, los rangos de las pautas de puntuacion de los factores de calificacion
se desplazarian aproximadamente en dos notches.

Calificaciones de Obligacion de Deuda

El notching para las calificaciones de la emision de deuda relativas a la IDR de la entidad emisora
se basa, principalmente, en las recuperaciones previstas en el caso de un incumplimiento. Los
instrumentos con recuperaciones superiores al promedio se ajustan al alza con respecto a la
IDR, y aquellos con recuperaciones inferiores al promedio se ajustan a la baja. En el caso de los
instrumentos hibridos (subordinados o profundamente subordinados), el ajuste de notching
también estd influido por el riesgo de que el hibrido deje de pagar antes de que ocurra un
incumplimiento formal.

Notching de Deuda no Garantizada

Fitch suele utilizar los supuestos generales de recuperaciéon que figuran en la tabla siguiente
cuando la IDR corresponde a diferentes clases y tipos de obligaciones para emisores con IDR de
'BB-'y superior. Los supuestos generales se muestran en la tabla siguiente.

Lineamientos de Notching y Supuestos de Recuperacion para Seguros o
Para una descripcion completade la

Entorno Regulatorio escalade RR,y de como se combinan la
IDR de largo plazo del emisor y la RR de

Anillo de Proteccion o Solvencia Otro e e
del Grupo la emision para obtener la calificacion de
largo plazo de la emision, consulte el
Supuesto Notching frente Notching frente ala documento de "Definiciones de
Tipo de Obligacién General alalDR Supuesto General IDR Calificacion" en el sitio de Fitch.
Compaiiia Operativa
de Seguros
FFA (obligaciones con Buena +1  Promedio, por debajo 0,-10-2
los asegurados) del promedio o
deficiente
Deuda sénior sin Promedio 0 Promedio o por debajo O0o-1
garantia del promedio
Subordinada Por debajo del -1 Por debajo del -la-2
promedio promedio o deficiente
Muy subordinada Deficiente -21G,-3BIG Deficiente -21G, -3 BIG

Compaiiia Holding de Seguros
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Deuda sénior sin Por debajo del -1 Deficiente -21G,-3BIG
garantia promedio

Subordinada Deficiente -21G,-3BIG Deficiente -21G,-3BIG
Muy subordinada Deficiente -21G,-3BIG Deficiente -21G, -3 BIG

|G - Grado de inversion; investment grade. BIG - Por debajo del grado de inversion; below investment grade.
Fuente: Fitch Ratings

Por lo general, Fitch asignariay publicaria calificaciones de recuperacion (RR) desde ‘RR1’ hasta
‘RRé’ para las obligaciones del emisor, conforme a los rangos de recuperacion que se indican a
continuacion.

Notching Comun Relativo a la IDR (Solo para recuperacion, analisis a la
medida)

Notching de Grado de Obligacion

Bandas de Recuperacion Con grado de inversion Sin grado de inversién

Destacado (91%-100%) RR1 +2 +3(con garantia), +2 (sin garantia)
Superior (71%-90%) RR2 +1 +2
Bueno (51%-70%) RR3 +1 +1
Promedio (31%-50%) RR4 0 0
Por debajo del promedio (11%-

30%) RR5 -1 -1
Deficiente (0%-10%) RR6 -2 -20-3

Aplica cuando Fitch realiza un anélisis a medida: deuda de emisores con IDR de ‘B+’ o inferior, y deuda
garantizada de emisores con grado de inversién y sin grado de inversion.

Fuente: Fitch Ratings

Para entidades con IDR de ‘B+’ o inferior, Fitch elabora estimaciones de recuperaciéon a medida
(véase la seccién Andlisis de Recuperacién a la Medida). En algunos casos, Fitch puede
determinar que no dispone de informacion suficiente o de tiempo suficiente para realizar un
anélisis a medida (p.e. en el momento de una degradacién de la IDR debido a un evento
inesperado) u otras complejidades. En tales casos, Fitch aplicarad un supuesto de recuperacién
general.

Fitch no suele establecer una RR mayor a mas o menos un nivel de la RR que se sugiere en un
supuesto de recuperacion general. Por ejemplo, si el supuesto general para una clase de deuda
implica ‘RR4’, Fitch generalmente estableceria la RR en un nivel no superior a ‘RR3’ y no menor
de ‘RR5’. Sinembargo, si se produce un incumplimiento, Fitch no impondra esta limitacion sobre
el nivel de RR.

Notching de Deuda con Garantia

Las recuperaciones esperadas de |la deuda garantizada (de emisores con grado de inversiony sin
grado de inversién) normalmente también se basan en un analisis a medida vy, por lo general,
Fitch asignaria y publicaria calificaciones de recuperacién (RR) desde ‘RR1’ hasta ‘RRé’ para las
obligaciones garantizadas del emisor, conforme a los rangos de recuperacién de la tabla
anterior. Ademas, si la deuda garantizada es grande y usualmente tiene el primer derecho sobre
una parte importante de los activos posteriores al incumplimiento, Fitch puede utilizar, a su
juicio, los supuestos generales de recuperacion para los valores mas junior por debajo de lo que
se suele aplicar.

Deuda Garantizada

La deuda plenamente garantizada se clasifica en el nivel més alto entre la que resulta de la
aplicacion de estos criterios de notching relativos a la IDR del emisor, o de la calificacién de
emision aplicable del garante basada en la calificacion de la garantia, sea esta sénior no
garantizada, subordinada u otra.

Supuestos de Recuperacion de Bancaseguros

Fitch generalmente utiliza los supuestos de recuperaciéon mencionados anteriormente cuando
aplica un notching a los diversos pasivos operativos de seguros y de la compania holding para un

Seguros
Global

Repercusion de las Operaciones
de No Seguros en las
Recuperaciones de Deuda de las
Compainias Holding

Cuando un grupo incluya entidades no
reguladas, podran aplicarse ala
compafiia holding supuestos de
recuperacion superiores a los tipicos en
determinadas circunstancias.

Cuando una compaiiia holding posea
filiales no bancarias, no aseguradoras, no
reguladas y segregadas que generen
sistematicamente ingresos de operacion
antes de impuestos: 1) iguales al menos a
50% del requerido para producir un
indice de cobertura de cargos fijos
consistente con la directriz parala
categoria de calificacion de FFA de su
subsidiaria, 2) entre 30% y 70% de los
ingresos operativos consolidados antes
de impuestos, y 3) que estan
directamente disponibles para financiar
ala compania holding (es decir, los
dividendos ascendentes no fluyen a
través de una subsidiaria regulada), Fitch
tipicamente utilizard un supuesto de
recuperacion de promedio para la deuda
sénior sin garantia y por debajo del
promedio para la deuda subordinada, si
tales contribuciones se consideran
sostenibles.
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grupo de bancaseguros. Sin embargo, los comités de calificacion pueden utilizar, en su lugar,
supuestos de recuperacion de tipo bancario para las obligaciones de deuda e hibridos de una
compaiiia holding de seguros si el comité concluye que este ultimo estaria sujeto a una
resolucion de insolvencia similar al del banco. Aunque el supuesto de recuperacion de tipo
bancario raramente, o nunca, se aplicaria al nivel de compaiiia operativa de seguros.

Bonos de Ingresos de Seguros

Para las entidades de seguros de EE. UU. patrocinadas u organizadas por el gobierno, cuya
deuda tiene ciertos elementos de un bono de ingreso municipal, la calificacion de bono se
alineard con la IDR del emisor sin el uso de notches para la recuperacion supuesta. En tales casos,
similar a lo que sucede en los municipios estadounidenses, la calificacién estad fuertemente
influenciada por la fuerza y estabilidad de la corriente de evaluacion (ingresos). Un ejemplo son
los proveedores patrocinados por el gobierno de cobertura de riesgo catastrofico para los
cuales una fuente clave de financiamiento son las evaluaciones de primas de la industria.

Notching de Hibridos

Al calificar instrumentos hibridos, el notching con base en la recuperacién es el primero en
aplicarse. Los hibridos estan sujetos a notching adicionales basados en el riesgo percibido de que
las caracteristicas de los hibridos podrian dar lugar al incumplimiento, como el aplazamiento o
cancelacion de un cupén o la pérdida de valor del capital.

Resumen del Notching en Hibridos

Calificaciones de Riesgo Emisor

v

Buptistos de —> Calificacién de la Emisién Hibrida <— Riesgade
Recuperacién o RR Incumplimiento

Fuente: Fitch Ratings

Notching Adicional para el Riesgo de Incumplimiento

En su evaluacion del riesgo de incumplimiento, Fitch valora la capacidad de los instrumentos
hibridos para proporcionar un colchén que absorba pérdidas inesperadas y permita a una
organizacion aseguradora continuar como una compaiia en funcionamiento y evitar la
insolvencia. El riesgo de incumplimiento puede ser minimo, moderado o alto, dependiendo de la
eficacia del instrumento para proteger el capital de una aseguradora en un escenario de
empresa en funcionamiento.

Las caracteristicas hibridas que se basan Unicamente en la discrecion de la administracion se
consideran menos propensas a activarse y, por lo tanto, conllevan menos notching adicional (o
nulo) para el riesgo de incumplimiento. Los hibridos en los que se otorga discrecién a los
reguladores, o cuando la activacién es obligatoria con base en una métrica financiera
conservadora, generalmente se consideran mas propensos a ser activados y por lo tanto
conllevan un notching mayor.

Discrecion e influencia regulatoria sobre los hibridos estd mas presente en entornos de
Solvencia de Grupo, enlaque los hibridos se pueden incluir en los calculos de capital regulatorio.
En entornos de Anillo de Proteccién es menos predominante, como en el caso de las compaiiias
holdings estadounidenses.

Notching y Clasificaciones de Instrumentos Hibridos de Riesgo de
Incumplimiento

Clasificaciones de Riesgo de Incumplimiento

Entorno Regulatorio Minimo Moderado Alto
Solvenciade Grupo  Compaiiia 0 -1 -20mas
operativa
Compaiiia holding 0 -1 -20mas

Seguros
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Anillo de Proteccion  Compania 0 -1 -20mas
operativa
Compaiiia holding -1 -2 -30mas
Otro Depende de la opinion de Fitch sobre la propension de los reguladores para

cumplir una cancelacion o diferimiento de cupdn, ya que el régimen puede ser mas
débil y los reguladores potencialmente menos capaces de hacer cumplir un
diferimiento o cancelacion de cupén.

Fuente: Fitch Ratings

Por lo general, las compafiias holding sujetas a anillo de proteccion disponen de menos liquidez
que las sujetas a solvencia de grupo, lo que aumenta la probabilidad de que la direccion active
una caracteristica hibrida de la compaiiia holding (por ejemplo, el aplazamiento del pago de
cupones). Esto se refleja en el notching adicional para una compafia holding bajo anillo de
proteccién en las clasificaciones minimay moderada. El entorno regulatorio se define en funcion
de la jurisdiccion del emisor hibrido, y la solvencia de grupo se utilizara para la clasificacién de
hibridos en un pais que emplee solvencia de grupo, incluso si se emplea el anillo de proteccion
para la clasificacién de la compania holding debido al lineamiento de "capital/ganancias
restringidas".

Panorama de Clasificacion de Riesgo de Incumplimiento

Elriesgo de

incumplimiento se

clasificadela

siguiente manera: Caracteristicas

Ejemplos de Detonantes de Capital

Minimo e Caracteristicas de diferimiento basadas enlae Solvencia Il de capital minimo
discrecion de la direccidn sin expectativa de  obligatorio parael diferimiento del
presion aplicada por un regulador; y cupon.

e La ausencia o el bajo nivel de diferimientose 100% del nivel de control
obligatorios provocados por un indice de autorizado de la NAIC RBC de
capital que se ajuste a la intervencién del Estados Unidos.
regulador; o, e 90% de la prueba de adecuacion

e Caracteristicas de retrospeccion restrictivas  del capital de vida de Canada.
que hacen cuestionable la capacidad dee
provocarlas.

Moderado e Detonantes obligatorios de diferimiento/e 100% de la Solvencia Il de capital
cancelacion bastante conservadores y minimo obligatorio para el
vinculados a los requisitos reglamentarios de  diferimiento del cupén.
capital, pero que podrian incluir algunase 150% de nivel controlado
limitaciones. autorizado por U.S. NAIC RBC.

e Expectativa de cierta presién reguladorae 100% de la prueba de adecuacion
para diferir/cancelar si se incumple el delcapital de vida de Canada.
detonante.

Elevado e Los instrumentos hibridos con un detonante

muy facil de activar, como un detonante de
indice de capital fijado muy por encima de los
minimos regulatorios y sin otras limitantes.

Fuente: Fitch Ratings

Notching de Hibridos de Kikin Japonés y Bonos de Excedentes de EE. UU.

A los bonos hibridos de excedentes, emitidos por compafias de seguros estadounidenses, asi
como de kikin, emitidos por companiias de seguros japonesas, generalmente, se les aplica un
ajuste a la baja de un notch desde la IDR de la compaiia operativa en un supuesto de
recuperaciones por debajo del promedio (notch), y riesgo de incumplimiento minimo (cero
notch). Los reguladores histéricamente parecian dudar de imponer aplazamientos sobre estos
instrumentos, excepto bajo estrés relativamente severo.

Sin embargo, si el indice de apalancamiento financiero de la compaiiia de seguros (contando los
bonos de excedentes o kikin como deuda) excede 15%, a los bonos de excedentes o kikin
normalmente se les aplicard una baja de dos notches, ya que en ese caso se supone que el riesgo
de aplazamiento aumenta de la categoria de Moderado.
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Notching de Deuda en Dificultad/Baja Calificacion e Hibrido en Incumplimiento

Riesgo de Incumplimiento Mayor: En situaciones en las que la entidad emisora se enfrenta a
ciertas dificultades financieras y aumenta el riesgo de incumplimiento (por ejemplo, si el margen
reglamentario de la entidad emisora cae a un nivel muy préximo al minimo, provocando asi una
posible accion regulatoria u obligatoria), Fitch aplicara un andlisis a medida. En tales casos, es
probable que la calificacion del instrumento se rebaje varios notches para reflejar este riesgo
elevado.

La siguiente tabla muestra como Fitch asigna calificaciones a hibridos en incumplimiento, es
decir, una caracteristica de absorcién de pérdidas, como un aplazamiento de interés/cupon, ha
sido anunciada.

Calificaciones de Obligaciones Hibridas Incumplidas

Calificacion de

Obligacién Obligacion Incumplida

CCC Se desencadend la absorcion de pérdidas, pero se espera que la obligacion calificada
vuelva al estado de rendimiento con pérdidas econdmicas muy bajas que sean
consistentes con ‘RR1’.

CCC- Se desencadend la absorcion de pérdidas, pero se espera que la obligacion calificada
vuelva al estado de rendimiento solo con pérdidas econdmicas moderadas que sean
consistentes con ‘RR2’.

CcC Se desencadend la absorcion de pérdidas, y solo se espera que la obligacion calificada
regrese a su estado funcional con pérdidas econdmicas altas que sean consistentes con
‘RR3.

C Se desencadend la absorcion de pérdidas y solo se espera que la obligacién calificada
vuelva al estado de ejecucion con pérdidas econémicas graves que son consistentes con
‘RR4’ a‘RR6'.

RR - Calificacion de recuperacion; recovery rating.

Fuente: Fitch Ratings

IDR de Aseguradoras: Obligaciones de Referencia

Por lo general, la IDR de una aseguradora expresa la opinion de Fitch sobre el riesgo de
incumplimiento de sus obligaciones frente a los asegurados, las obligaciones sénior y sus
obligaciones subordinadas o, cuando sean importantes, los arrendamientos u otros contratos
importantes frente a terceros acreedores no gubernamentales, suelen ser las obligaciones cuyo
incumplimiento reflejaria mejor el incumplimiento no subsanado de la entidad, en opinién de
Fitch.

De acuerdo con las definiciones de calificacién de Fitch, el incumplimiento de una aseguradora
puede adoptar diversas formas, como el impago de obligaciones mas alla del periodo de
subsanacion disponible, un bail-in, un canje forzoso de deuda (DDE; distressed debt exchange) o
la entrada del emisor en un procedimiento concursal.

Periodo de Gracia

Fitch considera como incumplimiento (indicado por un emisor en ‘RD’ 0 ‘D’, 0 una calificacién en
‘D’) el impago efectivo de los intereses o del principal a su vencimiento y pagadero bajo los
términos y condiciones de la obligacion calificada (mas un periodo de gracia del menor entre los
30 dias calendario y el tiempo permitido segtin el documento de la transaccion tras el impago).
Cuando en la documentacion no se especifique ningln periodo de gracia, como en el caso de las
obligaciones de los asegurados, Fitch podré calificar a un periodo de gracia coherente con
obligaciones similares en el mercado, pero generalmente no superior a 30 dias calendario. En
caso de impago causado por ciertas interrupciones operativas que no dependan del emisor [ver
seccion “Pago por Causa de Fuerza Mayor”], Fitch concederia normalmente un periodo de gracia
de hasta 30 dias calendario antes de rebajar la calificacion a impago.

Canje Forzoso de Deuda

Cuando se reestructura la deuda, puede tratarse como un incumplimiento en los siguientes
casos: 1) lareestructuracién impone una reduccién significativa en los términos en comparacion
con los términos originales, y 2) la reestructuracién o el intercambio se realiza para evitar la
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quiebra, un incumplimiento de pago o la intervencién regulatoria. Cuando se anuncia un DDE,
la IDR suele bajar a ‘C’. Tras la ejecucion del DDE, la IDR se bajara normalmente a ‘RD’ y las
calificaciones de las emisiones afectadas se modificaran en consecuencia con arreglo a las
directrices anteriores. Poco después de que se complete un DDE, la IDR se recalificard en
funcion del perfil futuro y normalmente se elevara a un nivel de rendimiento, aunque a menudo
seguira siendo de grado especulativo bajo.

Andlisis de Recuperacion Personalizado

Fitch normalmente llevara a cabo un anélisis de recuperacion a medida para emisores con IDR
de ‘B+’ o inferior, y para la asignacion de calificaciones de deuda garantizada.

Enfoques de Valuaciéon

El andlisis se basard en un enfoque de valor de liquidacién (VL) o un enfoque de negocio en
marcha (GC; going-concern), seglin si se han hecho para una compaiiia operativa o compaiiia

holding.

Enfoque de Valuaciéon y Supuestos Clave

Compaiiias Operativas

Holding ®

Enfoque

Valor de Liquidacion

Valor de Liquidacion

Negocio en Marcha

Supuesta Causa de
Insolvencia

Disminucién importante del capital por
debajo de los estandares regulatorios o,
en algunos casos, un déficit de liquidez
importante.

Estrés arraigado a nivel de la compaiia
operativa.

Estrés arraigado a nivel de holding.

Otros Supuestos

Poco después de la intervencion
regulatoria, la compaiiia operativa
incumpliria con sus obligaciones de deuda
y/o hibridas después de que los
reguladores tomen medidas para
proteger a los tenedores de pélizas.

La compania operativa detiene los pagos
anticipados a la compaiiia holding, lo que
provoca que esta Ultima ejecute su propia
liquidez/flexibilidad financiera para
cumplir sus obligaciones; en Ultima
instancia, no sigue cumpliendo con sus
obligaciones. Tanto la compafia operativa
como la compaiiia holding se liquidan en
ultima instancia.

Las compaiiias operativas siguen siendo
solventes y son capaces de recaudar
algunos fondos, pero dichos fondos, en
ultima instancia, demuestran ser
insuficientes. Fitch asumira entonces que la
compafiia holding buscara la proteccién
contra una bancarrota (si esta permitida) e
intentara vender todas o algunas de las
subsidiarias de su compafia operativa.

2 Puede usar el valor de liquidacion o el negocio en marcha segln la causa del estrés asumido. En algunas situaciones en las que la estructura de la organizacion es mas compleja,
un analisis de recuperacion de la sociedad tenedora combinara elementos de los enfoques de valor de liquidacion y negocio en marcha. En tales casos, el anélisis de recuperacion
se adaptard a la complejidad observada en la estructura.

Fuente: Fitch Ratings

Enfoque de VL - Compania Operativa

El enfoque de VL para una compaiia operativa implica lo siguiente: 1) definir el balance general
hipotético proforma en el momento de la insolvencia/intervencion regulatoria, y 2) aplicar un
estrés adicional para reflejar problemas que puedan desarrollarse como parte de un proceso de
liquidacion.

El balance general proforma normalmente establece el capital regulatorio en cero, pero podria
ser negativo si se supone que lainsolvencia es repentinay grave. Dentro del balance general, los
valores clave de activos y pasivos se declaran para reflejar |la causa hipotética de la insolvencia,
por ejemplo, si la insolvencia se basa en asuntos de reserva, el capital se restablecerd mediante
reservas en aumento.

Enfoque VL - Holding

El analisis comienza con un balance general actual solo de la compaiiia holding, que se ajusta para
reflejar lo siguiente: 1) la insolvencia de la compafiia operativa; 2) el gasto de liquidez supuesto
para el pago de las obligaciones de corto plazo de la compaiiia holding y las contribuciones de
capital de financiamiento a la compafia operativa; 3) recurrencia a lineas de crédito
comprometidas, y 4) la aplicacién de estreses suplementarios, de acuerdo con la tabla siguiente.
La sociedad tenedora VL tendra piso en cero.

o Por lo general, Fitch no supone que el valor residual esté disponible para el holding a
partir de la venta de companias operativas bajo presién, y estas subsidiarias estaran
totalmente liquidadas.
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. Los fondos disponibles para recuperaciones provendran de los activos liquidos
existentes de la compania operativa o el valor residual de cualquier subsidiaria u otras
inversiones que no estén bajo tension.

Estreses Suplementarios Representativos

Seguros
Global

Rango Comuin de Estrés (%)

Categoria Caracteristicas
Riesgo bajo, pero ajustado para reflejar el saldo previsto en caso de
Efectivoy Equivalentes incumplimiento
Titulos de Renta Fija Variabilidad del riesgo y la liquidez
Acciones Variabilidad de la liquidez y la volatilidad
Activos Fijos Materiales Variabilidad de la liquidez y la volatilidad
Préstamos Hipotecarios Riesgo bajo en primer caso, riesgo mayor en segundo caso; liquidez variable
Asociados y Joint Ventures Valor no efectivo y variable
Préstamos en Impago Riesgo muy alto

Riesgos de partes Vinculadas Valor cuestionable en caso de dificultades

”

Ver la tabla de “Descuento de Activos’
en el “Anexo 4: Métodos de Valuacion
de Calificacion de Recuperacion” de la
“Metodologia de Calificacion de

Instituciones Financieras No Bancarias”

Intangibles Valor cuestionable y no efectivo en caso de dificultades
Activos Derivados Sujeto a liquidacion o compensacion, no realizable en liquidacion
Cuentas por Cobrar Seguro/reaseguro/otros 5-50

Reservas para
Reclamos/Beneficios Potencial bajo reserva en situaciones de estrés

5-20 no vida, 0-10 vida

Nota: Estos rangos se facilitan inicamente a titulo indicativo. Como analisis a la medida, Fitch puede utilizar otras valoraciones de activos cuando lo considere mas apropiado. En
el caso de aseguradoras con filiales importantes que pudieran venderse en su totalidad como empresa con enfoque de negocio en marcha, los descuentos sobre intangibles

podrian situarse en el extremo inferior de la escala.
Fuente: Fitch Ratings.

Fitch asumira que al menos una parte de los activos liquidos de la sociedad controladora tendra
que gastarse antes de su liquidacion.

° Fitch reducira los activos liquidos actuales para todas las obligaciones del holding dentro
de uno o dos afos, incluidos pagos de intereses, reembolsos de capital al vencimiento de
deuda (incluidos préstamos a corto plazo) o gastos a nivel del holding. El anélisis asumira
tipicamente acciones ordinarias, los dividendos preferentes e hibridos se suspenderan
y, por lo tanto, no se incluirdn en los importes restados.

o Fitch asumira tipicamente que, antes de la insolvencia de la sociedad operativa, se
pagara una parte de los activos liquidos en la sociedad tenedora a la compania operativa
como una inversion de capital en un intento (fallido) de ayudar a la sociedad operadora
aevitar lainsolvencia. No existe un estandar rigido para este ajuste, pero un rango tipico
seria del 10% al 20% del capital actual de la sociedad operadora.

o Fitch generalmente asumira que cualquier crédito acordado se utilizara para financiar
cualquiera de los pagos anteriores, si es necesario. Esto aumentaria igualmente los
activos liquidos y las obligaciones de deuda de la compaiiia holding en el balance general
proforma ajustado.

Si la sociedad tenedora posee una subsidiaria relevante, aseguradora o no aseguradora, que
Fitch considere que no esta bajo estrés y que podrian monetizarse en ultima instancia para
respaldar las recuperaciones, se utilizaria un enfoque de GC para obtener un valor para esas
inversiones.

Valuacion Negocio en Marcha - Holding

El enfoque de GC se utiliza cuando se espera que las subsidiarias operativas de una compaiia
holding sigan siendo solventes, y cuando el incumplimiento en la compaiiia holding se deba
principalmente a los riesgos de este, como el uso excesivo de apalancamiento financiero. Fitch
supone que:

e Lasrecuperaciones de las obligaciones de las compafiias holdings se financiaran con el valor
derivado de la venta de subsidiarias operativas.
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e Todos los activos liquidos de la compafia holding (que no sean activos comprometidos en
respaldo de la deuda garantizada) se gastaran en su totalidad antes del incumplimiento vy,
por lo tanto, no estaran disponibles para respaldar las recuperaciones.

e Losmultiplos variaran segun el caso, pero comiinmente se encuentran dentro de los rangos
que se indican a continuacion.

Los multiplos podran verse influenciados por las condiciones del mercado local, las condiciones
regulatorias y la experiencia reciente de los pares. Los multiplos estan sujetos a un principio de
prudencia que actia para limitar/contraer el multiplo durante los puntos mas altos/mas bajos
del mercado. Los valores del mercado efectivos pueden servir como punto de partida, pero
normalmente se reduciran para reconocer a un vendedor con presiones. Los descuentos
aplicados a los valores de mercado actuales observados se correlacionaran con los descuentos
multiples discutidos anteriormente.

Muiltiplos de Valoraciéon — llustraciones

Método de Valoracion Muiltiplos Tipicos (x)
Muiltiplo Precio/Utilidades 3.0-10.0
Valor Libro 0.8-1.1
Valores Intrinsecos 0.7-0.95

Nota: Estos rangos se proveen para propdsitos ilustrativos tinicamente. Periodos de condiciones de mercado o
econdmicas extremas o multiplos mas razonables podrian caer fuera de estos rangos. x - Veces.
Fuente: Fitch Ratings

Estimacion de Reclamaciones de los Acreedores

El enfoque general de Fitch es clasificar alos acreedores de acuerdo con su prioridad o prelacion
de pago, de tal manera que los acreedores con iguales condiciones se agrupen. El orden de
prioridad tipico se puede encontrar en la tabla a continuacion.

Calificaciones de Acreedor por Antigliedad

Compaiiias Operativas Compahiia Holding

Obligaciones con el Tenedor de la Péliza con
Prioridad

Obligaciones con el Tenedor de la Péliza sin
Prioridad

Deuda Garantizada Deuda Subordinada

Deuda Garantizada

Deuda Sénior No Garantizada

Deuda Sénior No Garantizada Hibridos
Deuda Subordinada —
Hibridos —

Fuente: Fitch Ratings

En ciertas jurisdicciones, las obligaciones con los tenedores de pdlizas de seguros de vida
tendran prioridad sobre las obligaciones de reaseguro asumidas. Otras obligaciones que podran
estar presentes, pero son menos comunes, incluyen a las obligaciones de pensién, las
obligaciones bajo garantias, los derivados (generalmente tratados en iguales condiciones con
deuda sénior no garantizada, pero en otros casos podran estar garantizados) y los reclamos
contingentes.

Fitch ajustara el perfil del acreedor para reflejar cualquier cambio realizado en los balances
proforma, tales como niveles mayores de reserva de beneficios/reclamos (debido a la aplicacién
de valores de estrés), cualquier reduccién en las lineas de crédito, o supuestos reembolsos de
obligaciones de la sociedad tenedora dentro de uno o dos afnos. En casos especificos, Fitch
también ajustaria los temas contables, tales como ajustes para asegurar que los pasivos reflejen
el monto adeudado en lugar del valor razonable (es decir, si un pasivo fue registrado para
reflejar el riesgo de crédito propio del emisor).
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Determinacion de la Distribucion del Valor y RR

Fitch supone, por lo general, que este valor se distribuye a las diversas clases de acreedor de
acuerdo con una cascada legal después de aplicar por primera vez un recorte del 10% para
cubrir las reclamaciones administrativas.

La aplicacion de la cascada es un conjunto de calculos bastante sencillo en los que no se asigna
dinero a una clase de menor prioridad hasta que la clase de mayor prioridad se pague en su
totalidad. Una excepcién importante es para la deuda garantizada, en la cual los activos que la
aseguran se eliminan de la cascada y su valor estresado se aplica a los créditos reclamados
asociados con la deuda garantizada. En algunos casos, los titulares de la deuda garantizada
también podran tener un reclamo sobre activos generales en la cascada.

Una vez que se calculan los indices de recuperaciéon estimados, estos se comparan con las
bandas de recuperacion de Fitch para determinar la RR. Dicho esto, antes de que finalice la RR,
Fitch considera concesiones hipotéticas a los acreedores junior derivadas de acuerdos de
transaccion. Una forma de lograr esto es la practica de limitar las RR a un rango dentro de mas
o menos una RR relacionada con lo que implica el supuesto de recuperacion de linea de base
para esa clase. Fitch también podra asignar la siguiente RR mas alta o mas baja en relaciéon con
laimplicada por la cascada si la recuperacién calculada se encuentra en la cuspide.

En algunos mercados se utilizan "topes blandos" que establecen un valor de recuperacion
maximo tipico que Fitch asignaria. Estos existen en ciertas jurisdicciones que favorecen al
deudor y/o tienen una débil aplicabilidad de los derechos de los acreedores. Para obtener mas
informacién, consulte el informe Country-Specific Treatment of Recovery Ratings Criteria de Fitch.

Calificaciones de Corto Plazo

Las calificaciones de corto plazo se asignan con la tabla correspondiente que se encuentra en
esta pagina. Cuando la calificacion a largo plazo corresponde a cualquiera de las dos

calificaciones a corto plazo, la calificacién apropiada a corto plazo generalmente se determinara Correspondencia de Calificacion
en funcion de Ia.s’olldez del perfl.l de Ilqu@ez y erX|b|I|dad flnanFlera del emisor, y de a.c’uerdo Calificacionde Largo _ Calificacion de
con la evaluacion de la flexibilidad financiera y puntuaciones de administracion de Plazo Corto Plazo

activos/pasivos y de liquidez (AAPL) utilizados para establecer la calificacion de FFA. A menos AAA 3 AA— F1+

que el perfil de liquidez y flexibilidad financiera sea sdlido en relacién con los lineamientos del

nivel de calificacion, la calificacién tipicamente usada sera la menor de las dos asociadas al corto 2+ Ei Z ::i
plazo. La calificacion de corto plazo también se puede ver influenciada por problemas
estructurales y regulatorios. A F2oF1
BBB+ F20F1
Calificaciones de Deuda a Corto Plazo de la Compaiiia Holding BBB F30F2
Fitch utiliza la menor de las dos calificaciones de corto plazo cuando califica la deuda a corto BBB- F3
plazo de la compafiia holding. Esto refleja la subordinacion estructural y regulatoria de las BB+aB- B
compaiias holdings, lo que tiene como resultado un acceso mas limitado a la liquidez. Las ccc+aC C
calificaciones de deuda a corto plazo se asignan desde la IDR de largo plazo de la compafiia RD/D RD/D

holding.
Fuente: Fitch Ratings

Deuda a Corto Plazo y Calificaciones de FFA de la Companiia Operativa

Cuando Fitch califica la deuda a corto plazo emitida o garantizada por una compania operativa,
o cuando Fitch asigna una calificacion de FFA de corto plazo, Fitch utiliza la mayor de las dos
calificaciones de corto plazo si ambas puntuaciones de flexibilidad financieray AAPL son iguales
o superan los umbrales en la siguiente tabla. De lo contrario, se utilizara la calificacion mas baja.

Puntuaciones Minimas de Flexibilidad Financieray AAPL?

Calificacion de Corto Plazo Puntuacién del Factor de Calificacion de Corto Plazo
F1+ aa o Superior
F1 a+ o Superior
F2 a- o Superior

2 El factor de administracion de activos/pasivos y liquidez (AAPL) se combina con el factor “Riesgo de Inversiony
Liquidez” para las companias que no son de seguros de vida.

Fuente: Fitch Ratings
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Cuando se derivan estas puntuaciones de corto plazo para efectos de las consideraciones de
calificacién a corto plazo, y mientras que el analisis general sea el mismo, Fitch dara una mayor
ponderacion a los subcomponentes de Flexibilidad Financiera y Liquidez, en comparacién con
las ponderaciones utilizadas en el andlisis de calificaciones de FFA a largo plazo. Este ajuste se
haria para reconocer mejor las situaciones en las que el servicio de la deuda o el riesgo de AAPL
son de naturaleza de largo plazo o residen principalmente fuera de la compafia operativa (es
decir, en una compafia holding). El uso de dichas puntuaciones especificas a corto plazo sera
descrito en los reportes de Fitch y en sus Comentarios de Accién de Calificacion.

Las calificaciones de deuda a corto plazo de las compafiias operativas se asignan en relacién con
la IDR de largo plazo de la misma compaiiia. Las calificaciones de FFA a corto plazo se asignan
en relacion con la calificacién de FFA a largo plazo.

Respaldo de Liquidez

Fitch determina si existe un respaldo de liquidez completo (100 %) para pagarés destacados y
otras obligaciones a corto plazo. Cuando el respaldo es inferior al 100 % y no hay mitigantes,
Fitch no podria asignar a pagarés u obligaciones de corto plazo. Un respaldo de liquidez débil
también puede afectar las calificaciones a largo plazo del emisor. El respaldo incluye
compromisos bancarios, dinero en efectivo o equivalentes (para una compafia holding, no se
aplicaria efectivo paraunasubsidiaria de lacompafia operativa), apoyo formal de liquidez desde
la matriz u otros formularios formales alternativos. Las cldusulas y pactos de cambio adverso
significativo (MAC; material adverse change) en los compromisos de respaldo bancario complican
el anélisis de liquidez y el comité de calificacién los aborda caso por caso.

En mercados con calificaciones bajas que generalmente son menos liquidos, los comités de
calificacién pueden ajustar estos lineamientos mediante una evaluacion subjetiva de las
circunstancias Unicas del mercado en cuestion.

Techos Pais

Los Techos Pais pueden actuar como un limite para las calificaciones internacionales en moneda
extranjera, a fin de tener en cuenta el riesgo de que el gobierno del pais donde se domicilia un
emisor imponga restricciones a la capacidad de las empresas locales para obtener divisas
extranjeras. Por ejemplo, si un emisor en un mercado emergente emite deuda denominada en
euros, su calificacion en moneda extranjera podria estar potencialmente sujeta al Techo Pais de
ese pais. Fitch publica Techos Pais para contribuir en esta evaluacion del riesgo de transferencia
y convertibilidad (TyC).

Traspasando el Techo Pais

Los Techos Pais pueden no ser completamente aplicables cuando existen protecciones
especificas, lo que mas comUnmente seria el acceso del emisor a activos liquidos significativos
fuera de su pais. La clave es que tales activos liquidos extranjeros deben estar directamente
disponibles para apoyar el servicio de la deuda, y no deben apoyar de otra manera pasivos de
seguros y no deben tener falta de fungibilidad.

Silos activos extranjeros liquidos son superiores a las obligaciones de servicio de deuda externa
(gastos de interés y vencimientos) en el mediano plazo, la IDR en moneda extranjera podria
superar el Techo Pais de la siguiente manera:

° Un notch si es superior a 1x.
. Hasta dos notches si son superiores a 1.5x.
° Hasta tres notches si son superiores a 2x o mas.

Multinacionales

Para las compaiiias holding multinacionales, cuando partes significativas de las ganancias y del
capital provienen de multiples paises con calificaciones mas bajas, el Techo Pais aplicable se
determinara caso por caso, comparando la generacién de ganancias y flujos de caja por pais en
relacion con los gastos de interés de la aseguradora.

Seguros
Global

Metodologia de Calificacion de Seguros
Metodologia | 5 junio 2026

fitchratings.com 44



FitChRatings Seguros

Global

Calificaciones FFA y Techo Pais

Las calificaciones de FFA en escala internacional son relevantes para las obligaciones con los
asegurados tanto en moneda local como en moneda extranjera. La calificacion de FFA
internacional estaria potencialmente sujeta al Techo Pais si mas de 25% de las obligaciones
totales con asegurados se denominan en moneda extranjera o si existen, o son inminentes,
controles gubernamentales, sanciones u otras medidas que restrinjan los pagos en moneda
extranjera.

Similar a la discusién anterior para los emisores de deuda, bajo condiciones normales, si una
compafia de seguros operativa iguala sus obligaciones con sus tenedores de péliza en moneda
extranjera con activos situados fuera del pais de residencia, y puede utilizar esos activos para
satisfacer las obligaciones del tenedor de la pdliza sin riesgo de intervencion en la divisa por
parte del gobierno o del regulador, el Techo Pais la restriccién puede no aplicarse.

Fuentes de Datos, Variaciones, Limitaciones, Sensibilidades y

Divulgacion de la Metodologia

Fuentes de Datos

El andlisis y las decisiones de calificacion de Fitch se basan en informacién relevante a
disposicion de sus analistas. Las fuentes de esta informacién son el emisor y lo publicamente
disponible. Esto ultimo incluye la informacion relevante a disposicién del publico sobre el
emisor, tal como los estados financieros auditados y no auditados (por ejemplo, estados
financieros interinos o trimestrales) y los expedientes con el regulador. El proceso de
calificacién también puede incorporar informacién proporcionada por fuentes de terceros.

Los supuestos clave de calificacion para esta metodologia estan basados en las discusiones con
terceras partes, como aseguradoras, propietarios institucionales, reguladores y gobiernos, el
andlisis de Fitch de lainformacion financiera y no financiera, como los estados financieros de los
emisores y los reportes anuales, documentaciéon de bono, y datos del mercado financiero, de la
industriay la economia, asi como historia.

Evaluacion de Suficiencia y Solidez

Se considera que la mayoria de las compafias que cotizan en bolsa proporcionan informacion
suficiente y robusta para cumplir con los estandares de Fitch. En la mayoria de los casos
también, los datos regulatorios se consideran suficientes y robustos para respaldar una
calificacién. Cuando Fitch considere que la informacién no es suficiente ni robusta, no asignara
una nueva calificacion o tomara las medidas necesarias para retirar la calificacion existente.

Fitch también considerara lo siguiente:

. La informacién es suficiente si es posible evaluar los riesgos clave definidos por esta
metodologia.
° El alcance de la informacién disponible normalmente para otras empresas calificadas es

una consideracion.

. Fitch puede utilizar estimaciones razonables para contribuir a llenar pequefos vacios en
la informacién.

. Por lo general, la informacién financiera debe cubrir los Ultimos cinco afnos, o desde el
inicio de las operaciones del negocio (si este es mas corto).

° Circunstancias como fusiones o adquisiciones pueden requerir el uso de menos de cinco
anos.

o Si bien Fitch confia en los auditores y en su revision de la solidez de los estados

financieros, también puede revisar el trabajo de otros expertos, incluidos consultores,
agencias de modelos de riesgo y asesores legales.

. Fitch también hace uso de diferentes fuentes de informacién de terceros, asi como de
datos proporcionados directamente por la entidad calificada.

Metodologia de Calificacion de Seguros fitchratings.com 45
Metodologia | 5 junio 2026



FitchRatings

Variaciones de la Metodologia

Un comité de calificacion puede ajustar la aplicacion de los criterios de esta metodologia para
reflejar los riesgos de una transaccién o una entidad especifica. Tales ajustes se denominan
variaciones. Todas las variaciones se divulgaran en los respectivos Comentarios de Accién de
Calificacion, incluido su impacto en la calificaciéon en su caso.

Una variacién puede ser aprobada por un comité de calificaciéon cuando el riesgo, caracteristica
u otro factor relevante para la asignacion de una calificacion y los criterios aplicados a esta son
incluidos dentro del alcance de la metodologia, pero cuando el anélisis descrito en estos
requiere modificarse para abordar factores especificos a la transaccién o entidad.

Limitaciones

Las calificaciones, incluidas las calificaciones en Observacion y Perspectivas, asignadas por
Fitch, estan sujetas a las limitaciones especificadas en las Definiciones de las Calificaciones de
Fitch y disponibles en https://www.fitchratings.com/site/definitions.

Las calificaciones de seguros se limitan por eventos imprevistos, los cuales se excluyen de las
calificaciones hasta que se vuelvan explicitos o definidos. [Ver seccion “Riesgos de Evento” para
mas detalles].

Sensibilidad de los Supuestos de Calificacion

Las opiniones de Fitch son prospectivas e incluyen las observaciones de Fitch sobre el
desempefio futuro. Las calificaciones de seguros estan sujetas a ajustes al alza o a la baja
basados en el desempefio financiero y operativo actual o proyectado. Una lista no exhaustiva de
las sensibilidades principales que pueden influir sobre las calificaciones y/o sus perspectivas se
presenta a continuacion:

Riesgo de Entorno Operativo: Deterioros en las caracteristicas de laindustria de un asegurador
0 en su entorno operativo debido al debilitamiento del entorno econémico general, riesgo
soberano, salud del mercado financiero (incluyendo cambios en las tasas de interés e inflacion),
cambios en los requerimientos o condiciones regulatorias, legislativas y/o de responsabilidad
civil, y por gobernanza sistémica en los paises en donde la aseguradora opera, incluyendo el
riesgo de imposiciones de control cambiario.

Riesgo de Negocio: Evolucién en la capacidad de una aseguradora para soportar la presién
competitiva mostrada en su posicién/franquicia en mercados clave, su modelo de
negocio/diversificacion, su nivel de poder de fijacién de precio y su eficiencia operativa.

Riesgo Financiero: Cambios en el perfil financiero de una aseguradora debido al impacto del
desarrollo operativo, cambios en los estandares y politicas de contabilidad y/o de capital, la
politica financiera de la aseguradora o su apetito por riesgo, o la disponibilidad de financiacion
o capacidad de reaseguro en caso de alteraciones del mercado.

Riesgo de Evento: Un evento imprevisto que, hasta que es explicito y definido, es excluido de
las calificaciones existentes. Los riesgos de evento pueden ser detonados externamente —por
cambios en la ley o regulacién, un desastre natural, un impacto (shock) politico, una pandemia,
un ataque de ciberseguridad, litigacion material o un cambio de propiedad— o detonado
internamente —por un cambio en la politica de capitalizacion, una adquisicion importante,
fraude, una brecha no financiera u operacional, o una reestructuracién administrativa o
estratégica— o dificultades inesperadas de una contraparte relevante.

Riesgo de Cambio de Soporte: Un cambio en el soporte que se espere esté disponible parala
aseguradora, por ejemplo, debido a un cambio de propiedad o grupo afiliado, o un cambio en la
direccién de la estrategia o del patrimonio financiero de un propietario o grupo afiliado.

Riesgo de Instrumento Especifico: En el caso de la calificaciéon de una emision, esta puede ser
sensible acambios en el nivel de calificacion del emisor, al riesgo de desempefio relativo al riesgo
capturado en calificaciones a nivel de emisor (por ejemplo, para hibridos) y cambios en el riesgo
de incumplimiento o perspectivas de recuperacién para el instrumento, por ejemplo, en funcién
de su antigliedad, volumen de pasivos pari passu o el volumen y jerarquia relativa de otras capas
de pasivos.
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SV.Climatica: Cambios en las SV.Climatica no afectan directamente las
califiCaciones. Divulgaciéon Metodoldgica.

Los siguientes elementos se incluyen en los RAC (rating action comentary) y/o reportes de
calificacién para las calificaciones publicas en escala internacional.

Un resumen de las sensibilidades de la calificacion podria resultar tanto positivo como
en una accion de calificacion desfavorable futura.

Sila puntuacion del IPOE personalizada se utiliza, su derivacion sera descrita.

La puntuacién de cada factor clave de calificacion y la tendencia/perspectiva esperada.
Los ajustes utilizados para derivar la FFA a partir de la FFA implicita.

Las puntuaciones de flexibilidad financiera a corto plazo y de AAPL a corto plazo.

Si se realiza una prueba de estrés que sea relevante para la calificacion, los supuestos
clave de estrés utilizados.

Si se utiliza una variacion de metodologia.
Si se realiza un ajuste relevante a los datos principales de los estados financieros.

Seguros

Global

Metodologia de Calificacion de Seguros
Metodologia | 5 junio 2026

fitchratings.com

47



FitChRatings Seguros

Global

Anexo 1: Definiciones de indices Financieros

Para los indices financieros a continuacion, generalmente Fitch considera que el capital propio
y el total de fondos por parte de los accionistas se midan de la siguiente manera (cualquier ajuste
adicional se indica en observaciones especificas de los indices):

NIIF y GAAP Locales: Capital propio = Total de fondos por parte de los accionistas + Reservas
de estabilizaciéon para siniestros + Reservas para catastrofes + Reservas para contingencias +
Reservas por fluctuacién de precios + Intereses minoritarios + Margen de servicio contractual
(CSM: contractual service margin) libre de impuestos bajo las NIIF 17; en caso de que:

Total de fondos por parte de los accionistas = Capital suscrito + Prima de emisién + Reservas
por reevaluacion + Fondos fundacionales + Otras reservas + Ganancias retenidas + Capital
bancario.

U.S. GAAP: Capital propio = Capital de los accionistas. Se omite el componente de “otro ingreso
integral acumulado” (AOCI; accumulated other comprehensive income) del capital de los
accionistas.

U.S. Statutory: Capital propio = Superavit del asegurado para la mayoria de los sectores salvo
vida, para el que se utiliza el capital total ajustado (superavit del asegurado, méas reservas de
valuacién de activos, méas la mitad de la obligacién de dividendos del asegurado). No se hacen
ajustes a ganancias y pérdidas no realizadas en renta fija, ya que las inversiones en renta fija
suelen contabilizarse a costo amortizado.

Capitalizacion y Apalancamiento

Nombre del indice Férmula Basica

FLR Deuda + Porcion de Deuda de Hibridos
(Todos los Sectores) Patrimonio + Deuda + Total de Hibridos
Perspectiva General Notas Regionales y Contables

El numerador incluye toda la deuda de largo y corto plazo y los hibridos (la  NIIF: El denominador incluye el excedente divisible no asignado para
porcion de deuda después de la consideracion del crédito de capital) porlo  productos de vida (es decir, el fondo para apropiaciones futuras, RfB

general en valores libro declarados (nominales). Se excluye la deuda [Riickstellung fiir Beitragsriickerstattungen] o reservas para reembolsos de
operativa calzada. Cuando el valor libro de la deuda/hibridos difiere primas, etc.). Con base en la naturaleza de la contabilidad de pasivos, también
significativamente de los valores nominales (por ejemplo, debido a los se efectuard, cuando proceda, un ajuste de las ganancias y pérdidas no

ajustes materiales de "riesgo propio" o a las primas/descuentos materiales a realizadas en las inversiones de renta fija.
nominal), cuando la informacion esta disponible, Fitch por lo general

v . ° ) Hibridos Incluidos en el Capital: Cuando el valor de un hibrido se incluye en
revertiria tales impactos para aproximar a valores nominales.

los fondos de accionistas declarados (u otros valores de estados financieros
El denominador incluye el capital patrimonial, la deuda total no operativay de capital patrimonial), como las notas de superavit en Estados Unidos o kikin
el total de hibridos (los componentes tanto de deuda como de crédito de en Japon, los hibridos mencionados o bien se eliminan o no se agregan al
capital). El capital patrimonial elimina las ganancias y pérdidas reales (o denominador como parte de los hibridos totales, para evitar el doble
estimadas) después de impuestos no realizadas sobre valores de rentafija  recuento.

cuando sea apropiado (es decir, cuando el valor de los pasivos es de libro y

no de valor justo) y cuando dicha informacién esta disponible. Si esta

presente, el capital patrimonial también elimina cualquier plusvalia de

control comun (es decir, plusvalia generada internamente).

Cuando se utilizan estados financieros consolidados y existen intereses
minoritarios, el calculo: 1) incluira la deuda de las filiales de propiedad
mavyoritaria en el numerador y los intereses minoritarios como parte del
capital patrimonial en el denominador, o 2) excluird ambas cantidades del
numerador y del denominador, respectivamente.

Nombre del indice Férmula Basica

Indice de Financiamientos y Obligaciones Totales (TFC) Deuda + Otros Financiamientos

(Todos los Sectores) Capital Patrimonial

Perspectiva General Notas Regionales y Contables

Mide el apalancamiento de la deuda y las actividades de financiamientode  Garantia Financiera / Crédito Comercial: El valor de las garantias de la

una compaiiia, e indica su dependencia general del acceso continuo a los deuda, incluido en el indice de nominal a capital para garantia financiera, asi
mercados de capital u otras fuentes de financiamiento. Un valor mas bajoes como la razén de exposicion neta total a capital para crédito comercial,

mas favorable. queda excluido del numerador de TFC.

El numerador incluye la deuda financiera, la deuda operativa, los hibridos, las
bursatilizaciones con recurso y sin recurso, los servicios de lineas de crédito
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con bancos proporcionadas a terceros beneficiarios (utilizadas ampliamente
por reaseguradoras extranjeras o extraterritoriales, disposicion fuera del
control del asegurador, las garantias de deuda y otros compromisos
relacionados con el financiamiento. El denominador es el capital patrimonial.
De existir, reservas de estabilizacion para siniestros, reservas catastroficas y
reservas para contingencias son excluidas.

Asia-Pacifico y Latinoamérica: No se realiza ninglin ajuste en el capital
patrimonial para eliminar las ganancias y pérdidas no realizadas en las
inversiones de renta fija.

Nombre del indice
Prima Retenida a Capital

(Seguros De no Vida, Reaseguros, Titulo)

Perspectiva General

Mide el grado en que una compaiiia esta apalancando sus negocios de
seguros netos, e indica la exposicion del capital a errores de fijacion de
precios. Dado que las primas suscritas netas son influenciadas tanto por el
volumen de negocios como por la adecuacion de tasas (precios), las
interpretaciones deben hacerse cautelosamente, ya que una reduccién
adversa en la adecuacion de tasa podria conducir a aparentes mejoras en
este indice. Un valor mas bajo es mas favorable.

El numerador es prima bruta suscrita menos la prima cedida suscrita. El
denominador es el capital patrimonial

Formula Basica
Prima Retenida (NPW; Net premiums written)

Capital Patrimonial

Notas Regionales y Contables

NIIF: Si los fondos reportados de los accionistas son para un grupo de
bancaseguros, se eliminara el capital atribuible a las operaciones bancarias
(real o estimado). Bajo las NIIF 17, los ingresos de seguros netos por
reaseguro se usan en lugar de la NPW.

Nombre del indice
Apalancamiento Operativo
(Vida)

Perspectiva General

Mide el grado en que una empresa esta apalancando sus pasivos de seguros
e indica la exposicién del capital a problemas de fijacion de precios/reserva
en sus productos. Un valor mas bajo es mas favorable.

El numerador incluye el total de los pasivos de seguro, excluidos los pasivos
por cuenta separada o por vinculo de unidad. También excluye ciertas
deudas y pasivos similares a deuda captados en el indice TFC. El
denominador es capital patrimonial, que utiliza la definicién del indice TFC.

Férmula Basica
Pasivos Totales de Seguros

Capital Patrimonial

Notas Regionales y Contables

NIIF: El denominador incluye un superavit divisible no asignado para
productos de vida (por ejemplo, fondo para consignaciones futuras, RfB
[Riickstellung fiir Beitragsriickerstattungen] o reservas por devolucion de
primas, etc.). Si los fondos reportados de los accionistas son para un grupo de
bancaseguros, se eliminara el capital atribuible a las operaciones bancarias
(real o estimado).

Nombre del indice
Apalancamiento de Activos
(Vida)

Perspectiva General

Mide el grado en que una empresa esta apalancando sus activos totales e
indica la exposicion del capital a la combinacion de problemas de fijacion de
precios /reserva de productos y riesgo de activos. Un valor mas bajo es mas
favorable.

El numerador incluye el total de activos. El denominador es el capital
patrimonial, utilizando la misma definicién que se usé en el indice de
apalancamiento operativo.

Férmula Basica
Activos Totales

Capital Patrimonial

Notas Regionales y Contables

EMEA y APAC: El numerador sustituye la suma de las reservas técnicas de
vida (incluyendo las de productos con componente de ahorro o unit-linked) y
la deuda operacional.

Nombre del indice
Apalancamiento Neto

(Seguros De no Vida, Reaseguros, Titulo, Crédito Comercial)

Perspectiva General

Mide el grado en que una compafiia estd apalancando sus primas retenidas y
sus pasivos de seguros netos, e indica la exposicién del capital tanto a
errores de fijacion de precios y de reservas. Un valor mas bajo es mas
favorable.

El numerador es la suma de las primas suscritas netas y el total de los
pasivos de seguros (por ejemplo, las provisiones técnicas brutas o las
reservas técnicas brutas) menos las reservas cedidas. El denominador es
igual al capital patrimonial.

Férmula Basica
Prima Retenida + Pasivos de Seguros Netos

Capital Patrimonial

Notas Regionales y Contables

Bajo las NIIF 17, los ingresos de seguros netos por reaseguro se usan en lugar
de laNPW.
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Nombre del indice
Apalancamiento Bruto
(Seguros De no Vida, Reaseguros, Titulo)

Perspectiva General

Mide el grado en que una compaiiia esta apalancando sus primas brutasy
sus pasivos de seguros brutos, e indica la exposicion del capital a errores de
fijacion de precios y de reservas, asi como a reaseguro cedido incobrable. Un
valor mas bajo es mas favorable.

El numerador es la suma de las primas brutas suscritas y del total bruto de
los pasivos de seguros (es decir, la provision técnica bruta o las reservas
técnicas brutas), o alternativamente, la suma de las primas retenidas y
cedidas mas el valor de las obligaciones/reservas de seguros. El
denominador es el capital patrimonial.

Férmula Basica
Prima Bruta Suscrita + Pasivos de Seguros Brutos

Capital Patrimonial

Notas Regionales y Contables

Bajo las NIIF 17, los ingresos de seguros se usan en lugar de la prima bruta
suscrita.

Nombre del indice
Primas sobre Capital Regulatorio
(Salud - Estados Unidos)

Perspectiva General

Una versién del indice de prima retenida al capital de la que hablamos
anteriormente para las compaiiias de seguros generales (de no vida),
adaptada a las aseguradoras de salud de Estados Unidos. Un valor mas bajo
es mas favorable.

El numerador es la prima retenida de salud. El denominador es el superavit
regulatorio de los tenedores de pdlizas.

Férmula Basica
Prima de Salud Retenida

Superavit Tenedores de Pdlizas (Regulatorio)

Notas Regionales y Contables

Ninguno.

Nombre del indice
Deuda sobre EBITDA
(Salud - Estados Unidos)

Perspectiva General

Una medida de apalancamiento financiero alternativa al FLR que utilizan las
aseguradoras de salud estadounidenses que considera el apalancamiento de
la deuda enrelacion con el flujo de caja anual, a diferencia del capital total.
Un valor mas bajo es mas favorable.

El numerador es el mismo que el que se utilizé en el FLR. El denominador es
un afo completo (cuatro trimestres continuos) de flujo de caja calculado
como EBITDA.

Férmula Basica
Deuda + Porcion de Deuda de Hibridos

EBITDA

Notas Regionales y Contables
Ninguno.

Nombre del indice
Indice de Valor Nominal sobre Capital

(Garantia Financiera)

Perspectiva General

Mide el grado en que una compaiiia esta apalancando el valor de los
bonos/deuda asegurados e indica la exposicion del capital a la experiencia
adversa de incumplimiento. Un valor mas bajo es mas favorable.

El numerador incluye la suma del importe nominal de todas las garantias
pendientes, menos el valor cedido a aseguradoras o contrapartes, menos del
valor de reservas de siniestros. El denominador es igual al superavit del
asegurador (parael U.S. Statuory) o al total de fondos de los accionistas (para
NIIF). Dependiendo de las caracteristicas de cada instrumento, podria
anadirse, por ejemplo, capital exigible, infraestructura de contragarantiay
deuda subordinada al total de fondos de los accionistas.

El indice se compara con los lineamientos de los indicadores aplicables por
categoria de calificacion, a como se muestra en la subseccion “Lineamientos
de Puntuacion paralos CARy FLR” en |la pagina 16. La categorizacion del
riesgo de portafolio la decide un comité de calificacién con base en las
caracteristicas del portafolio respecto a la calidad crediticiay a la pérdida
(severidad) tras un incumplimiento, asi como por el impacto en covenants

Férmula Basica
indice de Valor Nocional Neto del Asegurado

Superavit de los asegurados o total de fondos
de los accionistas

Ejemplos de Categorizacion de Portafolio de Referencia @

Portafolio de Riesgo Muy Bajo:Servicios esenciales de grado de inversion;
98% de grado de inversidn / mayoria en categoria de calificacion A; todas las
garantias tienen pérdida en caso de impago (LGD; loss given default) de
severidad baja.

Portafolio de Riesgo Bajo: Portafolio diversificado, grado de inversién
primaria; grado de inversion de 95% / mayoria en categoria de calificacion A;
pérdida en caso de impago de severidad baja en 80% y media en 20%.

Portafolio de Riesgo Medio: Mayoria de grado de inversion, pero grado de
no-inversion material; 80% de grado de inversion /mayoria en categoria de
calificacion BBB; pérdida en caso de impago de severidad baja en 50%, media
en 25%y alta en 25%. Puede ser de frecuencia media/severidad combinada,
de frecuencia alta/severidad baja o de frecuencia baja/severidad alta.

Portafolio de Riesgo Alto®: Mezcla de grado de no-inversién y grado de
inversién baja; 60% de grado de inversion / mayoria en categoria de
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materiales, mitigacién de riesgo (como el reaseguro) y diversidad del
portafolio en general o riesgos de concentracién. Ejemplos de portafolios de
referencia se muestran a la derecha. Estos indices de referencia brindan solo
una indicacion general.

Seguros
Global

calificacion BBB; pérdida en caso de impago de severidad mediaen 25% y
altaen 75%.

Portafolio de Riesgo Muy Alto®: Créditos con grado de no inversién con
pérdida en caso de impago de severidad alta; 100% con grado de no-
inversion. Todas las garantias tienen pérdida en caso de impago de severidad
alta.

Nombre del indice

Exposicion a Capital Neta Total
(Crédito Comercial)

Perspectiva General

Mide el apalancamiento de los limites disponibles totales del crédito a ser
asegurados, después de ceder el reaseguro. El numerador es la suma de los
limites de las politicas en todas las politicas vigentes, menos reservas de
reclamos, neto en ambos casos del reaseguro cedido. El denominador es
capital social.

Férmula Basica

Exposicién Crediticia Nominal Neta — Reservas Netas de Siniestros
Capital Social

Nombre del indice

Indices de Capital Regulatorio
(Todos los Sectores/Regiones)

Perspectiva General

A la derecha se encuentran varias proporciones prescritas por los
reguladores de seguros para las cuales Fitch ha establecido directrices de
puntuacion.

En el caso del indice de cobertura de los requisitos de elegibilidad de las
aseguradoras hipotecarias (PMIERS; private mortgage insurer eligibility
requirement), los reguladores de seguros no extienden el indice, sino que lo
hace una entidad patrocinada por el Gobierno de los EE. UU.

Lista de indices (Sectores/Regiones Utilizadas)

e Indice de RBC de la NAIC (Generales [De no Vida], de Vida, Reaseguro, de
Salud de Estados Unidos)
¢ Solvencia 2 Cobertura de indice Estandar de Capital Europa.

o Indice de Cobertura PMIERS (Hipotecas en Estados Unidos)

Nombre del indice
Indice de Capital Ajustado por Riesgo para Aseguradoras de Titulo

Perspectiva General

Mide el grado en que el capital de una aseguradora de titulo estadounidense
puede cubrir sus riesgos sobre una base ponderada por riesgo. Un valor
mayor es mas favorable.

El numerador es el superavit ajustado del asegurador (SAA). Fitch calcula el
indice de capital ajustado por riesgo usando dos medidas de SAA: la primera
se consolida como superavit estatutario definido del asegurado; la segunda
comienza con el superavit establecido, el cual puede ajustarse al alza por
redundancias de las reservas y a la baja por deficiencias de las reservas, con
base en el andlisis de la reserva de Fitch.

El calculo del segundo SAA forma la base del resultado que se aplica alos
lineamientos de indice en la pagina 16.

Férmula Basica

Superavit Ajustado del Asegurado

Superavit Objetivo del Asegurado
Notas Regionales y Contables

El indice se basa en cifras contables estatutarias.

El denominador es el superavit objetivo del asegurado (SOA). El SOA
representa el punto de vista de Fitch respecto a la cantidad de SAA que
retiene el asegurador de titulo para respaldar sus exposiciones de riesgo
diversas. Se hacen cargos por riesgo de inversion y activos, riesgo crediticio,
riesgo por una evolucion desfavorable de las reclamaciones, riesgos de
pérdidas grandes y de reaseguro cedido, apalancamiento de gastos y riesgos
de la agencia (incluyendo desfalcos), asi como riesgos de concentracién de
negocio.

Un ajuste de covarianza se hace en contra de los componentes de riesgo
individual, reconociendo que todos los riesgos no estarian expuestos a
afectar al asegurado de manera simultanea.

2 Los covenants adjuntos a garantias y bonos/préstamos subyacentes pueden también influir la seleccién del tipo de portafolio apropiado.
b Puede considerarse como ‘Portafolio de Riesgo Medio’ en caso de haber proteccién de reaseguro no proporcional.
¢ Puede considerarse como ‘Portafolio de Riesgo Alto’ en caso de haber factores atenuantes como una granularidad/diversificacion alta con correlaciones bajas.

Desempeiio Financiero y Resultados

Nombre del indice

Retorno sobre el Patrimonio (ROE)

(Todos los Sectores, Excepto Salud)

Perspectiva General

Mide el ingreso neto en relacion con el capital patrimonial e indica tanto la
rentabilidad global como la capacidad del negocio de una empresa para

Formula Basica

Ingresos Netos - Interés Minoritario

Capital Patrimonial Promedio - Interés
Minoritario
Notas Regionales y Contables

NIIF 17: La media de los fondos de los accionistas sustituye a la media de los
fondos de capital.
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hacer crecer organicamente el capital patrimonial. Un valor mas alto es mas
favorable. Este indice se interpreta en consideracién de los indices de
capitalizacion y apalancamiento aplicables, ya que el ROE esta influenciado
tanto por la rentabilidad como por el apalancamiento.

El numerador es el ingreso neto. El denominador es el capital patrimonial
promedio del periodo reportado. Los intereses minoritarios se excluyen de
ambos.

Seguros
Global

Nombre del indice
Iindice Combinado

(Seguros De no Vida, Reaseguros, Titulos, Hipotecarios, Garantias
Financieras)

Perspectiva General

Mide la rentabilidad de la suscripcién. Un valor mas bajo es mas favorable, y
un valor por debajo del 100% indica un beneficio de suscripcién.

El indice combinado es la combinacion del indice de siniestralidad y el indice
de gastos. El indice de siniestralidad son las pérdidas incurridas (incluidos los
gastos por ajuste de siniestros/pérdidas) para el afio calendario actual,
divididas entre las primas retenidas devengadas. El indice de gastos refleja
los gastos de suscripcién y adquisicion incurridos (como comisiones, sueldos
y gastos generales, mas los dividendos de los tenedores de pdlizas) divididos
entre las primas retenidas, de acuerdo con los comentarios que aparecen al
lado derecho.

Férmula Basica

Pérdidas Incurridas Costos de Suscripcion y Adquisicion

Prima Retenida Devengada Primas Retenidas

Notas Regionales y Contables

Las primas netas en el denominador del indice de gasto pueden ser primas
devengadas o suscritas, con el objetivo de igualar los costos al volumen, con
base en la convencion de contabilidad local y en la forma en que se incurre en
los gastos. En ciertos métodos de contabilidad, los gastos se incurren tal
como se van pagando, y en otros se incurren cuando las primas se devengan.

Férmula Basica IFRS 17

Resultado del Servicio de Seguros

Ingresos de Seguros

Nombre del indice

Indice Operativo
(Seguros De no Vida, Reaseguros, Titulos)

Perspectiva General

Mide la rentabilidad operativa, que incorpora el desempefio antes de
impuestos de las suscripciones y la inversion. Un valor mas bajo es mas
favorable.

El indice operativo es el indice combinado menos el indice de ingresos de
inversion. El indice de ingresos de inversion es un ingreso de inversion antes
de impuestos dividido por las primas retenidas devengadas, y excluye las
ganancias y pérdidas de capital realizadas y no realizadas.

Férmula Basica

Ingreso de Inversién antes de

{ndice Combinado - Impuestos

Prima Retenida Devengada
Notas Regionales y Contables

Las primas en el denominador del indice de gasto pueden ser primas
retenidas devengadas o suscritas, con el objetivo de igualar los costos al
volumen, con base en la convencién de contabilidad local y en laforma en
que se incurre en los gastos. En ciertos métodos de contabilidad, los gastos se
incurren tal como se van pagando, y en otros se incurren cuando las primas
se devengan.

NIIF 17: Los ingresos por seguros sustituyen a las primas neta devengadas.

Nombre del indice
Rendimiento sobre Activos antes de Impuestos (ROA)
(Vida)

Perspectiva General

Mide la rentabilidad operativa en relacién con los activos totales y
proporciona una indicacién de la rentabilidad de una manera menos sensible
alas diferencias de apalancamiento que el indice ROE, pero es mas sensible
alamezcla de negocios (y a la intensidad relativa de activos de los productos
empresariales de una compania). Un valor mas alto es mas favorable.

El numerador son los ingresos operativos antes de impuestos, excluidas las
ganancias y pérdidas realizadas y no realizadas. El denominador es el
promedio de los activos totales (incluidas las cuentas separadas y de unit-
linked) para el periodo reportado.

Férmula Basica
Ganancia Operativa antes de Impuestos

Activos Totales Promedio
Notas Regionales y Contables

NIIF 17: Los ingresos operativos antes de impuestos representan la ganancia
operativa (resultado del servicio de seguro + resultado de las inversiones de
operacion + otras ganancias operativas).

Nombre del indice

Margen de Beneficio Principal
(Vida - solo Japén)
Perspectiva General

Mide la rentabilidad derivada de las actividades comerciales ordinarias de
una aseguradora de seguros de vida japonesa. Un valor mas alto es mas
favorable.

Férmula Basica

Ingresos Principales

Prima Bruta Suscrita
Notas Regionales y Contables

Ninguno.
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El numerador es beneficios principales, que incluyen la ganancia o la pérdida
de mortalidad y morbilidad, la ganancia o la pérdida de gastos y la ganancia o
la pérdida de inversion (es decir, expansion negativa). El denominador es la
prima bruta suscrita.

Seguros
Global

Nombre del indice
Retorno de Capital de GAAP

(Salud - Estados Unidos)
Perspectiva General

Mide el ingreso en relacion con el capital e indica tanto la rentabilidad global
como la capacidad del negocio de una empresa para hacer crecer
organicamente el capital, de manera similar a ROE. Un valor mas alto es mas
favorable.

El numerador es el ingreso neto mas el gasto de intereses después de
impuestos. El denominador es el capital total promedio, en el que el capital
total es el capital patrimonial mas el valor de la deuda incluido en el FLR.

Férmula Basica

Ingresos Netos + Interés después de
Impuestos

Capital Total Promedio
Notas Regionales y Contables

GAAP de EE. UU.: El capital patrimonial es el capital de los accionistas.
Leyes de EE. UU.: El capital patrimonial es el excedente de los accionistas.

Nombre del indice
EBITDA sobre Ingresos
(Salud - Estados Unidos)

Perspectiva General

Mide la generacién (aproximada) de flujo de caja en relacion con el total de
ingresos, y proporciona una indicacion de los niveles de margen de ganancias
y la capacidad del negocio para generar un flujo de caja. Un valor mas alto es
mas favorable.

El numerador es el EBITDA, tal como se define en el indice de deuda a
EBITDA. El denominador son los ingresos totales.

Férmula Basica
EBITDA

Ingresos Totales
Notas Regionales y Contables

Ninguno.

Nombre del indice
indice de Beneficios Médicos
(Salud - Estados Unidos)

Perspectiva General

Mide la rentabilidad de la suscripcion. Un indice mas bajo es mas favorable.

El numerador son los siniestros incurridos (y los gastos relacionados). El
denominador son las primas retenidas devengadas.

Férmula Basica
Siniestros Incurridos

Primas Retenidas Devengadas
Notas Regionales y Contables

Ninguno.

Nombre del indice

indice de Cobertura de Gastos Fijos
(Todos los Sectores)

Perspectiva General

Mide las ganancias operativas que pueden respaldar los pagos de intereses y
dividendos de la deuda, los instrumentos hibridos y las acciones preferentes, e
indica el grado de holgura disponible en caso de que las ganancias disminuyan. Es
mas favorable un valor mas alto.

El numerador corresponde a las ganancias operativas antes de impuestos (es
decir, el resultado antes de impuestos, excluidas las ganancias y pérdidas
realizadas y no realizadas en inversiones y otras partidas no operativas), mas
los cargos fijos antes de impuestos, segin se definen a continuacion.

El denominador corresponde a los cargos fijos antes de impuestos, también
segun se definen a continuacion. Los cargos fijos se definen como aquellos
gue incluyen los intereses antes de impuestos sobre la deuday los
instrumentos hibridos, asi como los dividendos preferentes. No obstante, los
cargos fijos solo incluyen estos conceptos para los valores que se incluyen en
el numerador del FLR (por lo tanto, los intereses de |la deuda operativa con

Férmula Basica

Utilidad Operativa antes de Impuestos + Cargos Fijos antes de Impuestos
Cargos Fijos antes de Impuestos

Notas Regionales y Contables

NIIF 17: La utilidad operativa antes de impuestos corresponde a la utilidad
operativa (resultado del servicio de seguros + resultado operativo de
inversiones + otras utilidades operativas).

La reincorporacion de los cargos fijos en el numerador solo se realiza para
aquellos que se reconocen como gasto en el estado de resultados y que han
reducido la utilidad operativa antes de impuestos. No obstante, los cargos
fijos que no se han reconocido como gasto siguen incluyéndose en el
denominador.

En el caso de los instrumentos hibridos y las acciones preferentes, no se
aplica ninguin ajuste “similar al crédito de capital” al gasto por intereses ni a
los dividendos preferentes.

La evaluacion de Fitch de la cobertura considera cualquier descalce de

moneda que pueda dificultar que un emisor atienda los pagos de intereses o
de principal. Fitch puede considerar un escenario de estrés en el que la
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con fondeo calzado se excluyen del ajuste de reincorporacién en el

Seguros
Global

cobertura se vea afectada por movimientos adversos y persistentes del tipo

numerador y del denominador). Los cargos fijos que no son deducibles de de cambio.
impuestos, como muchos dividendos preferentes, por lo general se calculan

de forma bruta al aplicar un factor impositivo supuesto. Cuando esta

disponible y es significativo, los cargos fijos incluyen una estimacién de la

porcion de intereses del gasto por alquiler/arrendamiento.

Nombre del indice

indice de Cobertura Legal
(Todos los Sectores - Solo en Estados Unidos)

Perspectiva General

Férmula Basica

Dividendos Legales Maximos
Cargos Fijos

Notas Regionales y Contables

Mide los dividendos legales maximos de una o varias subsidiarias operativas Ninguna
que pueden respaldar el pago de intereses de la deuda, los instrumentos

hibridos y las acciones preferentes de una compania holding matriz, e indica

el grado de colchon disponible en caso de que disminuya la capacidad de

dividendos legales. Un valor mas alto es mas favorable.

El numerador es la suma de los dividendos legales maximos (segtin formulas
regulatorias) que pueden pagarse por las subsidiarias operativas de seguros
gue aportan directamente a la compania holding en la que se encuentran las

obligaciones de deuda (es decir, se excluyen los dividendos maximos

“apilados”). El denominador corresponde a los cargos fijos, segtin se definen

en el indice de cobertura de cargos fijos.

Nombre del indice

indice de Cobertura de Efectivo
(Solamente para Generales y Vida en Estados Unidos)
Perspectiva General

Férmula Basica

Dividendos Legales Maximos + Efectivo Comprometido de la Compaiiia Holding
Cargos Fijos

Notas Regionales y Contables

Mide los dividendos legales maximos de una o varias subsidiarias operativas, ~ Ninguna
junto con los saldos de efectivo comprometidos de la compaiiia holding, pueden
respaldar el pago de intereses de la deuda, los instrumentos hibridos y las

acciones preferentes de una compania holding matriz, e indica el grado de

colchén disponible en caso de que disminuya la capacidad de dividendos

legales. Un valor mas alto es mas favorable.
El calculo es el mismo que el del indice de cobertura legal, pero ademas

incorpora el efectivo comprometido de la compaiiia holding al numerador,
donde el efectivo comprometido incluye el efectivo mantenido actual a nivel de
la compaiiia holding y que, seguiin Fitch, la administracién tiene una justificacion
estratégicay la intencién de mantener para respaldar el servicio continuo de la

deuda.

Riesgo de Inversiones y Activos

Nombre del indice
Indices de Activos Riesgosos

(Todos los Sectores)
Perspectiva General

Mide el grado en que una compafiia estd apalancando los activos
riesgosos dentro de su cartera de inversiones e indica la exposicion
del capital patrimonial a pérdidas si los "activos riesgosos" tienen un
mal desempeiio. Un valor mas bajo es mas favorable.

El numerador considera activos riesgosos y abarca bonos sin grado
de inversion, acciones ordinarias no afiliadas y “otros activos
riesgosos”. La definicion de “otros activos riesgosos” varia entre
jurisdicciones, con base en el reporteo de convenios y en practicas
de inversion local, pero conlleva capturar las inversiones mas
comunes a un mercado especifico con volatilidad en la valuacién y/o
liquidez limitada.

Los activos riesgosos incluyen activos que apoyan negocios no
participantes, pero podrian incluir solo una porcién de activos que

Foérmula Basica
Activos Riesgosos

Capital Patrimonial
Regional/Notas Contables para “Otros Activos Riesgosos” y “Capital Patrimonial”

Seguros de No vida de los EE. UU.: Inversiones alternativas, bienes raices y activos
del Anexo BA.

Seguro de Vida Legal de los EE. UU.: Préstamos hipotecarios de calidad menor,
inversiones en bienes raices problematicas y ciertos activos del Anexo BA.

EMEA: Inversiones afiliadas. Cuando se divulgan o estan disponibles, otros activos
riesgosos también incluyen valores sin calificacion y préstamos a contrapartes que
Fitch considera como de calidad baja. Silos fondos reportados por el accionista son
para un grupo de bancaseguros, el capital atribuido a operaciones bancarias se
removera (real o estimado). Para las aseguradoras de vida, el superavit no asignado
para fondos participantes se suma al capital propio.

Seguros de No Viday de Vida en APAC (excluido Japén): Inversiones afiliadas,
capital privado, fondos de inversién/certificados de beneficios en los que los activos
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respalden la participacion de un negocio con caracteristicas subyacentes estan vinculados principalmente a acciones, y en los paises en desarrollo,
materiales de pérdida de participacion del asegurado, como se en propiedades de inversion. El capital patrimonial agregado de las aseguradoras de
muestra a continuacion. vida es un superavit no asignado para fondos participantes.
En el caso de China, una proporcién de bonos de renta fija (excluidos los del gobierno),
Categoria Tipode Producto? Monto fondosy activos no estandarizados se ajustan por debajo del grado de inversion para
Incluido (%) reflejar mas fielmente una distribucion tipica de calificaciones internacionales. Los
Minimo Pérdida de Participacién No 100 ajustes tipicos serian de entre 5% y 25%, dependiendo de la combinacion de la cartera
Material y del juicio analitico.
Bajo Seguros de Vida Permanentes (EE. 75 Seguros de Vida y No-Vida en Japén: Inversiones afiliadas. El capital patrimonial
UU.)®, Fonds Eurc_)s (Francia), Cuentas agregado a las aseguradoras de vida es un superavit no asignado para fondos
Segregadas (ltalia) participantes.
Medio Productos estilo Reino Unido con 50 Reaseguro: Inversiones afiliadas e inversiones alternativas, lo que incluye, entre
utilidad vendidos en la regién Asia- otras, bonos catastroficos, fondos de cobertura e inversiones de capital privado. El
Pacifico® capital patrimonial varia dependiendo de la jurisdiccién de la empresa, pero
Alto Productos estilo Reino Unido con 25 normalmente se alinea con las distintas notas de calculo regionales discutidas
utilidad vendidos en Reino Unido® anteriormente.
Completo  Unit Linked (Global), Separada de o Titulos Legales de EE. UU.: Hipotecas, bienes raices y activos del Anexo BA.
Cuenta Separada (EE. UU.) Hipotecario: Préstamos hipotecarios, bienes raices, y valores residenciales tanto de
aOtros productos con caracteristicas similares a aquellos que se muestran grado de inversion como bajo el grado de inversion respaldados por hipotecas. Estos
abajo se categorizaran de manera similar. °Fitch asume que 15% de los ultimos se incluyen, ya que se espera que se correlacionen con pérdidas en el negocio

activos que respaldan las reservas de este producto son activos riesgosos, tal - de seguros hipotecarios.

como la encuesta de desempefo Prism recibié de compaiiias calificadas. © . , .
Cuando la estructura del producto incluye un superavit limitado (tipico del Salud en los EE. UU.: Bienes raices (no ocupados por la empresa), las hipotecas en

estilo de Reino Unido con utilidad), el crédito con el superavit con fondeo con ejecucion hipotecariay los activos del Anexo BA, Parte 1. El capital patrimonial es

participacion en la utilidad en el denominador del indice sera de 100%, igual al superdvit de los tenedores de pdlizas si se utilizan los estados financieros de la
excepto cuando el multiplicador de los activos riesgosos de 25% aplique,en  base contable legal y el patrimonio de los accionistas si se utilizan los estados
cuyo caso el crédito seria de 75%. financieros de GAAP de Estados Unidos.

. . . . Garantia Financiera en los E.E. U.U.: Inversiones alternativas, bienes raices y activos
El denominador es capital patrimonial. del Anexo BA. El capital patrimonial en Estados Unidos es el superavit de los
Las inversiones en deuda soberana del pais de domicilio o donde tenedores de polizas.

mantiene el mayor nimero de operaciones (asi como también en
inversiones relacionadas con el soberano) con calificacion 'BBB+' e
inferior se agregan a otros activos riesgosos, sujetos a los siguientes
ajustes escalonados:

Calificacién Escala de Ajustes (%)
BBB+/BBB /BBB- 15/30/50
BB+/BB/BB- 100/ 125/ 150
B+/B/B- 175/215/255
CCC+/CCcC/ccce- 300/350/400
Categoria CC 450
CategoriaC 750

La nota bajo el indice de Bonos Bajo el Grado de Inversion a Capital referida en el analisis
de calificaciones nacionales también se aplica a este indice.

Nombre del indice Férmula Basica

Bonos Bajo el Grado de Inversion sobre Capital Bonos Bajo el Grado de Inversién

(Vida) Capital Patrimonial

Perspectiva General Uso en el Analisis de Calificaciones Nacionales

Mide el grado en que una compaiiia esta apalancando los bonos méas Para las calificaciones de escala nacional, el indice puede calcularse de dos maneras -
riesgosos dentro de su cartera de inversiones e indica la exposicion  primero, midiendo los bonos bajo el grado de inversion utilizando las calificaciones de
del capital patrimonial a un alza en los incumplimientos y deterioros. la escala internacional, y segundo, midiendo los bonos bajo el grado de inversién

Un valor mas bajo es mas favorable. utilizando la escala nacional local, sujeto a la disponibilidad de la informacion.

El numerador son los activos invertidos en bonos con una En el caso de China, el tratamiento de los bonos por debajo del grado de inversion se
calificacion inferior a la categoria BBB, que normalmente seindica  ajusta al indice de activos riesgosos.

en el valor de declaracién, que con base en la convencion contable

puede ser el valor de mercado o el costo amortizado. El

denominador es el capital patrimonial.
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Seguros

Global

Nombre del indice

Inversiones Patrimoniales sobre Capital
(Seguros Generales [De no Vida], Reaseguros)

Perspectiva General

Mide el grado en que una compaiiia esta apalancando las acciones
(es decir, las acciones comunes) dentro de su cartera de inversiones
e indica la exposicién del capital patrimonial a la volatilidad en el
desempeiio de los mercados accionarios. Un valor mas bajo es mas
favorable.

El numerador son los activos invertidos en acciones comunes,
normalmente declarados al valor de mercado (sujeto a escala de
producto de pérdida de participacion). El denominador es el capital
patrimonial.

Férmula Basica

Acciones Comunes

Capital Patrimonial
Notas Regionales y Contables

Las inversiones afiliadas se agregan al numerador segtin el Indice de Activos
Riesgosos que aparece mas arriba.

Nombre del indice

Inversiones Soberanas sobre Capital

(Todos los Sectores)

Perspectiva General

Mide el grado en que una compaiiia esta apalancando los bonos
soberanos y relacionados en su cartera de inversiones e indica la
exposicion del capital patrimonial a un alza en los incumplimientos y
deterioros en este. Un valor mas bajo es, por lo general, mas
favorable.

El numerador son los activos invertidos en bonos soberanos del pais
de domicilio y/o operaciones importantes (asi como los de cualquier
entidad local altamente correlacionada con este, tal como un banco
con soporte soberano), que suele expresarse en el valor de
declaracion que, con base en la convencién contable, puede ser el
valor de mercado, el costo amortizado o alguna combinacion (sujeto
aescala de producto de pérdida de participacion). El denominador
es el capital patrimonial.

Férmula Basica

Bonos

Soberanos

Capital
Patrimonial

Notas Regionales y Contables
Ninguna.

Administracion de Activos/Pasivos y Liquidez

Nombre del indice

Activos Liquidos sobre Reservas

Férmula Basica

Activos Liquidos

Reservas de
Siniestro/Técnicas

(Generales [De no Vida), Reaseguros, Titulos, Hipotecarios, Garantias

Financieras)

Perspectiva General

Mide que tan fuerte estan cubiertas las reservas de siniestro/técnicas por

Notas Regionales y Contables

Ninguno.

activos liquidos de mayor calidad. Un valor mas alto es mas favorable.

El numerador es efectivo y activos invertidos a corto plazo, bonos de grado de
inversion no afiliados, 50% de bonos o depdsitos a corto plazo no afiliados sin
grado de inversion y acciones comunes. El denominador son las reservas de
siniestros netas y sus ajustes, o las reservas técnicas, con exclusién de las
reservas de riesgo en curso, tal como se definen en las normas locales de

contabilidad o presentacién de informes.

Nombre del indice

Indice de Activos Liquidos

(Vida)

Férmula Basica

Activos Liquidos

Reservas de
Tenedores de
Poliza
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Perspectiva General

Mide que tan fuerte estan cubiertos los pasivos de los tenedores de pdlizas
por activos liquidos de mayor calidad. Un valor mas alto es mas favorable.

El numerador es efectivo y activos invertidos a corto plazo, bonos de grado de
inversion no afiliados, 50% de bonos o depdsitos a corto plazo no afiliados sin
grado de inversion y acciones comunes (publicamente transadas). El
denominador son las reservas de los tenedores de pdlizas.

Seguros
Global

Notas Regionales y Contables

Estatutario de EE. UU.: El numerador es efectivo e inversiones a corto plazo,
bonos publicos de grado de inversién no afiliados, acciones preferentesy
acciones ordinarias. Las reservas de los tenedores de pdlizas incluyen los
pasivos de los tenedores de pdlizas de cuentas generales, menos los
préstamos de pdlizas y los pasivos irrevocables de los tenedores de pdlizas.

Nombre del indice

indice de Liquidez Ponderado por Riesgo

(No Viday Vida - Solo EE. UU.)

Perspectiva General

Mide en qué proporcién los activos cubren a los pasivos, ambos con
caracteristicas de ponderacién de riesgos basada en su liquidez. Un valor
mayor es mas favorable.

El numerador representa activos ponderados por riesgo. El denominador para
no vida representa reservas de gastos por pérdiday ajustes de pérdida, y para
vida, pasivos ponderados por riesgo. Las ponderaciones de riesgo aplican con
base en seis categorias, como se muestra a continuacion:

Férmula Basica

Activos
Ponderados por
Riesgo
Pasivos
Ponderados por
Riesgo

Notas Regionales y Contables

Reglamento para EE. UU. El numerador en efectivo e inversiones a corto
plazo, bonos publicos no afiliados con grado de inversion, bonos
preferenciales y bonos comunes. Reservas del asegurado incluyen pasivos
del asegurado en la cuenta general, menos préstamos sobre pélizas y menos
pasivos no cedidos del asegurado.

Categoria Activos de Viday No Vida

Categoria Pasivos (Vida)

Mayoria Liquida- 100% Equivalentes/efectivo, valores de Estado de EE. UU,,
inversion de corto plazo, acciones publicas comunes no

afiliadas

Mayoria Liquida-
100%

Reclamos de vida, reclamos de accidentes y salud, pagables de
reaseguro, valores de rescate en contratos cancelados;
impuestos, licencias, cuotas, pasivos para reaseguro no
autorizado, pagadero para garantias y préstamos de garantias,
pagadero o depdsitos del intermediario

Muy Liquidos - 75% Bonos publicos de grado de inversion y acciones

preferenciales, acciones del Federal Home Loan Bank

Muy Liquidos - 75% |Depositos o anualidades en valor contable

Un Tanto Liquidos - 50% Bonos publicos y acciones preferenciales por debajo del
grado de inversion, bonos privados de grado de

inversion, colateral reinvertido de préstamo de valores

Un Tanto Liquidos -
50%

Depésitos o anualidades a valor justo y con ajustes de valor de
mercado, dividendos o cupones del asegurado, derivativos,
préstamos

Menos Liquidos - 25% Préstamos hipotecarios comerciales (CM?1-3); bonos
privados por debajo del grado de inversion; acciones
preferenciales o bonos de tipo Schedule BA® de grado

deinversiony derivados negociados en bolsa.

Menos Liquidos -
25%

Depositos o anualidades con valor de rescate mayor de 5%,
reservas netas de seguros de vida

Muy lliquidos - 10% Propiedades que se mantienen para generacion de
ingresos y para venta, acciones comunes privadas no

afiliadas

Muy lliquidos - 10% |Reservas de vida con impedimento por dishabilidad, reservas

por reclamos de Exhibit 6, escrituras de pasivos

Iliquidos - 0% Préstamos hipotecarios comerciales (CM 4-7,
incluyendo primeros gravamenes); el resto de las
acciones comunes, el resto de activos y derivados de
tipo Schedule BA, inversion afiliada, préstamos
contratados; escrituras de inversion agregada;
entregables para garantias; trabajo en casa de bienes

raices

lliquidos - 0% Reserva de mantenimiento de interés, reserva de valoracién de
activos, depdsitos y anualidades no sujetas a retiro, impuestos
diferidos, reaseguro de depdsito y anualidad cedido, fondos

retenidos y varios otros pasivos iliquidos.

2CM es una designacién de categoria de riesgo que utiliza NAIC.  Tipo de activos especifico de EE. UU. de asociaciones y empresas conjuntas.

Nombre del indice
Efectivo y Equivalentes a Pasivos del Asegurado

(Vida - APAC; excluye Japdn)

Perspectiva General

Mide en qué medida los pasivos del asegurado son cubiertos por activos de
efectivo y fondos similares. Un valor alto es mas favorable.

Férmula Basica

Inversién en Efectivo y Fondos Similares

Reservas de Asegurados

Notas Regionales y Contables
Ninguno.
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El numerador representa activos invertidos en efectivo y fondos similares
(excluyendo 50% por debajo del grado de inversién). EI denominador
representa las reservas del asegurado.

Global

Nombre del indice Férmula Basica

Indice de Salidas de Efectivo Flujo de Efectivo Operativo
(Vida - Solo EE. UU.) Salidas de Efectivo
Perspectiva General Notas Regionales y Contables

Mide qué tan fuerte es la generacion de flujo de efectivo de la compafiia e indica Ninguno.
el grado en que la compaiiia opera de manera independiente de fuentes de
efectivo externas. Un valor superior es méas favorable.

El numerador representa entradas de efectivo. El denominador representa
salidas de flujo de efectivo operativo.

Nombre del indice Férmula Basica

Efectivo y Activos Invertidos a Pasivos por Reclamos Médicos Efectivo Total y Activos Invertidos
(Salud - EE.UU.) Pasivos/Reservas a Reclamos Médicos
Perspectiva General Notas Regionales y Contables

Mide en qué medida se cubren los reclamos médicos por activos invertidos. Un Ninguna.

valor superior es mas favorable.

El numerador representa efectivo total y activos invertidos. El denominador

representa reservas o pasivos de reclamos médicos.

Nombre del indice

Test de Suficiencia de Activos (TSA)

(Vida - Chile)

Perspectiva General Notas Regionales y Contables
Mide la tasainterna de retorno de la reinversion. El calculo forma parte del Ninguna.

andlisis de la suficiencia de los activos que sostienen las reservas técnicas de

pensiones en el mercado chileno. Cuanto mayor es la TSA, mayor es el riesgo de

reinversion.

Indices de Suficiencia de Reservas

Nombre del indice Férmula Basica

Desarrollo de la Reserva de Pérdidas al BOP del MCL Desarrollo de Reservas (anual)
(Salud - Estados Unidos) MCL al BOP
Perspectiva General Notas Regionales y Contables

Mide el grado en que las estimaciones de reservas previas cambiaronen el anoe Ninguno.
indica qué tan variables o estables han sido las reservas. Un indice mas bajo o

negativo es mas favorable. El numerador es el desarrollo anual de las reservas

(una redundancia reportada es un valor negativo; una deficiencia es un valor

positivo). El denominador es el pasivo de siniestros médicos (MCL; medical claim

liability) al inicio del periodo (BOP; beginning of period).

Nombre del indice Férmula Basica

Cantidad de Reclamaciones de Dias del MCL MCL

(Salud - Estados Unidos) (Beneficios Médicos Anuales/365 dias)
Perspectiva General Notas Regionales y Contables

Mide el monto de reservas de siniestros relativas a los reclamos incurridos e Ninguno.

indica la fuerza relativa de reservas. Un valor mas alto es mas favorable. El
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numerador es el MCL. El denominador es el indice de beneficios médicos anuales
incurridos dividido entre 365. El resultado se indica en dias.

Seguros

Global

Nombre del indice

Desarrollo de Reserva de Siniestro sobre Capital

(Hipotecario)

Perspectiva General

Mide el grado en que las estimaciones de reservas previas cambiaron en el afio e
indica cuanto capital esta expuesto a la variabilidad reservas. Un indice mas bajo
o negativo es mas favorable.

El numerador es el desarrollo anual de las reservas (una redundancia reportada
es un valor negativo; una deficiencia es un valor positivo). El denominador es
capital propio al BOP.

Férmula Basica

Desarrollo de Reservas (Anual)

Capital Patrimonial (BOP)

Notas Regionales y Contables
Australia: El capital patrimonial incluye hibridos elegibles.

Estados Unidos: El capital patrimonial es el excedente legal de los
tenedores de pdlizas.

Nombre del indice
Desarrollo de Reserva de Siniestros sobre Prima Devengada
(Garantia Financiera)

Perspectiva General

Mide el grado en que las estimaciones de reserva previas variaron en el afio e
indica el impacto de la variabilidad de las reservas en el indice de siniestralidad.
Un indice mas bajo o negativo es mas favorable. El numerador es el desarrollo
anual de las reservas (una redundancia reportada es un valor negativo; una
deficiencia es un valor positivo). El denominador son las primas retenidas
devengadas.

Férmula Basica
Desarrollo de Reservas (anual)
Primas Retenidas Devengadas

Notas Regionales y Contables

NIIF 17: Los ingresos de seguros netos de reaseguro sustituyen a las
primas netas devengadas.

Reaseguro, Mitigacion del Riesgo y Riesgo Catastréfico

Nombre del indice

Recuperables de Reaseguros sobre Capital

Férmula Basica

Siniestros Cedidos, LAEy UPR

(Generales [de No Vida], Reaseguros, Hipotecarios, Garantias Financieras)

Perspectiva General

Mide el apalancamiento de recuperables cedidos de reaseguro e indica la
exposicion del capital a pérdidas en saldos incobrables. Un valor mas bajo es
mas favorable. El numerador incluye los siniestros cedidos/ gastos de ajuste
por pérdida (LAE; loss adjustment expenses) y las reservas de riesgo en curso
(UPR; unearned premium reserves). El denominador es el capital patrimonial.
El indice se interpreta a la luz de la calidad crediticia de las reaseguradoras,
la estabilidad de la relacién entre la aseguradora y la reaseguradora,
patrones histéricos de cobro, y cualquier titulo que se posea en forma de
letras de crédito, cuentas de fideicomiso o fondos retenidos.

Capital Patrimonial

Notas Regionales y Contables

Ninguno.

Nombre del indice

Pérdidas Catastrdficas Agregadas Anuales sobre Capital

Férmula Basica

PML Modelada

(Seguros Generales [de no Vida], Reaseguros)

Perspectiva General

Mide el apalancamiento del capital a una pérdida catastrofica de propiedad
grande e indica el impacto antes de impuestos sobre el capital si dicha
pérdida ocurrié (antes de cualquier accién mitigante). La version de
reaseguro cedido tanto bruta como neta es evaluada. Un valor mas bajo es
mas favorable.

El numerador utiliza el valor neto de reaseguro/retrocesiones de la pérdida
maxima probable (PML; probable maximun loss) antes de impuestos,
modelado en el agregado anual. Sujeto a disponibilidad y practicas
contables, el numerador utiliza ya sea una PML de 250 afos (0.4% de
probabilidad de ocurrencia) o una PML de 200 afios (0.5% de probabilidad

Patrimonio

Notas Regionales y Contables

Estados Unidos: Fitch puede estimar alternativamente la PML utilizando un
modelo con licencia.
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Global

de ocurrencia). El valor del numerador es tipicamente calculado y
proporcionado por la administracion de la entidad calificada y debe ser
derivada por ellos, utilizando ya sean modelos de terceros o modelos
internos. El denominador es el capital patrimonial.

Nombre del indice Foérmula Basica

Prima Neta Emitida sobre Prima Bruta Emitida Prima Neta Suscrita

(Seguros Generales [No de Vida], Reaseguros, Titulos) Prima Bruta Suscrita

Perspectiva General Notas Regionales y Contables

Mide la parte de las primas retenidas y no cedidas a las reaseguradoras e NIIF 17: El numerador son los ingresos de seguro netos de reaseguro. El

indica el uso general de la capacidad de reaseguros cedida. Un valor mayor  denominador son los ingresos por seguros.
es generalmente mas favorable, aunque una subadquisicion de reaseguro

con laintencion de proteger el capital y las ganancias también puede

aumentar el riesgo cuando los limites/exposiciones de los agregados o

pélizas son grandes en relacion con el capital patrimonial.

El numerador son las primas netas suscritas. El denominador son las primas
brutas suscritas.

Nombre del indice Férmula Basica

Limite de Riesgo Unico Neto Mds Grande sobre Superdvit (Titulos) Mayor Riesgo Unico (Valor Nominal)

Capital Patrimonial
Perspectiva General Notas Regionales y Contables

Mide la vulnerabilidad del capital a una pérdida potencial de una sola Ninguna.
exposicion asegurada. No refleja las exposiciones secundarias a las pélizas.
Un valor mas bajo es mas favorable.

El numerador es el valor nominal del mayor riesgo individual, segun se indica
en la Parte 2, Linea 2 de los Interrogatorios Generales en los documentos
reglamentarios de los estados financieros legales. El denominador es el
superavit del capital propio.

Nombre del indice Foérmula Basica

Valor Nominal de Riesgo Unico sobre Capital Mayor Riesgo Unico (Valor Nominal)

(Garantia Financiera) Capital Patrimonial

Perspectiva General Notas Regionales y Contables

Mide la vulnerabilidad del capital a una pérdida potencial de una sola Estados Unidos: El capital patrimonial incluye el superavit de los tenedores
exposicion asegurada. Un valor mas bajo es mas favorable. de polizas mas las reservas de contingencia, mas el estimado de Fitch de

El numerador es el valor nominal del riesgo tnico mas grande, definido como Cualauier patrimonio en primas no devengadas.

un emisor individual para valores corporativos, un vendedor individual para
finanzas estructuradas o una fuente de ingresos individual para finanzas
municipales de Estados Unidos (por ejemplo, todas las obligaciones
generales del estado combinadas, cada bono de ingresos especificos, etc.).
Cuando dicha informacién esta disponible para Fitch, Fitch combinara las
exposiciones de riesgo Unico que son comunes a las carteras aseguradas y de
inversion.

El denominador es el capital patrimonial.

Nombre del indice Férmula Basica
Nominal Nocional Neto

Nominal Nocional Neto sobre Nominal Nocional Bruto Asegurado Nominal Nocional Bruto
(Garantia Financiera)

Perspectiva General Notas Regionales y Contables

Mide la porcién nominal que es retenida y no cedida a reaseguradores e Ninguna.
indica el uso general de la capacidad de reaseguro cedido. Un menor valor es
generalmente mas favorable, aunque una subadquisicién de reaseguro con
laintencién de proteger el capital y las ganancias también puede aumentar

los riesgos cuando los limites/exposiciones de los agregados o podlizas son

grandes en relacion con el capital patrimonial.

El nominal nocional neto asegurado incluye el valor nominal de los bonos
asegurados por las garantias financieras tradicionales y el valor nocional de
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seguros emitidos en la forma de swaps de incumplimiento crediticio mas
cualquier nominal nocional después de cesiones a reaseguradores. El
denominador es el nominal nocional bruto antes de cesiones a
reaseguradores.

Seguros

Global

Uso de Calificaciones Crediticias en Calculos de indices/Modelos

Los modelos de capital de Fitch y algunos indices relacionados con la inversion utilizan
calificaciones crediticias asignadas por Fitch u otras organizaciones de calificacién estadistica
reconocidas a nivel nacional (NRSRO; Nationally Recognized Statistical Rating Organizations)
como insumos. La practica de Fitch, en general, bajo esta metodologia es aceptar calificaciones
asignadas por todas las NRSRO. Sin embargo, si Fitch notara que los resultados del modelo o
indice de una aseguradora en especifico no se alinean aparentemente con el entendimiento de
la agencia del riesgo del portafolio de inversiones de la aseguradora u otros riesgos crediticios
de contraparte, podria conducir un analisis proforma para juzgar la sensibilidad del resultado
del indice/modelo en distintos niveles de calificacién.

Para evaluar la solvencia de una aseguradora de EE. UU., Fitch utiliza distribuciones de
calificacién para inversiones, como reportado por las aseguradoras en sus estados financieros
obligatorios. Tales estados financieros reflejan las calificaciones de la Asociacion Nacional de
Comisionados de Seguros (NAIC; National Association of Insurance Commissioners). Estas
calificaciones se basan en las de todas las NRSRO y de lamisma NAIC. Fuerade los EE. UU., Fitch
evalua generalmente las inversiones de las aseguradoras, utilizando distribuciones agregadas
de niveles de calificacidn, las cuales son reportadas por la administracion sin ser atribuidas auna
agencia de calificacion individual.

Al evaluar recuperables de reaseguro, Fitch utiliza sus propias calificaciones disponibles. Si la
agencia no tiene una calificacion asignada, utiliza aquellas que Standard & Poors o Moody’s
Investor Services asignan. Para una aseguradora en especifico, respecto a los recuperables no
calificados por Fitch o las NRSRO mas grandes, el enfoque de Fitch varia por modelo. Como
ejemplo ilustrativo, el Modelo de Capital de No Vida Prisma de EE. UU. extrapola recuperables
de reaseguro asumiendo que reflejan la distribucion de las calificaciones de los recuperables
asignadas por Fitch y las NRSRO mas grandes, ademas de que agrega un margen de riesgo
menor.

Cuando las Unicas distribuciones de calificacion disponibles para Fitch se basan en una escala
nacional de calificacién, o lo que Fitch considere equivalente a la misma, la agencia mapea las
calificaciones nacionales o sus equivalentes en escala nacional a las calificaciones
correspondientes en escala internacional, generalmente empleando sus propias tablas de
equivalencia o aplicando métodos de estimacion basados en las calificaciones observadas en
escalainternacional.
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Anexo 2: Compaiias de Seguros Cautivas

La calificacion de una aseguradora cautiva se basa en los factores clave de calificacion descritos
anteriormente en este informe, y asi como nuestra perspectiva sobre los grupos aseguradores.
Sin embargo, dado el limitado enfoque de negocios de una cautiva y los nexos extraordinarios
con su(s) matriz/patrocinador(es), ciertos principios de calificacion difieren entre una cautiva 'y
una compaiiia de seguros tradicional:

° La calificacion de FFA de las cautivas principales generalmente se aumenta a la de su
patrocinador.

o Por el contrario, incluso si la calidad crediticia independiente de la cautiva esta por
encima del perfil del patrocinador, las calificaciones de cautivas generalmente se limitan
a la calificacion de la matriz/el patrocinador.

° Los parametros para definir una cautiva como principal difieren de los de una compania
aseguradora tradicional.

° Las evaluaciones de suficiencia de capital ponen mayor énfasis en los limites de riesgos
retenidos y los programas de reaseguro cedidos.

o El capital de una cautiva puede incluir el uso sustancial de LOC.

° El negocio suscrito que se haga con otras entidades que no sean la matriz/el

patrocinador podria hacer que Fitch califique a la cautiva como una aseguradora
tradicional, en vez de una cautiva, en caso de ser significativa.

|
¢:Qué es una Aseguradora Cautiva?

Para efectos de esta metodologia, una cautiva es una aseguradora establecida por una
organizacion patrocinadora para vender exclusiva, o principalmente, seguros o reaseguros
a la organizacion patrocinadora. Histéricamente, las organizaciones patrocinadoras han
utilizado cautivas porque desean autoasegurar ciertos riesgos, pero para los cuales estan
obligados a contar con un seguro. Como entidad autorizada y reglamentada, la cautiva
cumple con el requisito legal para la provision de seguros. Una cautiva también cedera por
lo general algunos riesgos que el patrocinador consideraria indeseables para el
autoaseguro, tales como pérdidas grandes por acontecimientos catastroéficos. Por tanto, las
cautivas tipicamente tienen programas activos de reaseguros.

Ciertas cautivas de la industria que tienen un numero significativo de propietarios/
patrocinadores generalmente son calificadas como compafias de aseguradoras
tradicionales, no como cautivas. En los casos en que una cautiva es parte de una estructura
legal en donde el capital mantiene un anillo de proteccién respecto del
propietario/patrocinador, Fitch aplicaria su metodologia de calificacion de instrumentos
relacionados con seguros.

Definicion de una Cautiva Fundamental

Debido a la naturaleza Unica del negocio de cautivas, los parametros para definir una cautiva
como fundamental (core) difieren de las aseguradoras tradicionales.

. La mision y los objetivos estratégicos de la cautiva estan estrechamente vinculados a la
administracion de riesgo de la matriz y la estrategia de financiamiento de riesgo.

° La cautiva sirve un propodsito econémico claro al permitir a la matriz administrar los
riesgos y/o costos en una manera mas eficiente o efectiva que a través del uso de seguros
o reaseguros de terceras partes. Esto puede incluir el proporcionar una capacidad
constante.

° La gran mayoria de los negocios de la cautiva se deriva de la matriz y la matriz no
considera a la cautiva como centro de ganancias o linea de negocio. Los casos en los que
la cautiva proporcione seguros a los clientes de la matriz, estos se considerarian como
negocios aparte del negocio con la matriz.
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. La matriz ha hecho un compromiso financiero razonable con la cautiva y parece apoyar
su solvenciay viabilidad permanente.

Calificacion de Cautivas Fundamentales

A las cautivas principales normalmente se les asigna una calificacion de FFA igual ala IDR de la
matriz de la cautiva. Para la matriz de una compaiia de seguros, la calificacion de FFA de una
cautiva principal se encuentra normalmente alineada con la calificacién de FFA de la matriz. En
tales casos, Fitch no podra asignar una calificacion de FFA a una cautiva principal, a menos que
califique a la matriz (de manera publica o privada).

Debido a que la calificacion de FFA de la cautiva esta vinculada a la calificacion de la matriz, Fitch
normalmente no realiza una evaluacién con base individual para la cautiva fundamental. Sin
embargo, ciertos atributos de la cautiva se evaluaran de maneraindependiente para determinar
si se justifica cualquier desviacion de la calificacion de la matriz.

Suficiencia de Capital

Los indices y modelos de puntuacién de capital de una cautiva que arrojen niveles por debajo de
la calificacion de la matriz pueden llevar a Fitch a calificar incluso a una cautiva fundamental por
debajo de la calificacion de la matriz.

Limites de Retencion Neta y Reaseguro Cedido

En la evaluacién de la suficiencia del capital, Fitch se enfoca en las retenciones netas relativas al
capital, tanto por riesgo como en conjunto. Dado que un rol clave de una cautiva es dar forma al
riesgo, es importante un equilibrio apropiado entre las retenciones netas y el reaseguro cedido.
Retenciones inusualmente grandes pueden mostrar una falta de compromiso por parte del
patrocinador o una brecha en la administracion de riesgo en general. Ademas, una deficiencia
en la colocacién de un programa de reaseguro puede tener un impacto mas pronunciado en la
calificacién de una cautiva que en la calificacion de una aseguradora tradicional.

LOC como Capital

Una parte del capital de una cautiva puede ser proporcionada en forma de una LOC bancaria
tripartita. Las LOC pueden ser acordadas y/o garantizadas por una matriz para limitar su
inversiéon de capital y para administrar su costo de capital. En algunos casos, el derecho a
recurrir alas LOC se otorga al regulador de la cautiva. En cualquier caso, la calificacion del banco
que proporciona la LOC puede llegar a tener un papel mas importante en la calificacién de la
cautiva, sobre todo si el desempefio del banco parala LOC bajo condiciones de estrés es esencial
para la viabilidad de la cautiva. En tal caso, la calificacién del banco podria limitar la calificacion
de la cautiva, pero nunca “aumentaria” la calificacion como lo haria una garantia financiera (a
menos que la LOC fuese disefiada para imitar una garantia financiera).

Negocio No Asociado a la Matriz/el Patrocinador

Si el negocio de la cautiva incluye mas de una cantidad muy pequena de negocios con terceras
partes (la cual normalmente es inferior a 20%), Fitch normalmente calificara a la cautiva mas
como una aseguradora tradicional y con menor probabilidad de que se suba la calificacion de la
cautiva al nivel de la calificacion de la matriz/el patrocinador. Fitch consideraria circunstancias
inusuales cuando una mayor proporcién de negocios con terceros pueda ser apropiada, seguin
sea el caso. Al calcular la proporcién del negocio de terceros de un cautivo, Fitch podra usar
primas emitidas (brutas o netas) o reservas de pérdidas con base en la medida que considere
que refleja mejor la sustancia econémica de la cautiva.

Limites de Calificacion de Matriz/Patrocinador

Incluso cuando la calidad crediticia independiente de la cautiva es superior a la del perfil de la
matriz, las calificaciones de cautivas generalmente se limitan a la calificacion del patrocinador
por las siguientes razones:

° La cautiva no existiria sin el patrocinio de la matriz.

. La flexibilidad financiera, incluido el acceso a capital para financiar el crecimiento o para
la reposicion de las pérdidas, se deriva exclusivamente de la flexibilidad financiera de la
matriz.
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. El libro de negocio y su estrategia de retencién se deriva de la matriz y de su apetito de
riesgo.
° Esencialmente, todas las decisiones que afecten al perfil financiero de la cautiva se

establecen por o pueden ser altamente influenciadas por la matriz.

o La matriz tipicamente establece una politica de pagos de dividendos de la cautiva hacia
la matriz, aunque esto estaria sujeto a restricciones por parte del regulador de la cautiva,
lo cual podria variar de manera importante dependiendo de la jurisdiccion.

Para que la cautiva sea calificada por encima de la matriz, esta tendria que ser capitalizada en
un nivel significativamente mayor que aquel implicado por la calificacion de la matriz y otros
aspectos del perfil financiero, como se deduce por la puntuacion de los factores clave de
calificacién con base independiente, necesitarian apoyar una calificacion mas alta. Ademas, los
conceptos que se analizan en la subseccién “Calificacion por Encima del Grupo” en la seccién de
Grupo deberian estar implementados. Fitch considera que seria extremadamente raro que
dichas condiciones sean alcanzadas en el caso de una cautiva.

Para una casa matriz no aseguradora, la IDR de la matriz generalmente sirve como limite tanto
para la calificacién de FFA como para la IDR de la cautiva, lo que se traduce en la compresion de
las calificaciones FFA/IDR de la cautiva en relacion con el notching estandar en muchas
jurisdicciones para las compaiiias de seguros tradicionales. Dicha compresién se encuentra
basada en la expectativa de que los acreedores de las cautivas no recuperaran mas que los
acreedores preferentes de la matriz en caso de incumplimiento debido alos vinculos tan fuertes
entre la cautiva y la matriz. Sin embargo, en circunstancias inusuales, en donde el patrocinador
es débil y la cautiva se mantiene fuertemente protegida y con niveles altos de capital, Fitch
podria elegir realizar un anélisis de recuperacion personalizado, lo cual podria dar como
resultado el establecimiento de la calificacion de FFA de la cautiva en un notch por encima de la
IDR del patrocinador.

Para la matriz de una compania de seguros, la calificacion de FFA de la cautiva se encuentra
tipicamente limitada por la calificacion de FFA de la matriz.

Cautivas Calificadas como Instrumentos Relacionados con Seguros

Fitch observa que las companias de seguros forman cautivas como vehiculos para transacciones
de financiamiento de capital, asi como la transferencia de riesgos de reservas de XXX en los
EE. UU. En algunos casos también, las cautivas sirven como un vehiculo de propésito especial
(VPE) de facto en instrumentos relacionados con seguros (ILS; insurance-linked securitizations).
En estos casos, la cautiva puede actuar como reaseguradora para un negocio especifico o una
clase de riesgo determinada, y luego, transferir el riesgo a terceros, ya sea a inversionistas de
deuda o a bancos/otras contrapartes.

Cuando una cautiva funciona como VPE en una transaccion ILS, sus obligaciones se calificarian
como una obligacién bajo la metodologia finanzas estructuradas que rige las ILS, titulada
Insurance-Linked Securities Rating Criteria. En los casos en que una cautiva no se considera un VPE
de finanzas estructuradas, se aplicaria la metodologia de calificacion de cautivas discutida en
esta seccion.
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Calificaciones Privadas: Consideraciones Especiales

En algunos casos de cautivas patrocinadas por companiias de seguros como se describid
anteriormente, un banco u otra contraparte podria pedirle a Fitch que proporcione una
calificacion u opinion crediticia privada de la cautiva. Normalmente, la calificacién/opinion
crediticia privada es utilizada por el banco o la contraparte para poder determinar cuanto
capital debe mantener para protegerse contra el riesgo de contraparte.

Estas calificaciones u opiniones crediticias privadas pueden no reflejar todos los aspectos
de la metodologia de Fitch, debido a que Fitch alinea su enfoque analitico al uso esperado
que se le dard a la calificacidn u opinién crediticia.

Por ejemplo, cuando una LOC bancaria se utiliza para garantizar el desempefio de una
cautiva para cumplir con sus obligaciones debidas a su compariia de seguros matriz, el banco
asume el riesgo asegurado si la cautiva fallara. El banco podria buscar una calificacion
privada parala LOC para juzgar el riesgo de un retiro para propositos de sus requerimientos
de capital bajo regulaciones bancarias. En esos casos, el objetivo de Fitch seria proporcionar
una calificacion que concuerde mejor con los riesgos especificamente asumidos por el banco
o la contraparte. Esta puede ser una calificacion independiente de la cautiva que no refleje
un alza en la calificacion por tener soporte de la matriz.

Metodologia de Calificacion de Seguros fitchratings.com 65
Metodologia | 5 junio 2026



FitChRatings Seguros

Global

Anexo 3: Vehiculos de Financiamiento

Notas Respaldadas por Acuerdos de Financiamiento (FABN)

Los programas de notas respaldadas por acuerdos de financiamiento (FABN; Funding
Agreement-Backed Notes) normalmente implican que una aseguradora patrocinadora cree un
vehiculo de propdsito especial que emite notas a inversionistas y utiliza los recursos obtenidos
para llevar a cabo un acuerdo de financiamiento con la aseguradora.

Silos acuerdos de financiamiento son pari passu con otros reclamos de los tenedores de pdlizas,
la calificacion de las FABN se alinea con la calificacion FFA de la aseguradora patrocinadora. Si
Fitch considera que un acuerdo de financiamiento esta subordinado a las reclamaciones de los
tenedores de polizas, Fitch aplicarda un notching a la baja a la calificacion de las FABN con
respecto de la calificacion FFA de la aseguradora, en funciéon de la evaluacion de la recuperacion
potencial de las notas.

Fitch considera los acuerdos de financiamiento (FA como una forma de apalancamiento
operativo, dado que se trata de obligaciones de fondeo calzado vy, por ello, Fitch no incluye las
FABN en su calculo de apalancamiento financiero. Sin embargo, al evaluar el impacto del
programa FABN en las calificaciones, la agencia recalcula el apalancamiento operativo
consolidado incorporando el tamano total del programa. Ademds, a los acuerdos de
financiamiento se les asigna un cargo de riesgo en el modelo de capital Prisma de Fitch.

De manera mas amplia, Fitch considera el tamano del programa, la contribucién a las utilidades,
lamezcladeinversionesy la estrategia de administracion de activos y pasivos. La agencia espera
que los programas FABN estén estrechamente calzados para mitigar el riesgo de fondeo
relacionado con los vencimientos de las notas. Fitch considera que los programas FABN de
tamaio modesto son una adicién razonable al perfil general de pasivos de una aseguradora.

Sin embargo, Fitch también considera que las FABN presentan un perfil de riesgo
moderadamente mas alto que las lineas tradicionales de seguros debido a la sensibilidad del
producto al crédito y a las tasas, asi como a su naturaleza comoditizada. En consecuencia, se
evalua con cautelalos programas FABN que superen 20% del total de pasivos de seguros de una
aseguradora mas los pasivos de cuentas separadas garantizadas, lo cual puede impactar
negativamente la visién de Fitch del perfil de la compaiiia de la aseguradora patrocinadora. La
agencia considera desfavorablemente las concentraciones dentro de los subfactores de
diversificacion y evaluacién de riesgos del perfil de la compafiia.

Sidecars

Fitch considera un sidecar como una entidad establecida por una aseguradora patrocinadora
para reasegurar negocio afiliado, al mismo tiempo que atrae capital de terceros. Al calificar
sidecars, Fitch determina si pueden calificarse acorde con el grupo, de formasimilar auna cautiva
fundamental (véase el Anexo 2), o si requieren un analisis de perfil propio. Para alinear la
calificacién de un sidecar con la de la aseguradora patrocinadora, deben cumplirse todos los
siguientes criterios:

1. El sidecar Unicamente reasegura negocio de la aseguradora patrocinadora.

2 La aseguradora patrocinadora tiene un interés econdmico en el sidecar superior a 20%.
3. La aseguradora patrocinadora tiene un interés econémico en el sidecar superior a 20%.
4 La aseguradora patrocinadora siempre puede recuperar el negocio cedido al sidecar (es

decir, sin requerir aprobaciones de los aportantes de capital minoritarios).
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Anexo 4: Seinales de Vulnerabilidad Climatica

SV.Climética indica en qué medida el perfil crediticio de un emisor podria estar expuesto a
riesgos climaticos, con base en las definiciones de SV.Climatica (véase mas abajo). Las
SV.Climética siguen una escala de 0 a 100 para intervalos de cinco aios.

Las SV.Climatica no afectan directamente la calificacién de una entidad y el riesgo climatico no
constituye un FCC especifico de esta metodologia. No obstante, los riesgos relacionados con el
clima pueden afectar uno o mas FCC existentes en los criterios de calificacién de Fitch, como se
ilustra en la tabla lateral.

Las SV.Climatica son una herramienta disefada para reforzar la capacidad de Fitch de
identificar aseguradoras con una mayor exposicion potencial ariesgos relacionados con el clima
y someter a dichas entidades a un andlisis y consideraciones adicionales en nuestras revisiones
de calificacion crediticia.

Las SV.Climatica se basan en la opinién de Fitch sobre la vulnerabilidad relativa de la calidad
crediticia de los emisores frente a riesgos climaticos de largo plazo, tanto de transicién como
fisicos. El riesgo de transicion se considera bajo un escenario en el que el calentamiento global
se limita a 2 grados celsius por encima de los niveles preindustriales para 2050, mientras que las
consideraciones de riesgo fisico se basan en un escenario como el SSP2-4.5 del Panel
Intergubernamental sobre Cambio Climatico, centrado en 2050.

Las SV.Climatica consideran la “materialidad financiera”, es decir, el efecto potencial de los
riesgos climaticos sobre la calidad crediticia y el desempefo financiero de un emisor, en lugar
del impacto mas amplio del emisor sobre la economia, el medioambiente y las personas.

Las SV.Climatica son en gran medida “no mitigados”, en el sentido de que reflejan las
exposiciones o la mezcla de negocios actuales de una aseguradora y no incorporan posibles
acciones o planes futuros, los cuales pueden ser evaluados por los comités de calificacion. No
obstante, las SV.Climética pueden reflejar factores mitigantes especificos ya existentes. Las
SV.Climética no son una proyeccion. Cualquier impacto real sobre la calificaciéon puede ser mas
omenos severo que el indicado por las SV.Climatica, dependiendo de factores como la magnitud
y el impacto del cambio climético futuro, la evolucién de la tecnologia y las medidas que el
emisor pueda adoptar para mitigar y adaptarse a los riesgos climéaticos.

SV.Climatica Combinado

El enfoque de Fitch evalta por separado el riesgo fisico (SVf) y el riesgo de transicion (SVt);
posteriormente, SVfy SVt se combinan para producir las SV.Climética en cada intervalo de
cinco ainos, con base en los efectos ilustrativos sobre la calificacion para ambos tipos de riesgo
en la fecha designada.

Matriz de Combinaciones para los Riesgos Fisicos y de Transicion?

Seguros
Global

Riesgos Climaticos - Vinculos con
los Factores Claves de Calificacion
del Marco de Calificacion de

Aseguradoras

FFA

Factor Clave de

Calificacion Vinculo Climatico
Perfildela Las finanzas de los sectores
Industriay publicoy privado pueden ser
Ambiente vulnerables ala amplia
Operativo dependencia de la economia

alos combustibles fésiles y a
los efectos de la transicion
hacia la descarbonizaciény/o
alos dafios derivados del
impacto fisico del cambio
climatico, lo que, asu vez,
podria afectar las
perspectivas de las

aseguradoras.
Perfilde la La exposicion derivada de la
Compaiiia mezcla de negocios de

seguros podria afectar el
potencial de ganancias
futuras y la posicion de
mercado.

Capitalizaciony Las pérdidas relacionadas

Apalancamiento con el clima, los cambios en
las ponderaciones de riesgo y
la capacidad de generacion
de capital pueden afectar la
capitalizacion.

Desempefo Las pérdidas de suscripciény
Financieroy de inversién relacionadas
Resultados con el clima y/o cambio en

las condiciones operativas
pueden afectar el nivel y la
estabilidad de los resultados.

Riesgo de Los riesgos fisicos y de
Inversiony transicion pueden afectar la
Activos calidad de las inversiones y

de los activos y dar lugar a
pérdidas de inversion.

SVI/SVit 20 40 60 80 Administracion  Los riesgos fisicos y de

20 26 42 61 80 de ) . tran§ici6n pueden afectar la
Activos/Pasivos confianzay dar lugaraun

40 42 50 65 83 y Liquidez riesgo de caducidad mayor.

60 61 65 76 90 Adecuacionde  El riesgo climatico puede

80 80 83 %0 95 Reservas afectar la adecuacion de

2 Esta tabla es un extracto de la tabla completa de la matriz de combinaciones.
Fuente: Fitch Ratings

reservasy darlugaraun
historial de reservas mas
volatil.

Por ejemplo, si un emisor tiene un SVf de 40 en 2050 y un SVt de 40 en 2050, entonces tendria
una SV combinada de 50, lo que podria implicar una rebaja esperada de un escalén.

Este enfoque refleja la opinion Fitch de que, a nivel de entidad, los riesgos fisicos y de transicion
son en gran medida independientes y aditivos.

Uso en el Proceso de Calificacion e Impacto llustrativo en la Calificacion

Una SV.Climatica combinada de 50 o mas en un determinado momento futuro constituye el
umbral de Fitch para identificar entidades de mayor riesgo que seran objeto de un andlisis
adicional mas detallado.

Reaseguro, Las exposiciones al riesgo

Mitigacion de climatico pueden dar lugar a

Riesgoy Riesgo riesgos atipicos mas altos o a

Catastrofico acceso limitado o mas
costoso ala proteccion de
reaseguro.
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El analisis incluiria una evaluacion més diferenciada de cdmo Fitch considera que una compaiia
esta posicionada para hacer frente al riesgo climatico. Sin embargo, en muchos casos, el largo
horizonte temporal involucrado en la transicion climatica y el grado de incertidumbre alto en
relacion con su evolucion limitaran o postergaran el impacto de los riesgos climaticos sobre las
calificaciones crediticias.

La siguiente tabla presenta una correspondencia ilustrativa entre las SV.Climatica y el impacto
potencial en la calificacion.

Ejemplo Numérico del Impacto de la Correspondencia en la Calificacion

Senal de

Vulnerabilidad 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
Escalones de 0 01 025 0.5 1 2 3 45 [¢) 12
Calificacién

Fuente: Fitch Ratings

Metodologia

El enfoque de Fitch considera tanto la ubicacion fisica como el sector industrial de las
exposiciones del balance general y/o de los ingresos, y utiliza esta informacién para obtener
evaluaciones del riesgo fisico y del riesgo de transicion; estas se combinan posteriormente para
llegar a una SV.Climatica general.

El marco metodolégico de las SV.Climética para aseguradoras utiliza, cuando corresponde,
como insumos las evaluaciones climaticas realizadas por otros grupos analiticos de Fitch. Fitch
también utiliza datos de terceros como insumos y/o se apoya en el juicio analitico. Fitch aplica
ajustes cualitativos para captar factores que no se reflejan adecuadamente en el enfoque
cuantitativo descrito anteriormente. Los ajustes cualitativos pueden aplicarse a los
componentes de las sefales de riesgo de transicion y de riesgo fisico.

Ajustes Cualitativos

Riesgo de Transicion

Regulacion

Factores de exposicion especificos/informacion
adicional

Riesgo Fisico

Factores regionales/informacion adicional

Fuente: Fitch Ratings

Activos y Pasivos Evaluados: El marco metodoldgico determina la vulnerabilidad de una
aseguradora mediante la aplicacién de cargos por riesgo climatico, tanto de transicién como
fisico, a las inversiones desglosadas por clase de activo y a los pasivos de seguros desglosados
por linea de negocio.

Riesgo de Activos Enfocados en Sectores Vulnerables: Para los cargos por riesgo por clase de
activo, Fitch considera las vulnerabilidades relativas; por ejemplo, las inversiones en bonos
corporativos y acciones de industrias vulnerables, de acuerdo con la clasificacion determinada
por el grupo analitico de corporativos, que se asumen como las mas expuestas al riesgo de
transicién, mientras que el efectivo y los depdsitos bancarios se consideran menos expuestos al
riesgo climatico. Dado que la informacion detallada sobre el desglose de las inversiones por
sector no siempre esta disponible, Fitch asume una asignacion fija a industrias relacionadas con
combustibles fosiles (por ejemplo, 10%). Para las inversiones en bonos gubernamentales, la
SV.Climética soberana refleja la exposicién al riesgo climatico.

Evaluacién de la Suscripcion: En suscripcion, las vulnerabilidades relativas se reflejan en los
cargos por riesgo aplicados a las exposiciones. Fitch asume que las lineas de negocio relacionadas
con la movilidad, como seguros de automdviles o maritimo, aviacién y transporte, son las mas
expuestas al riesgo de transicion, y que las lineas de negocio mas vulnerables al riesgo fisico son
aquellas que protegen bienes fisicos contra dafos, como automoviles o propiedad. Fitch asume
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que los pasivos de seguros de vida tienen una exposicién limitada al riesgo de transicion, aunque
reconoce que algunas coberturas pueden tener cierta exposicion al riesgo fisico a través de un
aumento en la frecuencia y severidad de eventos meteorolégicos.
Definiciones de las Sefales de Vulnerabilidad Climatica y un Ejemplo del Impacto en la Calificacion?
10 30 50 70 90
Definiciones  Factores deriesgo No se esperaque los factores Los factores de riesgo Los factores de riesgo Los factores de riesgo
climatico neutrales de riesgo climatico afecten climatico presentan climatico presentan desafios  climatico representan una
para el perfil significativamente el perfil desafios y podrian significativos y probablemente amenaza existencial o
crediticio crediticio, aunque podria debilitar el perfil crediticio conduzcan aundeteriorodel similar aincumplimiento
requerirse cierta adaptacion perfil crediticio para el perfil crediticio
Ejemplo del Sin presion a la baja Calificaciones sin cambiosen Se espera que el impacto  Alta probabilidad de unabaja  Posible impacto de varias
Impactoenla sobrela la mayoria de los casos en la calificacion se limite  de varios escalones categorias en la
Calificacién calificacion aun escaldon en la mayoria calificaciony alto riesgo
de los casos de incumplimiento

2Estoilustra el impacto potencial en la calificacién de un emisor para el afio especifico.
Fuente: Fitch Ratings

Cumulos en la Hoja de Balance: Los cimulos de exposicién al riesgo de transicién y al riesgo
fisico siguen dos pasos. En primer lugar, los cargos por riesgo de cada clase de activo o de pasivo
por linea de negocio se ponderan segln su tamafo relativo en la hoja de balance de la
aseguradora con el fin de obtener un cargo por riesgo combinado para el total de los activos y
pasivos de seguros. En segundo lugar, Fitch pondera por igual los cargos por riesgo combinados
de activos y pasivos para derivar un cargo por riesgo separado de todo el balance tanto para el
riesgo de transicién como para el riesgo fisico.

Factor Pais: Fitch captura la diferencia del impacto de la descarbonizacion entre jurisdicciones
0 su exposicion relativa a catastrofes naturales mediante un factor pais o jurisdiccion, teniendo
en cuenta las evaluaciones de vulnerabilidad climatica de otros grupos analiticos de Fitch, asi
como datos climaticos de terceros para el riesgo fisico. La exposicién geogréfica de una
aseguradora se mide por el promedio ponderado de primas o ingresos de seguros en una
jurisdiccion determinada.

Evaluacién de Riesgo de Transicion: El factor pais se aplica como un ajuste cuantitativo al
indicador de riesgo climatico de toda la hoja de balance explicado anteriormente para llegar a la
evaluacién del riesgo de transicion de la entidad, antes de ajustes.

Evaluacién del Riesgo Fisico: Fitch utiliza datos de prondstico climéatico a nivel de riesgo
especifico proporcionados por terceros para determinar cargos por riesgo a nivel pais. Los datos
fisicos brutos sobre riesgos individuales (por ejemplo, tormenta, inundacion, incendio forestal,
precipitacion) se distribuyen en una escala de O a 100. Fitch considera tanto el nivel inicial del
riesgo como el cambio proyectado en un afio establecido para determinar los cargos por riesgo
a nivel pais. Fitch pondera los riesgos en funcién de su relevancia econémica para la industria
aseguradora, utilizando datos globales de reclamaciones del sector asegurador?.

Ajustes: Fitch utiliza multiplicadores de ajuste adicionales para captar aspectos sin abordar en
el andlisis descrito anteriormente sobre la hoja de balance. Estos pueden incluir el grado de
diversificacion, el tamafio de la compaiiia, la duracién de los activos u otros factores que se
consideren relevantes. Finalmente, Fitch aplica ajustes cualitativos, en caso necesario, para
capturar la disponibilidad de informacion adicional que pueda refinar el andlisis del riesgo de
transicién y fisico, asi como el impacto de la regulacion especifica del sector asegurador sobre
el riesgo de transicion.

Curvas de Progresion Temporal: La SVt y la SVf se calibran para representar la exposicién
maéaxima durante un periodo especificado. La distribucion de este riesgo a través del tiempo
refleja el supuesto de Fitch sobre el crecimiento constante para el riesgo fisico, mientras que se

1 Seguin datos recopilados por Gallagher Re, Aon y Swiss Re Institute.

Ejemplo de Ponderacién de los
Riesgos

Ponderacién
Riesgo (%)

Tormenta (incluye tormentas 52
tropicales, huracanesy
tormentas conectivas)

Inundaciones 25

Sequias 12

Incendios Forestales

Todos los demas

Fuente: Fitch Ratings
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asume que el riesgo de transicién alcanza su punto maximo en el mediano plazo con base en
estudios de impacto realizados por reguladores globales del sector asegurador?.

SV de Entidades con Soporte Reflejan Aspectos de Evaluacién Individual: Para los emisores
con evaluaciones con soporte, la evaluacion de SV.Climatica de Fitch considera principalmente
el perfil de riesgo individual de la entidad. Cuando la matrizy la subsidiaria operan en geografias
o sectores distintos, como una institucion financiera respaldada por una corporacion, sus
SV.Climética podrian diferir debido a sus requerimientos regulatorios y de reporte climatico
distintos.

Divulgacion: Fitch divulgara la SV.Climatica del emisor, incluidos los componentes de riesgo
fisico (SVf) y riesgo de transicidn (SVt). Si la SV.Climatica combinada es de 50 o superior en un
punto especifico en el futuro, Fitch también incluird una descripcion de la naturaleza y/o
severidad de los posibles riesgos climaticos para el emisor y del impacto en la calificacién, si lo
hubiera.

Descripcion General de las SV.Climaticas

Balance general

Riesgo de cambio Activos Pasivos Ajustes Ajuste
climatico ‘ cualitativo
Pais
< s Transicién de Calificacion Calificacion
Riesgo detransicion  —¥ los activos FFA Duraciénde los B FFA i Bl —
activos SV.Climatica
’ Tamaiio de la Combinado
compaiifa Calificacién
) ™ FFA 1™
Diversificacion
Fuente: Fitch Ratings
2 Documento Técnico: Climate Transition Risk Stress Test for the German Financial System, Deutsche
Bundesbank, 2023; GIMAR 2021: The Impact of Climate Change on the Financial Stability of the Insurance
Sector.
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Dado que la traduccién de esta metodologia aplica a nivel regional en Latinoamérica, los decimales se
indican con punto y los millares con coma para efectos de estandarizacion de separadores nominales.
Ademas, se usa la palabra calificacion en lugar de clasificacion, asi como “bursatilizaciones” en lugar de
“titularizaciones” o “securitizaciones”, términos cuyo uso depende del pais.

AVISO LEGAL Y DIVULGACION

Todas las calificaciones crediticias de Fitch Ratings (Fitch) estan sujetas a ciertas limitaciones y estipulaciones. Por favor,
lea estas limitaciones y estipulaciones en el siguiente enlace: https://www.fitchratings.com/understandingcreditratings.
Ademas, las definiciones de calificacion de Fitch para cada escala de calificacion y categorias de calificacion, incluidas las
definiciones relacionadas con incumplimiento, estan disponibles en https://www.fitchratings.com bajo el apartado de
Definiciones de Calificacion. ESMA y FCA estan obligadas a publicar las tasas de incumplimiento histéricas en un archivo
central de acuerdo al Articulo 11(2) de la Regulacién (EC) No. 1060/2009 del Parlamento Europeo y del Consejo del 16 de
septiembre de 2009 y la Regulacion de las Agencias de Calificacion Crediticia (Enmienda, etc.) (Salida de la UE) de 2019,
respectivamente. Las calificaciones publicas, criterios y metodologias estan disponibles en este sitio en todo momento. El
codigo de conducta, las politicas sobre confidencialidad, conflictos de interés, barreras para la informacion para con sus
afiliadas, cumplimiento, y demas politicas y procedimientos de Fitch estan también disponibles en la seccion de Cédigo de
Conducta de este sitio. Los intereses relevantes de los directores y accionistas estan disponibles en
https://www.fitchratings.com/site/regulatory. Fitch puede haber proporcionado otro servicio admisible o complementario
a la entidad calificada o a terceros relacionados. Los detalles del(los) servicio(s) admisible(s) de calificacion o del(los)
servicio(s) complementario(s) para el(los) cual(es) el analista lider tenga sede en una compafia de Fitch Ratings registrada
ante ESMA o FCA (o una sucursal de dicha compaiiia) se pueden encontrar en el resumen de la entidad en el sitio web de
Fitch Ratings.

En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, asi como en la realizacién 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 informacién factual sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene
verificacion razonable de dicha informacion de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una
emision 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 emision calificada y el emisor, los requisitos y précticas 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 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 verificaciéon 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 calificaciones e
informes de Fitch deben entender que ni una investigacion mayor de hechos ni la verificacién por terceros puede asegurar que toda la
informacion en la que Fitch se basa en relacion con una calificaciéon o un informe sera exacta y completa. En ultima instancia, el emisor y sus
asesores son responsables de la exactitud de la informacién que proporcionan a Fitchy al mercado en los documentos de ofertay otros informes.
Al emitir sus calificaciones y sus informes, Fitch debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes con respecto
alos estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones y las proyecciones de informacion
financieray 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 comprobacion de los hechos actuales, las
calificaciones y proyecciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se emitioé o
afirmo una calificacién o una proyeccion. Fitch Ratings realiza ajustes rutinarios y generalmente aceptados a la informacién financiera
presentada, mismos que son acordes a las metodologias relevantes y/o estandares de la industria, a fin de procurar consistencia entre las
métricas financieras de las entidades del mismo sector o clase de activos.

La informacion contenida en este informe se proporciona "tal cual" sin ninguna representacion o garantia de ningtn tipo, y Fitch no representa
o garantiza que el informe o cualquiera de sus contenidos cumplirdn alguno de los requerimientos de un destinatario del informe. Una
calificacion de Fitch es una opinion 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 calificaciones y los informes son un
producto de trabajo colectivo de Fitch y ningtn individuo, o grupo de individuos, es Ginicamente responsable por una calificaciéon o un informe.
La calificacién 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 ventade ningtin 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 calificacion de Fitch no esun
prospecto de emisién ni un substituto de la informacién elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en
relacién con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas o retiradas en cualquier momento por cualquier razoén a sola
discrecién de Fitch. Fitch no proporciona asesoramiento de inversién de cualquier tipo. Las calificaciones no son una recomendacion para
comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las calificaciones no hacen ningtin comentario sobre la adecuacién del precio de mercado, la
conveniencia de cualquier titulo para un inversor particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacién a los titulos.
Fitch recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos
honorarios generalmente varian desde USD 1,000 a USD750,000 (u otras monedas aplicables) por emisién. En algunos casos, Fitch calificara
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 USD 1,500,000 (u otras monedas aplicables). La asignacién,
publicaciéon o diseminacion de una calificacion 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 Bretaiia, 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 electrénicos 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 calificaciones crediticias solamente a “clientes mayoristas”. La informacién de
calificaciones crediticias publicada por Fitch no tiene el fin de ser utilizada por personas que sean “clientes minoristas” segtin la definicion de la
“Corporations Act 2001".
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Fitch Ratings, Inc. estd registrada en la Comisién de Bolsa y Valores de Estados Unidos (en inglés, U.S. Securities and Exchange Commission)
como una Organizacién de Calificacion Estadistica Reconocida a Nivel Nacional (“NRSRO”; Nationally Recognized Statistical Rating
Organization). Aunque ciertas subsidiarias de calificacion crediticia de la NRSRO estan enlistadas en el item 3 del documento “Form NRSRO”y,
como tales, estan autorizadas para emitir calificaciones crediticias en nombre de la NRSRO (ver https://www.fitchratings.com/site/regulatory),
otras subsidiarias no estan enlistadas en el documento “Form NRSRO” (las “no NRSRO") y, por tanto, las calificaciones crediticias emitidas por
estas subsidiarias no son emitidas en nombre de la NRSRO. Sin embargo, personal de las subsidiarias no NRSRO puede participar en la
determinacion de calificaciones crediticias emitidas por, o en nombre de, la NRSRO.
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