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Este reporte especifica la metodologia de Fitch Ratings para asignar y monitorear las
calificaciones internacionales de fortaleza financiera de las aseguradoras (FFA; insurer financial
strength), 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,
hipoteca y takaful. La derivacion de las calificaciones en escala nacional se discute en la
metodologia intersectorial mencionada en la barra lateral.

Marco de Calificacion

La metodologia aborda primero las calificaciones asignadas a las compaiias operativas de
seguros, de las cuales la mas comun es la calificacion de FFA. Estas cubren la capacidad de la
aseguradora de pagar siniestros de manera completa y oportuna, y actiian como un “ancla”
inicial, ya que, a partir de estas, derivan la mayoria de las otras calificaciones de seguros.

Las calificaciones de FFA son el enfoque principal del anélisis crediticio fundamental de Fitch,
que se basa en la revision de hasta 11 factores crediticios clave, definidos en este informe.
Ademas, debido a que muchas compaiiias operativas forman parte de grupos mas grandes, este
informe incluye lineamientos que describen cémo las calificaciones de FFA de ciertos miembros
del grupo influyen en las calificaciones de FFA de otros.

Determinantes de la Calificacion de Fortaleza Financiera de las Aseguradoras
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Fuente: Fitch Ratings.

Esta metodologia también comprende las calificaciones asignadas a instrumentos hibridos y de
deuda emitidos por las companfias de seguros, incluyendo las compaiias operativas y la
compafia holding. Para asignar este tipo de calificaciones, primero se debe establecer una IDR
para cada entidad emisora, de la cual deriva una calificaciéon de FFA aplicable. Las IDR actian
luego como la calificacidn ancla a partir de la cual se derivan diversas clases de calificaciones de
emisiones de deuda e hibridos. Tanto la IDR como las diversas calificaciones de emisiones se
obtienen mediante la aplicacién de notching (escalonamiento), cuyos lineamientos se definen en
esta metodologia.
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Esta metodologia incluye factores adicionales que sirven para aumentar el marco de
calificaciones mencionado. Estos comprenden lineamientos para la calificacion de techo pais
con base en el riesgo de convertibilidad y transferencia en los mercados en desarrollo, las
calificaciones de recuperacién personalizadas que se utilizan para respaldar el notching de
categoria a un nivel inferior sin grado de inversion y la derivacién de las calificaciones de corto
plazo.
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Como se muestra en la tabla de la pagina siguiente, “Factores Crediticios Clave - Punto de Y
Partida de las Ponderaciones”, para una determinada organizacién de seguros, un comité de
calificacion califica cada factor clave y le asigna una tendencia a futuro indicada. El comité de
calificacion también pondera las diversas puntuaciones de los diferentes factores para llegar a
la calificacion de FFA.
Factores Crediticios Clave: Proceso Analitico del Comité de Calificacion (Descripcién Simplificada?)
Para cada Factor Crediticio
Anélisis de Puntuar usando escala de aaa, aa, a, etc. Calificacién de
Lineamientos de Factores Establecer tendencia estable, positive, Fortaleza
Calificacion — Crediticios —> negative o en desarrollo. P Financierade las
Clave Pondera influencia en Superior, Moderada o Aseguradoras
Inferior

a Los factores crediticios de propiedad, asi como el de gobierno corporativo y administracion, siguen un proceso de puntuacion diferente.

b Se considera también el anélisis de pares.

Fuente: Fitch Ratings
La representacion simplificada mostrada excluye el impacto de la metodologia de calificacién
del grupoy las consideraciones adicionales, analizadas mas adelante en este informe.
Ponderacién de Factores Crediticios Clave en la Calificacién Final
Los comités de calificacién determinan la ponderacion de cada factor clave y dichos criterios
pueden variar segun el emisor. La mayoria de los factores crediticios clave son de ponderacién
Moderada, Inferior o Superior, dependiendo de su importancia relativa para la calificacion. Las
influencias mas comunes o el “punto de partida” de las ponderaciones se discuten en la tabla
siguiente, “Factores Crediticios Clave - Punto de Partida de las Ponderaciones”.
Una ponderacion Superior se utiliza con mas frecuencia en los factores crediticios clave que,
segun Fitch, definen mejor el perfil crediticio fundamental de la aseguradora determinada, que,
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amenudo, incorpora el perfil de negocios, |la capitalizacion y el apalancamiento, y el desempefio
financiero y resultados. También se utiliza en casos de desempefio inusualmente fuerte o débil,
en cualquiera de los otros factores crediticios, seguin lo indicado.

En general, una ponderacion Inferior se utiliza para factores crediticios que no brindan un punto
de distincién para una organizacion de seguros determinada. Por ejemplo, el reaseguro, la
mitigacion de riesgo y el riesgo catastrofico no pueden ser demasiado importantes si la mezcla

Seguros

Global

de negocios no se expone a catastrofes naturales u a otras pérdidas grandes.

Factores Crediticios Clave - Punto de Partida de las Ponderaciones?

Factor Crediticio (CF; credit

Ponderaciones-Punto de

factor) Partida Comentarios

Perfil de la Industriay Ambiente Moderada Establece un rango amplio de calificacion base para la region o sector de seguros en su conjunto

Operativo y, normalmente, recibe una ponderacién Moderada. Puede ser Superior en paises por debajo
del grado de inversion.

Perfil de Negocios Superior Puede ser Moderada cuando otros CF son particularmente importantes. Es posible usar
Inferior, pero es menos comun.

Propiedad Inferior® Elimpacto es neutral en la mayoria de los casos, pero el CF se puede volver influyente en los
casos en que el propietario es considerablemente mas fuerte o mas débil que la subsidiaria
calificada.

Gobierno Corporativoy Inferior® Elimpacto es efectivo en la mayoria de los casos. Se vuelve influyente si el rendimiento de este

Administracion CF es débil.

Capitalizacion y Apalancamiento  Superior Puede ser Moderada cuando otros CF son importantes. Es posible usar Inferior, pero es menos
comun.

Capacidad de Servicio de Deuday Inferior Puede ser Moderada si el rendimiento de este CF es fuerte o débil. El uso de Superior es menos

Flexibilidad Financiera comun.

Desempefio Financieroy Superior A menudo, desempenia un papel clave en los mercados desarrollados con calificacion superior,

Resultados

pero puede ser menos influyente cuando otros CF son importantes. En mercados en desarrollo,
o con una calificacién inferior, el desempeno sélido puede recibir una ponderacion menor si
otros riesgos, como la calidad de los activos, se consideran dominantes.

Riesgo de Inversiones y Activos

Inferior, si la puntuacion
es solida

Superior, si la puntuacion
es débil

Cuando la calidad de los activos es sdlida, lo que es mas comun en mercados desarrollados, la
influencia de este CF es, por lo general, Inferior. Cuando la calidad de los activos es débil o
riesgosa, lo que es mas comun en los mercados en desarrollo, la influencia de este CF puede ser
Superior. Este factor crediticio puede ser Moderada cuando otros CF son importantes.

Administracién de
Activos/Pasivos y Liquidez

Inferior, si la puntuacion
es solida

Superior, si la puntuacion
es débil

Cuando la administracion de activos/pasivos y/o de liquidez es sélida, lo que es mas comin en
los mercados desarrollados, la influencia de este CF es Inferior. Cuando y/o la administracion
de activos/pasivos o liquidez es baja o riesgosa (mas comun en los mercados en desarrollo), la
influencia de este CF puede ser Superior.

Este factor crediticio puede ser Moderada cuando otros CF son importantes.

Adecuacion de Reservas

Moderada

Puede ser Superior cuando el rendimiento del CF es débil. Puede ser Inferior cuando las lineas
de negocio no son propensas a tener problemas de reservas (es decir, de cola muy corta).

Reaseguros, Mitigacion de Riesgo Moderada

y Riesgo Catastroéfico

Puede ser Superior cuando el negocio se centra en lineas sujetas a grandes pérdidas (es decir,
catastrofico de propiedades) o casos en los que el uso de reaseguro es inusualmente alto o bajo
en comparacién con sus pares. Puede ser Inferior si la mitigacion del riesgo no es demasiado
importante de acuerdo con el enfoque del negocio.

2Las ponderaciones son Superior, Moderada o Inferior. PEl uso mas comun de la puntuacién neutral sugiere una ponderacion Inferior. El uso mas comun de la puntuacion eficaz

sugiere una ponderacion Inferior.
Fuente: Fitch Ratings.

Puntuaciéon Prospectiva del Factor Crediticio

Aunque la puntuacion de los factores crediticios clave depende, en gran medida, de la revision
delainformacién financiera historica, Fitch se esfuerza por ser prospectivo en su andlisis. Si bien
esto se logra, principalmente, mediante la asignacion de las tendencias indicadas para cada
puntuacion del factor crediticio, Fitch también puede emplear técnicas de andlisis de estrés y
proyeccion. El uso de estas técnicas puede influir de manera sustancial en la puntuacion del
factor crediticio, segun el criterio del comité.
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Técnicas Prospectivas

Proyecciones Pruebas de Estrés

Implica el desarrollo orevisionde  Se disefaron paraidentificar la vulnerabilidad a corto y mediano plazo
los estados financieros previstosy  de una aseguradora en circunstancias o eventos econémicos

los indicadores relacionados. especificos, y pueden incluir lo siguiente:
También puede ser menos formale *  Pérdidas eninversién debido a la baja de los mercados de
involucrar el desarrollo de capitales.
expectativas generales paraun e Mayor incumplimiento o baja de categoria de calificacién de la
indicador o métrica de acuerdo con cartera de bonos de una aseguradora.
el juicio entorno a las tendencias. e Exposicion potencial a deficiencias de reserva a través del ciclo de
e Unejemplo seria la expectativa seguro.
de Fitch de que unindicador Se realizan sobre una base ad hoc o “segUin sea necesario”,
probablemente no se normalmente al inicio de un periodo de variabilidad econémica
encontrarafueradeunrango  percibiday durante el transcurso de este.
determinado. Cuando a Fitch le preocupa que la situacion definida por una prueba de

estrés pueda ocurrir razonablemente en el horizonte de calificacion,
Fitch ajustara las puntuaciones de los factores crediticios para
considerar adecuadamente los resultados de la prueba de estrés.

Fuente: Fitch Ratings.

El andlisis basado en proyecciones se realiza en apoyo de la mayoria de las revisiones de
calificaciones y estd mas frecuentemente basado en revisiones y pruebas de proyecciones de la
administracion, o bien, en el analisis sobre la tendencia esperada en determinadas métricas
clave. Las pruebas de estrés son menos comunes y se realizan seglin sea necesario. Se utilizan
con mayor frecuencia en el inicio percibido de una desaceleraciéon econémica, un giro adverso
del mercado o en casos en que una empresa determinada tenga una exposicion especialmente
notable que, segin un comité de calificacién, no esté completamente cubierta por los
lineamientos de la metodologia.

Negocios y Riesgos No Relacionados con Seguros

A veces, las compaiias de seguros estan expuestas a negocios ajenos a los seguros, o son
propietarias de estos. Cuando corresponda y sea relevante, Fitch evaluara cualquier riesgo,
exposicién o negocio no relacionado con seguros de acuerdo con su metodologia de calificacién
aplicable y evaluard las consideraciones de riesgos no relacionados con seguros en las
calificaciones de manera razonada.

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 crea algunos retos al hacer comparaciones de acuerdo a los lineamientos de la
metodologia. Fundamentalmente, Fitch usa los mismos lineamientos en los estados financieros
de aseguradoras mixtas que en aquellos de grupos que operan en un solo segmento de seguros.
No obstante, para algunos factores crediticios clave, Fitch usa métodos de estimacién para
destinar partidas financieras, como inversién de capital o liquidez, entre los segmentos de
negocio a fin de permitir una comparacién mas coherente en linea con los lineamientos.

La regulacién local clasifica algunas aseguradoras bajo 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 esta entidad podrian alinearse mas con los lineamientos
de no-vida. Con base en esta metodologia, queda a juicio de un comité de calificacion cudles
seran los lineamientos de sector mas apropiados, al considerar el perfil de riesgo de cualquier
aseguradora o grupo.
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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.

Supervisiéon Regulatoria

desarrollo de practicas regulatorias relativas a estandares globales, incluida la
naturaleza de la supervision del capital y el proceso de supervision;

transparencia relativa con respecto a las leyes de seguros y las practicas regulatorias,
que incluyen la transparencia desde la perspectiva de los requisitos de informe de las
aseguradoras;

podery recursos que tenga el regulador, trayectoria de implementacién, y si hay claridad
y consistencia en la ejecucién del proceso de implementacion;

enfoque en los precios, caracteristicas de los productos, y si son propicios para que las
aseguradoras puedan obtener rendimientos ajustados a los riesgos que superen su costo
de capital;

productos que se rigen por las leyes locales pueden agregar estabilidad a lademanda del
mercado.

Sofisticaciéon Técnica del Mercado de Seguros; Diversidad y Amplitud

suscripcion y practicas actuariales desde una perspectiva de producto y reserva;
habilidades de andlisis de inversion;

capacidades del sistemay uso del mercado de la administracion de riesgo empresarial;
capacidades técnicas y sofisticacion del producto en general;

tasas de penetracion en el mercado.

Perfil de Competencia

nivel de competenciay si es propicio para que las aseguradoras obtengan rendimientos
adecuados y logren un crecimiento comercial razonable;

barreras de entrada y grado de competencia fuera del mercado tradicional o de fuentes
internacionales.

Desarrollo de Mercados Financieros

profundidad y la liquidez de los mercados de capital y de deuda de un pais, incluido su
nivel de desarrollo y la facilidad con la que las empresas pueden recaudar capital;

solidez y estabilidad del sistema bancario de un pais, asi como de otros proveedores
privados de capital;

habilidad del mercado de capital para respaldar las necesidades de la aseguradora de
obtener activos invertidos adecuados desde una perspectiva de administracién de
activos y pasivos.

Riesgos Pais

Aunque no se trata de un indicador perfecto del riesgo de un pais, la calificacién soberana en
moneda local puede limitar la puntuacién asignada al perfil de la industria y ambiente operativo
(IPOE; industry profile and operating environment), tal como se describe en la siguiente tabla,
“Calificacion del Factor Crediticio/Lineamientos para la Puntuacion”..

Seguros

Global
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Calificacion del Factor Crediticio/Lineamientos para la Puntuacién

AAA AA A BBB BB B
Supervisiéon Regulatoria Altamente desarrollada Muy desarrollada Desarrollada Menos desarrollada Endesarrollo No desarrollada
Transparente Transparente Transparente Transparencia modesta Transparencia limitada Transparencia minima

Aplicacion muy eficaz

Aplicacion eficaz

Aplicacion regular

Aplicacion menos
consistente

Aplicacion limitada

Aplicacion minima

Sofisticacion Técnica del
Mercado de Seguros;
Diversidad y Amplitud

Altamente sofisticada
Productos diversosy
extremadamente profundos

Muy sofisticada
Productos diversos y
muy profundos

Sofisticada
Productos
razonablemente
diversos y profundos

Medianamente
sofisticada

Productos
moderadamente
diversos y profundos
Penetracion moderada

Sofisticacion
desarrollada
Productos
principalmente simples
Penetraciéon modesta

Falta de Sofisticacion
Productos limitados y
simples

Penetracion débil

Perfil de Competencia

Racional
No es demasiado intenso ni
incontrolable

Principalmente racional
Algunos desafios
periédicos

Racional a veces
Algunos periodos
desafiantes

A menudo no es racional
A menudo muy
desafiante

Extremo eirracional
durante periodos
prolongados

Muy desafiante

Mayormente extremo e
irracional
Extremadamente
desafiante

Desarrollo del Mercado
Financiero

Muy profundoy altamente
liquido

Profundoy muy liquido

Relativamente profundo Desarrollado, pero no

y liquido

profundo

No esta completamente
desarrollado

Desarrollo es méas bien
limitado

Riesgo Pais

El punto medio de la puntuacion de seis niveles suele limitarse en la calificacion soberana en moneda local (es decir, en la posicion del nivel tres o cuatro).
Como resultado, el extremo superior de la puntuacién no estara mas de dos o tres niveles por encima del soberano.
Este factor crediticio, a menudo, recibe una ponderacion de Moderada a Superior para las aseguradoras en paises con calificaciones debajo del grado de

inversion.

Puntuaciones para el Factor Crediticio por Pais/Sector (a la fecha de publicacién)

Generales (No Vida) y de Vida (Incluidos los Combinados) por Pais, Territorio o Jurisdiccion

AAA

AA

A

BBB

BB

Canada, Estados Unidos,
Europa Occidental®

Australia, Japén, Singapur

Hong Kong, Corea, Nueva
Zelanda, Espaia

Chile, China, Malasia

Taiwan, Tailandia

Bulgaria, Italia, México

Colombia, Marruecos, Perd,
Rusia, Arabia Saudita

India, Indonesia, Kazajistan

Brasil, Uruguay, Turquia,
Sudafrica

Egipto. Guatemala, Panamg,
Uzbekistan

Belarus, Honduras, Tunisia

Costa Rica, El Salvador,
Jamaica

Republiica Dominicana,
Nicaragua

Barbados

Angola, Argentina, Sri Lanka

Reaseguro: Generales (No
Vida) o de Vida
(Desarrollado)®

Titulo (Estados Unidos)

Salud (Estados Unidos)

Hipotecario por Pais

Australia

Estados Unidos

Garantia Financiera
(Desarrollado)®

2 Europa occidental incluye a paises de calificaciones superiores, como Austria, Bélgica, Dinamarca, Francia, Alemania, Luxemburgo, Paises Bajos, Noruega, Suecia, Suiza y Reino Unido. °El
extremo inferior del rango se extiende hasta ‘CCC+'. °El extremo inferior del rango se extiende a ‘CCC’; “El extremo inferior del rango se extiende a‘CCC-". ¢ El extremo inferior del rango se
extiende a ‘CC’. fInferior del rango se extiende hasta ‘C'. #Se muestra la puntuacién para (re)aseguradoras y garantes financieros en mercados desarrollados; la puntuacién podria bajarse en
mercados en desarrollo para reflejar el riesgo local del pais y otros riesgos. Para las reaseguradoras, la puntuacion anotada se aplica a la mayoria de las compaiiias con sede en las Bermudas 'y
con operaciones de reaseguro notables.

Fuente: Fitch Ratings.
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Puntuaciones del IPOE Particulares/Entidades Geograficamente Diversas

Para las compaiiias o grupos de seguros que operan en varios sectores o zonas geograficas, los
comités estableceran unapuntuaciéndel IPOE particular o ala medida mediante lacombinacion
adecuada de las diferentes puntuaciones del IPOE de los componentes del sector o mercado.
Esto incluird todos los beneficios de la diversificacion percibida, asi como cualquier riesgo en el
control de operaciones de extensiéon amplia.

Actualizaciones de las Puntuaciones del IPOE

Los paises, territorios y jurisdicciones incluidos en la tabla anterior, Puntuaciones para el Factor
Crediticio por Pais/Sector (a la fecha de publicacion)”, son aquellos para los que Fitch tiene
calificaciones de crédito de seguros en escala internacional en vigor en la fecha de publicacion
de este informe. Si Fitch asignara una calificacion en escala internacional a una aseguradora en
un pais que no apareciese en la tabla, el comité de calificacién desarrollaria una puntuacion del
IPOE para ese pais como parte del analisis de calificacion.

Si cambiara la calificacion soberana en moneda local de cualquier pais, territorios y
jurisdicciones incluido en la tabla, y/o si Fitch actualizara su evaluacion de los respectivos
subcomponentes del IPOE con base en el desarrollo del mercado, el comité de calificacion
revisaria y, si fuese apropiado, actualizaria la puntuacién aplicable al IPOE. Las puntuaciones
actualizadas se utilizarian, entonces, en apoyo a cualquier revision de calificacion.

En cada uno de los casos anteriores, las puntuaciones nuevas o actualizaciones seran
mencionadas por Fitch a través de un comentario de accion de clasificacién (RAC; rating action
commentary) de cualquier asegurador sobre el cual Fitch tome una accién de calificacion donde
el puntaje del IPOE haya sido material para el resultado de la calificacién. Las mismas seran
agregadas a la tabla y publicadas en la préxima actualizacion de rutina programada para este
informe de metodologia. Fitch también revisara los lineamientos de calificacién actuales al
menos anualmente, en conjunto con su revisién anual de metodologia.
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Perfil de Negocios

Los factores clave principales del perfil de negocios son el posicionamiento competitivo, el
riesgo del negocioy ladiversificacion. Para determinadas empresas, la evaluacion también se ve
afectada por la antigliedad del negocio cuando este tiene menos de cinco aios, en cuyo caso, la
calificacion puede verse limitada.

Principales Determinantes del Perfil de Negocios

Posicion Riesgo del
Competitiva \ / Negocio
Perfil de Negocios

/ \ Antigiiedad en el

Diversificacion a
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 propagacion del riesgo y la capacidad de reinvertir en el negocio.

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 distribucién, y la medida en que los reguladores
pueden intervenir en el disefo, 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.

Clasificacion del Perfil de Negocios

Las clasificaciones se realizan de forma relativa dentro del segmento de las aseguradoras
definidas por el IPOE seleccionado, segln los lineamientos que se indican a continuacién. El
segmento incluye a las aseguradoras calificadas y no calificadas por Fitch. Por ejemplo, una
aseguradora contra negligencia médica de Estados Unidos, cuyo IPOE es el de seguros
generales (de no vida) en Estados Unidos, se clasificara en relacién con todas las aseguradoras
generales (de no vida) de Estados Unidos, y no solo en relacién con otras aseguradoras
suscriptoras de seguros de negligencia médica de Estados Unidos. La ponderacién Moderada
implica un nivel promedio o tipico dentro del segmento del IPOE definido.

Seguros
Global

Perfil de Negocios - Lineamientos Generales de Calificacién

Mas Favorable Favorable Moderado Menos Favorable ElMenos Favorable
Posicionamiento Competitivo
General Franquicia lider Franquiciaimportante Franquicia adecuada Franquicia limitada Franquicia minima
. Solidez de la Franquicia Ventajas competitivas Algunas ventajas competitivas  Ventajas competitivas limitadas  Ventajas competitivas minimas Sin ventajas competitivas
o Ventaja Competitiva solidas
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 negocio un poco Enfoque inestable del negocio Enfoque muy inestable del
. Enfoque de negocio Enfoque de negocios estable estable del negocio menos estable Favorecelineasvolatilesomenos  negocio
. Nivel de volatilidad Dominan lineas establecidas  Enfatiza lineas establecidasy Presenciade lineas menos desarrolladas Enfatiza lineas volatiles o de
y menos volatiles menos volatiles desarrolladas o mas volatiles menor desarrollo
Diversificacion® Muy alta diversificacion Bien diversificado Algo diversificado Diversificacion limitada Diversificacion muy limitada
. Lineas de negocio Puede incluir aseguradoras Puede incluir aseguradoras
. Mercados monolinea concierta monolineaconuna
. Distribucion diversificacién de mercado diversificacion geogréfica

Puede incluir aseguradoras con
varias lineas pero diversificacion
geografica limitada

reducida
Puede incluir aseguradoras con
otras limitaciones importantes

2 Para los sectores monolinea, como titulos, seguros hipotecarios y garantias financieras, el enfoque principal es la diversificacion geografica y de distribucion. La naturaleza de monolinea de
dichos negocios ya esta reflejada en la calificacion del factor crediticio en el IPOE. Sin embargo, se otorgaré cierta consideracion a la diversificacion de la linea de negocios lograda a través de

negocios auxiliares.
Fuente: Fitch Ratings.
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Seguros

Global

Escala Operativa - Lineamientos de Calificacion

Mas Favorable

Favorable

Moderado

Menos Favorable

El Menos Favorable

Generales (de no vida)

Estados Unidos y Canada PNS, USD >23,000M 5,000 M-23,000M 1,000 M-4,900M 200 M-1,000 M <200M
STP,USD >20,000 M 6,600 M-20,000M 1,200 M-6,500M 200 M-1,100 M <200M
Posicién de la aseguradora Los 5 primeros Primeros 6-20 Primeros 21-75 Primeros 75-200 <los 200 primeros
Europa PBS,EUR >15,000 M 5,000 M-15,000M 1,000 M-5,000M 200 M-1,000 M <200M
Patrimonio, EUR. >12,000M 4,000 M-12,000M 750 M-4,000 M 100 M-750M <100M
Rusia/Comunidad de Estados ~ PBS, USD >1,000M 200 M-1,000M 100 M-200M 50M-100M <50M
Independientes Patrimonio, USD >500 M 300 M-500M 50 M-300M 10M-50M <10M
Participacion de mercado >15% 5%-15% 2%-5% 0.5%-2% <0.5%
Asia Pacifico (excluido Japon) ~ PNS,USD >3,500M 750 M-3,500M 100 M-750M 10M-100M <10M
Patrimonio, USD >4,500M 750 M-4,500M 100 M-750 M 10M-100M <10M
Participacion de mercado >9% 4%-9% 1%-4% 0.1%-1% <0.1%
Japén PNS, JPY >2.3B 500,000 M-2.3B 100,000 M- 20,000 M- <20,000M
Patrimonio , JPY >2B 660,000M-2B 499,000M 90,000 M <20,000M
120,000 M- 20,000 M-
659,000 M 110,000 M
Africa/Medio Oriente PBS, USD >1,000M 400 M-1,000 M 100 M-400M 20M-100M <20M
Patrimonio, USD >800M 200 M-800M 80M-200M 10M-80M <10M
Latinoamérica PNS, USD >1,000M 200 M-1,000 M 50 M-200 M 10M-50M <10M
(excluido Brasil) Patrimonio, USD >800M 150 M-800M 50M-150M 10M-50M <10M
Brasil PNS, USD >3,500M 750 M-3500 M 100 M-750M 10M-100M <10M
Patrimonio, USD >1,300M 500 M-1300 M 100 M-500M 10M-100M <10M
Vida
Estados Unidos y Canada Activos, USD >175,000 M 60,000 M- 13000 M- 1,200M-13,000M <1,200M
CTA,USD >20,000 M 175,000 M 60000 M 200 M-1,200M <200M

Posicion de la aseguradora

Los 5 primeros

6,000 M-20,000 M
Primeros 6-20

1300 M-5900 M
Primeros 21-60

Primeros 61-125

<los 125 primeros

Europa Activos, EUR >150,000 M 50,000 M- 10000 M- 1,000 M-10,000M <1,000 M
Patrimonio, EUR >15,000M 150,000 M 50000M 100 M-750 M <100M
5,000 M-15,000M 750 M-5000 M
Rusia/Comunidad de Estados ~ PBS, USD >500M 200 M-500M 50 M-200 M 10M-50M <10M
Independientes Activos, USD >5,000 M 1,000 M-5,000M 200 M-1000 M 100 M-200 M <100M
Asia Pacifico (excluido Japon)  Activos, USD >100,000 M 30,000 M- 1000 M-30000M 100 M-1,000 M <100M
Patrimonio, USD >11,000M 100,000 M 100 M-3000 M 10M-100M <10M
Participacion de mercado >12% 3,000M-11,000M  1%-4% 0.1%-1% <0.1%
4%-12%
Japén Activos, JPY >17.5B 6B-17.5B 1.3B-59B 120,000M-1.29B <120,000 M
Patrimonio, JPY >1B 300,000M-1B 65000 M- 10,000 M- <10,000M
Participacién de mercado >10% 5%-10% 299000M 64,000M <0.2%
1%-5% 0.2%-1%
Africa/Medio Oriente Activos, USD >8,000M 1,500 M-8,000M 500 M-2500 M 100 M-500M <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-5,000M 800 M-2500 M 100 M-800 M <100M
Patrimonio, USD >600M 300 M-600M 100 M-300M 10M-100M <10M
Brasil Activos, USD >12,000 M 3,000 M-12,000M 800 M-3000 M 100 M-800 M <100M
Patrimonio, USD >1,300M 500 M-1,300M 100 M-500M 10M-100M <10M
Reaseguro Generales/ Vida PNS,USD >25,000M 15,000 M- 5000M-15000M 2,000 M-5,000M  <2,000M
Patrimonio, USD >30,000 M 25,000 M 7000M-10000M 2,000 M-7,000M  <2,000M
10,000 M-
30,000 M
Titulos (Estados Unidos)b Ingresos, USD >800M 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- 3200 M-9900 M 1,000M-3,100M  <1,000M
Posicion de la aseguradora Los 5 primeros 40,000 M Primeros 16-40 Primeros 41-100 <los 100 primeros

Primeros 6-15

Hipotecario

Capital, USD
Participacién de mercado

>5,000M
>30%

2,000 M-5,000M
20%-30%

750 M-2000 M
5%-20%

100 M-750M
2%-5%

<100M
<2%

2 Incluye solo los activos de la cuenta general. " Debido a la cantidad limitada de aseguradoras notables de titulos en Estados Unidos, la diferenciacién de la puntuacién para la escala
operativa se limita de “Favorable” hacia abajo. PNS - Primas netas suscritas (del inglés Net premiums written). STP - Superavit de los tenedores de polizas (del inglés Policyholders’ surplus).
PBS - Primas brutas suscritas (del inglés Gross premiums written). MM - Membresia médica. CTA - Capital total ajustado (del inglés Total adjusted capital, superavit de los tenedores de

pdlizas, reserva de valoracién de activos, la mitad de la obligacion de dividendos de los tenedores de polizas). USD - Délares estadounidenses. JPY - Yen. B - Billones. M - Millones.

Fuente: Fitch Ratings.
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La tabla anterior “Escala Operativa: Lineamientos de Calificacion” se revisa de forma anual.
Fitch deriva los valores de los lineamientos después de evaluar las distribuciones de nivel de
mercado dentro de las regiones y sectores sefialados.

Puntuacién de Perfiles de Negocios

A las compafiias se les asigna una calificacion final del perfil de negocios entre “mas favorable” y
“menos favorable”, de acuerdo con los lineamientos indicados. Esto se hace después de que
Fitch evalla y pondera cada caracteristica del componente. La puntuacion se indica en la tabla
de la pagina siguiente, “Lineamiento para la Puntuacién del Factor Crediticio del IPOE”.
Mientras que los lineamientos se muestran a nivel de categoria de calificaciéon, los comités
fijaran puntuaciones considerando notching en la categoria de calificacion correspondiente.

e |as 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 |as puntuaciones “mas favorable” estan sobre el extremo superior del rango del IPOE.

e |as puntuaciones “menos favorable” y “el/la menos favorable” marcan unay dos categorias
por debajo de la mitad inferior del rango del IPOE.

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, esta en run-off) son factores que pueden tener un impacto significativo en el nivel de
calificacién alcanzable. Estas restricciones de calificaciones se definieron anteriormente. Fitch
considera que un historial limitado aumenta 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 laevaluacién de una companiarecién 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 companias 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.

Seguros
Global

Lineamientos para la Puntuacién del Factor Crediticio del IPOE

Mitad Superior de la Puntuacion Mitad Superior de la Mitad Inferior de la Mitad Inferior de la Puntuacion Mitad Inferior de la Puntuacion

IPOE Mas Una Categoria Puntuacién IPOE? Puntuacién IPOE? IPOE Menos una Categoria

IPOE Menos Dos Categorias

Calificacion del Perfil de Negocios

Més Favorable®

Favorable

Moderado

Menos Favorable

El/La Menos
Favorable

Ajustes Adicionales

Limitacion de Las aseguradoras con menos de cinco anos de historial operacional o aquellas en run-off, normalmente, tendran una calificacion no superior a la categoria de calificacion
Antigliedad del ‘BBB’, excluyendo cualquier mitigante como el respaldo del grupo o casa matriz, cuando el rango de puntuacién del factor crediticio IPOE es de grado de inversion.
Negocio En mercados menos desarrollados o en paises con una calificacion soberana mas baja con puntuaciones de IPOE mas bajas, que se extienden o se ubican en la categoria

sin grado de inversion, la restriccion de las calificaciones se encontrara en la mitad inferior del rango de puntuacién del IPOE.

Mitigacion Potencial En algunos casos, la calificacién soberana hara que la puntuacién del IPOE se vea limitada debido a que se aplica un tope soberano al punto medio del rango de

del Riesgo Pais puntuacién del IPOE.

Los comités consideraran si existen mitigantes que reduzcan sustancialmente la exposicion del negocio a los riesgos locales del pais, tales como una diversificacion

significativa fuera del pais principal.

En tales casos, la puntuacion del perfil de negocios podria establecerse por encima del implicado en los lineamientos anteriores para eliminar una parte apropiada de la

reduccion incorporada en la puntuacién por riesgo pais.

2Una puntuacion en la mitad superior/inferior de IPOE significa lo siguiente: si la puntuacién 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 puntuacion 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 puntuacion de 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 factor crediticio del perfil de negocios para cualquier aseguradora esta limitada a no mas de ‘AA+ enla
industria de seguros global, en reconocimiento a la naturaleza altamente competitiva de la industria aseguradora. Nota: Los lineamientos anteriores se muestran a nivel de categoria de
calificacion (tres notches). La puntuacion real del factor crediticio del perfil de negocios aplicada por un comité indicara el notch especifico dentro de la categoria de calificacion derivada de los

anteriores lineamientos.
Fuente: Fitch Ratings.
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Mitigacion del Riesgo Pais: Al evaluar el perfil del negocio de aseguradoras que operan
principalmente en paises, territorios y jurisdicciones de alto riesgo, los comités consideraran si
existen mitigantes que reduzcan sustancialmente la exposicion 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.

Takaful: Evaluacion del Perfil de Negocios

Las puntuaciones del perfil de negocios de los operadores de takaful utilizan los
lineamientos que se describen en esta seccidny las calificaciones se asignan en relacién con
otros actores takaful y con compafias de seguros tradicionales en sus mercados. Dado que
los operadores de takaful no tienen un modelo de operacion global estandar, cada estructura
se revisa de forma individual, lo que incluye la transferencia, la accesibilidad de fondos, las
caracteristicas de soporte de pérdida, las tarifas y la division del excedente entre el o los
fondos takaful.

A diferencia de los seguros convencionales, las companiias de takaful deben cumplir con los
principios islamicos. Fitch no aprueba, certifica ni evalta el cumplimiento de la Shari’ah, ni
expresa una opinion sobre si las obligaciones de un takaful son exigibles en virtud de alguna
ley aplicable. Sin embargo, Fitch considera la intencién del takaful de respaldar sus
obligaciones. Por lo tanto, la calificacién de Fitch de un takaful refleja la evaluacién de la
agenciade que los operadores de takaful respaldarian sus respectivas obligaciones en virtud

AAlac +Arminac Aa ciic Ahlicarianac AAa camiivra

Seguros

Global
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Propiedad

Seguros
Global

La propiedad puede ser neutral, favorable o desfavorable para las calificaciones de una
aseguradora. Fitch examina la propiedad desde la perspectiva de la forma, incluyendo
compafias 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 compania
holding o de la empresa operativa de seguros de nivel superior dentro de la organizacién de
seguros general. 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.

En la tabla siguiente, se destacan los lineamientos para la puntuacién. Si se obtiene una
puntuacion positiva o negativa, un comité de calificacion aumentara o disminuira la calificacién
obtenida a través de la combinacién de todos los demas factores crediticios clave. Los comités
de calificacién pueden emplear conceptos descritos en las metodologias de calificacién grupal
detalladas mas adelante en este informe o las metodologias de apoyo aplicables a la industria a
la que pertenece la matriz para ayudar a respaldar sus decisiones sobre el grado de alza o baja.

Propiedad - Lineamientos para la Puntuacién del Factor Crediticio

Positivo Neutral Negativo

Propiedad Mutual y de Capital
Abierto/Publico?

Puntuacion neutral; sinimpacto en la
calificacion.

Compaiiias de Capital Cerrado

General

El perfil crediticio del propietario es mas El perfil crediticio del propietario es similar | El perfil crediticio del propietario es mas

fuerte que el de la aseguradora, y se espera | al de la aseguradora, y no se esperaque el | bajo que el de la aseguradora, y/o se espera

que el propietario apoye a la aseguradora; | propietario tome ninguna medida que el propietario la administre de una

el grado de alza de la calificacién puede significativamente positiva o negativa manera adversa; el grado de bajade la

variar mucho de un caso a otro. hacia la aseguradora; sin impactoen la calificacion puede variar mucho de un caso
calificacion. aotro.

Propiedad Soberana

La evaluaciéon emplea aspectos de la “Metodologia de Calificacién de Grupos”. 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 inversién.

Compaiiias de Propiedad Supranacional

Los analistas aplican la metodologia de soporte de la “Metodologia de Calificacion de Supranacionales”.

Propiedad Corporativa

Los analistas pueden considerar los criterios de soporte descritos en las metodologias aplicables a laindustria a la cual pertenece la
compafia matriz.

Propiedad Bancaria/Financiera

Los analistas pueden considerar el enfoque de soporte institucional descrito en la “Metodologia de Calificaciéon de Bancos”.

Limitacién para la Calificacion de FFA de
AAA

Las calificaciones de FFA en el nivel ‘AAA’ solo estan disponibles bajo la forma de propiedad mutual. Esto se consideraenla
calificacion final, pero no se refleja como un ‘aumento’ en la puntuacion del factor crediticio de Propiedad para tales mutuales. Sin
embargo, si una compania de propiedad accionaria publica de otra manera calificaria como ‘AAA’, pero esta calificada como ‘AA+’
debido ala propiedad accionaria, esto se reflejara como un descenso en su puntuacién de Propiedad.

2La propiedad mutual puede afectar una calificacion a través de la puntuacién aplicada a diversos factores crediticios o subfactores, que incluyen el perfil de negocios, la
capitalizacion y el apalancamiento, y la capacidad de servicio de deuda y flexibilidad financiera. FFA - Fortaleza financiera de aseguradora

Fuente: Fitch Ratings.

A continuacién se presenta un analisis adicional sobre tipos de propiedad.

Propietario sin Calificacion

Si Fitch no puede evaluar completamente a la compania matriz, la organizacién de seguros se
calificaria con base en su perfil de crédito intrinseco. Sin embargo, si Fitch tiene razones para
creer que la relacion con su matriz 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
puede imponer algunas limitaciones sobre las calificaciones de la compania aseguradora. En
dichos casos, Fitch tendra también en consideracion el alcance de cualquier anillo de proteccién
(ring-fencing) regulatorio. Si la informaciéon sobre una compaiiia matriz es muy limitada y Fitch
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no esta seguro respecto a que la aseguradora contara con un anillo de proteccion sélido frente
a su matriz, Fitch no calificara a la aseguradora.

Propiedad Bancaria/Conglomerados Financieros

En la aplicacién de la metodologia de soporte bancario, Fitch normalmente supondra que un
banco matriz tendria mayor propension a apoyar a una subsidiaria bancaria respecto a una
subsidiaria de seguros, especialmente si el banco es mas grande. Esto se debe a las
consecuencias relativamente mas graves en su financiamiento y liquidez por no respaldar al
banco. La aplicacion de lametodologia para brindar soporte bancario se atenuara en tales casos,
cuando corresponda.

Propiedad Soberana

Una aseguradora puede ser propiedad directamente de un soberano, como por ejemplo del
Ministerio de Finanzas, o indirectamente, como a través de una compaiia holding u otro
organismo gubernamental propiedad del Ministerio de Finanzas. La forma de la propiedad es
menos importante que 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 relacion 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 calificacion de FFA
se puede alinear con la IDR del soberano. Cuando no hay grado de inversién, si el alza se
considera apropiado en Ultima instancia, esta podria dar como resultado la alineacién de las
calificaciones si la disposicion y la capacidad de dar soporte se consideran muy fuertes, o
podria resultar en un escalonamiento a la baja (notching down) desde las calificaciones
soberanas si es que existen algunas limitaciones para el soporte.

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 calificacién 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.
El escalonamiento (notching) entre la calificacion de FFA en moneda local o extranjeray las
IDR de la compaiiia operativa seguirian los criterios de escalonamiento (notching) tipicos de
Fitch con base en los supuestos de recuperacion y Techo Pais aplicable.

Companias de Propiedad Supranacional

Los criterios detallados en esta metodologia maestra de seguros se utilizan para crear el perfil
crediticio individual de la aseguradora, el cual se conoce también como “calificacién intrinseca”
seglin la nomenclatura supranacional (véase Metodologia de Calificacion de Supranacionales).
Durante la aplicaciéon de la metodologia de soporte supranacional, Fitch observa que las
aseguradoras con propiedad supranacional, al igual que las aseguradoras mutuales, pueden
sentir menos presidn para gestionar posiciones de capital mas acotadas o anadir
apalancamiento financiero con el objetivo de cumplir con metas sobre retornos sobre capital.
Ademads, en algunos casos, una compania 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 (y los techos pais) que se
analizan mas adelante.

Seguros

Global
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Gobierno Corporativo y Administracion

El gobierno y la administracion de una organizacion de seguros pueden influir en todos los
demas factores crediticios clave que se analizan en esta seccién. En consecuencia, la evaluacién
de la administraciéon y del gobierno corporativo realizada por Fitch se superpone con su
evaluacioén global sobre perfil de crédito fundamental de una compania. Manteniendo todos los
factores iguales, las buenas practicas de gobierno corporativo no mejoran una calificacién. Sin
embargo, practicas de gobierno corporativo mas limitadas, que incluyen asuntos
jurisdiccionales u otros especificos del emisor, pueden dar como resultado calificaciones mas
bajas de las que los factores crediticios cuantitativos y cualitativos tipicos podrian sugerir y se
pueden convertir en un factor dominante influenciando la calificacién general.

Gobierno Corporativo y Administracion - Lineamientos para la
Puntuacion del Factor Crediticio

Implicaciones de Calificacion

Eficaz No hay impacto en la calificacién, ni positivo ni negativo.
Con. ;.algunas Dependiendo del grado de problemas, la calificacion se reducira hasta tres notches.
debilidades

Ineficaz Dependiendo del grado de problemas, la calificacion se reducira al menos cuatro notches,
y estara topada a ‘BB+'. En algunos casos, si los problemas de gobierno corporativoy
administracion son graves, Fitch podria no ser capaz de calificar a una aseguradora.

Fuente: Fitch Ratings.

Elementos de gobierno que podrian afectar negativamente las calificaciones son:

® Unaimportante falta de independencia del Directorio o de actividades de planificacién por
parte del Directorio.

e Un equipo gerencial considerado como ineficaz; miembros clave de la gerencia que son
culpables de actos ilicitos civiles o delitos relacionados con el trabajo; una gerencia que
hayaignorado descaradamente tolerancias de riesgo del directorio en multiples ocasiones.

® Problemas importantes relacionados con auditorias, tales como multiples y materiales
debilidades en el ambito de control interno; falta de dictamen de auditoria o dictamen
desfavorable; estados financieros presentados tarde de forma constante; cambio de
auditor debido exclusivamente a desacuerdos importantes sobre tratamientos contables
relevantes. Fitch tiende a tomar conocimiento de cuestiones relacionadas con las
auditorias cuando se publican estados financieros con dictdmenes desfavorables o cuando
los emisores no pueden publicar sus estados financieros segln lo programado.

e Las transacciones entre partes relacionadas dan la impresion de ser altamente

sospechosas.
Fitch espera que compaiiias bien administradas tengan procesos de gestion de riesgo eficaces,
incluyendo:

® Apetito por riesgo de la administraciéon es definido y comunicado a través de la
organizacion.

e Independencia de cualquier funcidn de gestion de riesgos; la alta administracién entiende
y estd involucrada en asuntos de administracion de riesgo.
Eficacia de los procesos o las herramientas para monitorear y controlar los riesgos.

e  Gestidn deriesgo centralizada o estos se pueden compilar facilmente para establecer una

vision completa de la empresa.
Fitch no estd en posicién de auditar los sistemas de gestién de riesgos. En las situaciones en que
laadministracién no interactta con Fitch, la evaluacion se basa, generalmente, en el desempeio
histérico, el andlisis comparativo o la inteligencia del mercado.

Reporte de Metodologia | 29 junio 2021 fitchratings.com 14



FitchRatings

Capitalizacion y Apalancamiento

El anélisis de Fitch se realiza desde tres perspectivas: adecuacion del capital, apalancamiento
financiero y financiamiento y compromisos totales.

indice de Adecuacién de Capital

Formas de indice de adecuacién de capital (CAR; capital adequacy ratios) consideradas dentro
del andlisis de calificaciones se incluyen:

e  Modelo Prisma de capital ajustado por riesgo de Fitch usado para aseguradoras de vida 'y
no vida, y el modelo de Fitch de capital ajustado por riesgo para aseguradoras de titulos
estadounidenses.

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

e  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 Asociacion
Nacional de Comisionados de Seguros de Estados Unidos (NAIC RBC; National Association
of Insurance Commissioners risk base capital).

En circunstancias de estrés, los indices de capital regulatorio se pueden convertir en una
consideracién especialmente importante, debido al riesgo de la intervenciéon regulatoria o la
inclusién de dichas mediciones en clausulas (covenants) bancarias/préstamos u otros acuerdos.

Enlos mercados en desarrollo en los que el modelo de capital Prisma de Fitch (para mas detalles
véase la tabla en la pagina 19) ain no se ha implementado (mayoria de Latinoamérica), Fitch
evaluara los indices de apalancamiento Operacional de manera concertada con la evaluaciéon
sobre el riesgo de inversion discutido en Riesgo de Activos e Inversion. Un riesgo de inversion
relativo al capital alto, como es comun en paises con calificaciones soberanas sin grado de
inversion, reduciria la evaluacién de la suficiencia de capital.

Los modelos internos de las aseguradoras tienen un impacto minimo en la evaluacién de Fitch,
debido a las limitaciones en la informacién disponible y las dificultades con respecto a las
comparaciones entre aseguradoras.

indices de Apalancamiento Financiero

El indices de apalancamiento financiero (FLR; financial leverage ratio) principal es el indice de
deuda sobre capital ajustado:

Deuda + Porcién de Deuda de Hibridos
Patrimonio + Deuda + Total de hibridos

Ladeuda excluye los formatos de fondeo calzado, que, comiinmente, se conocen como la “deuda
operativa”, ya que la intencidn de los FLR 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.

Cuando la plusvalia (goodwill) es significativa, Fitch calculara dos versiones del FLR: una que
incluye el 100% de la plusvalia como parte del capital patrimonial y otra que la excluye. Fitch
pondra especial énfasis en el primer calculo cuando los margenes de beneficios sean fuertes y el
valor de mercado del capital patrimonial (para las empresas que cotizan en bolsa) sea igual o
superior al valor libro. El segundo calculo recibird una ponderacién adicional cuando el valor de
la plusvalia sea menos sostenible.

En algunos sectores, se enfatizan los indices de apalancamiento alternativo. Por ejemplo, en el
sector de la salud de los EE. UU.,, Fitch se centra en el indice de deuda sobre EBIT. La derivacién
de la porcion de deuday capital de los hibridos sigue mas adelante en esta seccién.

Lineamientos de Calificacién/Puntuacién para los CARy FLR

A continuacion, se indican los lineamientos para la puntuacion de los CAR, FLR e indices de
apalancamiento relacionados. La ponderacion de los diversos indices centrales vy
complementarios cuando se calcula la puntuacion general del factor crediticio se realiza segiin
los criterios del comité de calificacion.

Seguros

Global
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Lineamientos para la Puntuacion del Factor Crediticio - CAR y FLR: Indicadores Fundamentales
Fortaleza Financiera de Aseguradora (FFA)
Sectores/Regiones AA A BBB BB B
indice de Apalancamiento Financiero (%) Todos los <10 10-23 24-31 32-42 43-59 60-80
Sectores/Regiones
Puntuacién del Modelo Prisma de Fitch Generales (de no Vida), Sumamente Muy fuerte Fuerte Suficiente Algo Débil Débil
Vida, Reaseguro fuerte
(excluyendo Latam)
PSN sobre Capital (x) Generales (de no Vida, <0,7 07-1.4 1.5-21 2.2-2.8 2.9-35 3.6-4.4
Latam, sin Prisma)?
Apalancamiento Operacional (x) Vida (Latam, sin Prisma)? <8 8-12 13-19 20-29 30-39 40-50
Puntuacion (%) del Modelo de Capital Ajustado ~ Titulo >300 300-188  187-130 129-100 99-80 79-50
por Riesgo de Fitch
Deuda sobre EBITDA (x) Salud <0.8 0.8-1.7 1.8-2.4 2.5-34 3.5-4.5 4.6-5.7
Primas sobre Capital Legal (x) Salud <19 1.9-5.0 5.1-84 85-11.0 11.1-13.9 14.0-190
Indice de Capital Prescrito (x) Hipotecario (Australia)a >1.75 1.75-1.50 1.49-1.30 1.29-1.15 1.14-1.07 1.06-1.00
indice de Riesgo sobre Capital (x) Hipotecario (Estados <3 3-9 10-15 16-21 22-27 28-34
Unidos)
indice de Valor Nominal sobre Capital (x) Garantia Financiera
Portafolio de Riesgo Muy Bajo <35 35-69 70-119 120-164 165-224 225-315
Portafolio de Riesgo Bajo(Sin Riesgo De Divisa) <23 23-37 38-57 58-79 80-112 113-155
Portafolio de Riesgo Medio (Sin Riesgo De <8 8-12 13-17 18-24 25-37 38-50
Divisa)
Portafolio de Riesgo Alto (Con Riesgo De Divisa) <5.5 5.5-8.4 8.5-13.2 13.3-18.2 18.3-24.9 25.0-35.0
Portafolio de Riesgo Alto (Sin Riesgo De Divisa) <28 2.8-3.9 4.0-5.2 5.3-74  75-11.2 11.3-150
Portafolio de Riesgo Alto (Con Riesgo De Divisa) <21 2.1-2.9 3.0-4.2 4.3-5.9 6.0-8.7 8.8-12.0
Portafolio de Riesgo Muy Alto (Sin Riesgo De <1.6 1.6-2.2 2.3-2.9 3.0-4.2 4.3-6.2 6.3-8.5
Divisa)
Portafolio de Riesgo Muy Alto (Con Riesgo De <11 1.1-1.7 1.8-24 2.5-34 3.5-4.9 5.0-7.0

Divisa)

2 Compafias para las que Fitch no utiliza Prisma, los indicadores de apalancamiento operacional y de PNS sobre capital, respectivamente, actéian como indicadores
fundamentales de la suficiencia de capital. Cuando se utiliza Prisma, estos indices son complementarios. Asimismo, en Australia, para las aseguradoras hipotecarias, el indice
regulatorio de capital prescrito acttia como indicador principal de la suficiencia de capital, en tanto que se trata de un indicador complementario para las compaiiias de seguros
generales (de no vida) australianas.®Los portafolios de referenica que se usan para respaldar las categorizaciones por debajo de portafolio se encuentran en el apéndice de
Definiciones de Indicadores Financieros. CAR - indice de adecuacion de capital. FLR - indice de apalancamiento financiero. PNS - Primas suscritas netas. PMIERS: Requisitos de

elegibilidad para aseguradoras de hipotecas privadas, siglas en inglés. x - Veces. Latam - Latinoamérica.

Fuente: Fitch Ratings.

Reporte de Metodologia | 29 junio 2021

fitchratings.com

16



FltChRatngS Seguros
Global
Lineamientos para la Puntuacion del Factor Crediticio - CAR y FLR: Indicadores Complementarios
Fortaleza Financiera de Aseguradora (FFA)
Sectores/Regiones AAA AA A BBB BB B
PSN sobre Capital (x) Generales (de no Vida) <0.7 0.7-1.4 1.5-21 2.2-2.8 2.9-35 3.6-4.4
Sustituto 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 <04 0.4-0.6 0.7-0.9 1.0-14 1.5-1.9 2.0-3.1
Propiedad
Titulo <1.8 1.8-3.3 34-4.7 48-6.4 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 10.0-12.0
Sustituto Reaseguro -Combinado <20 2.0-3.5 3.6-5.0 5.1-6.9 7.0-8.9 9.0-11.0
Reaseguro - Catastrofe de <1.2 1.2-1.9 2.0-2.8 2.9-3.9 4.0-5.2 5.3-7.0
Propiedad
Titulo <34 34-5.1 5.2-6.7 6.8-84  85-10.2 10.3-13.0
Apalancamiento Bruto (x) Generales (de no Vida) <2.9 2.9-5.0 5.1-7.3 74-94  95-11.7 11.8-14.0
Sustituto Reaseguro- Combinado <24 2.4-4.2 4.3-6.1 6.2-8.3 84-10.7 10.8-13.0
Reaseguro - Catastrofe de <14 14-2.2 2.3-3.3 3.4-4.9 5.0-6.9 7.0-9.0
Propiedad
Indice de RBC de NAIC de Estados Unidos (%)  Generales (de no Vida, Estados >350 350-250 249-188 187-125 124-88 87-60
Unidos)
Margen de Solvencia Legal: Compaiiia Operativa Generales (de no Vida, Japon) >763 763-575 574-435 434-328 327-243 242-115
(%)
Margen de Solvencia Legal: Grupo (%) Generales (de no Vida, Japon) >813 813-625 624-475 474-350 349-255 254-125
[ndice de Solvencia C-Ross (%) Generales (de no Vida, China), >400 400-285  284-200 199-150 149-115 114-80
Vida (China)
Indice de Cobertura de SCR de Solvencia Il (%)  Generales (de no Vida, Europa), >210 210-161 160-131 130-101 100-76 75-45
Vida (Europa)
indice de Capital Prescrito (x) Generales (de no Vida, >1.75 1.75-1.50 1.49-1.30 1.29-1.15 1.14-1.07 1.06-1.00
Australia), Hipotecarios
(Australia)
Apalancamiento Operacional (x) Vida <8 8-12 13-19 20-29 30-39 40-50
Sustituto Vida (Japén) <9 9-14 15-21 22-31 32-42 43-53
Apalancamiento de Activos (x) Vida <11 11-17 18-25 26-35 36-48 49-65
Sustituto Vida (Japén) <12 12-19 20-27 28-37 38-49 50-62
indice de RBC de NAIC de Estados Unidos (%)  Vida (Estados Unidos) >431 431-323  322-235 234-175 174-125  124-60
Indice de Margen de Solvencia Legal (%) Vida (Japén) >1,125 1,125-800 799-600 599-425 424-275 274-120
indice de RBC de NAIC de Estados Unidos (%) Reaseguro - Generales (deno  >288 288-225 224-175 174-125 124-88 87-60
Vida, Estados Unidos)
indice de RBC de NAIC de Estados Unidos (%) Reaseguro: Vida (Estados >431 431-323 322-235 234-175 174-125 124-60
Unidos)
indice de RBC de NAIC de Estados Unidos (%) Salud >375 375-275 274-213 212-150 149-113 112-85
indice de Cobertura de PMIERS (%) Hipotecario (Estados Unidos) >175 175-150 149-130 129-110 109-90 89-70

aEn Latam, y para otras companias de seguros generales (de no Vida) y de vida para las que Fitch no utiliza Prisma, los indicadores de apalancamiento operacional y de PSN sobre
capital, respectivamente, actiian como indicadores fundamentales de la suficiencia de capital. Cuando se utiliza Prisma, estos indices son complementarios. Asimismo, en
Australia, para las aseguradoras hipotecarias, el indice regulatorio de capital prescrito actia como indicador principal de |a suficiencia de capital, en tanto que se trata de un
indicador complementario para las compafiias de seguros generales (de no Vida) australianas. CAR - Indice de adecuacién de capital, siglas en inglés. FLR - indice de
apalancamiento financiero, sigla en inglés. PSN - Primas suscritas netas. PMIERS: Requisitos de elegibilidad para aseguradoras de hipotecas privadas, siglas en inglés. x - Veces.

Fuente: Fitch Ratings.

indice de Financiamientos y Obligaciones Totales

El indice de financiamientos y obligaciones totales (TFC; total financing commitments) incluye
tanto la deuda financiera como la operacional, securitizaciones, lineas de crédito no
comprometidas (LOC, por sus siglas en inglés) y diversos compromisos, tal como el valor
nocional de las obligaciones relacionadas con la venta de swaps de incumplimiento crediticio.
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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 vy, luego, se dividen por el capital patrimonial. A continuacién, se presentan los
lineamientos de puntuacién. Las indicaciones de advertencia pueden reducir la puntuacién del
factor crediticio.

Lineamientos para la Puntuacion del Factor Crediticio - TFC

Bajo Medio Alto Muy alto
(x) (Neutral) (Neutral) (Precaucién) (Alta Precaucion)
Todos los sectores? <04 0.4-0.8 0.8-1.5 >15

2 Para garantia financiera, el indice de financiamiento y obligaciones totales (TFC, sigla en inglés) excluye los valores
nominales asegurados, que son capturados en los indicadores de suficiencia del capital. x - Veces.
Fuente: Fitch Ratings.

Modelos de Adecuacion de Capital de Propiedad de Fitch

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

e  Modelo Prisma basado en factores (FBM, por sus siglas en inglés), utilizado en EMEA, Asia-
Pacifico y las Bermudas.

® Modelo Prismadeno Vidadelos EE. UU.

e  Modelo Prismade vidade los EE. UU.

Cada modelo Prisma produce una puntuacidon de capital que va desde “Excepcionalmente
fuerte” (‘AAA’) hasta “Débil” (‘B’ e inferior), como se destaca en la tabla “Lineamientos para la
Puntuaciéndel Factor Crediticio: CARy FLR”. Los diferentes modelos de capital Prismaincluyen
componentes basados en riesgo calculados a través de modelos estocasticos o modelos
factoriales, dependiendo del domicilio y de la linea del negocio. El enfoque que se utiliza en cada
jurisdiccion esta influenciado, en gran medida, por la disponibilidad de la informacion.

Los documentos de definicién 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 evaluaciéon del factor
crediticio de analisis de reservas y ofrece perspectivas del Modelo Prism de capital de seguros
de no Vidade EE. UU. (Prism U.S. Non-Life Insurance Capital Model).

Los detalles sobre el Title Risk-Adjusted Capital (RAC) Model de Fitch que utilizan las
aseguradoras de titulos de EE. UU. se pueden encontrar en el documento de definiciéon de
modelo.

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 la visién de Fitch sobre cdmo las caracteristicas de los hibridos apoyan la viabilidad
y la absorcién de pérdidas bajo estrés. Fitch emplea tres categorias para definir las porciones de
patrimonio o deuda de un hibrido: 100%, 50% y 0%. Estas se definen en la tabla “Tratamiento de
Hibridos en CARy FLR” para varios tipos comunes de hibridos.

Las caracteristicas complejas de los hibridos pueden dificultar la determinacion de su
rendimiento y hacer que Fitch reduzca la cantidad de crédito de acciones que se aplicaria en
otras circunstancias. Las caracteristicas complejas comprenden disposiciones retroactivas,
lenguaje de paridad de titulos, incrementos de cupdn, caracteristicas cuestionables de
aplazamiento, convenants y disposiciones de incumplimiento cruzado, entre otras, que incluyen
casos de emision hibrida intergrupal.
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Tratamiento de Hibridos en CARy FLR

Tipo de Hibrido Tratamiento CAR Tratamiento FLR
Titulos Preferentes Perpetuos

No Acumulativo? 100% Patrimonio 0% Deuda
Acumulativo 100% Patrimonio 50% Deuda
Valores Diferibles con Fecha de Vencimiento 0% Patrimonio 100% Deuda

De Conversion Obligatoria (Verdaderos)b

Subordinados Menos de Tres Aflos 100% Patrimonio 0% Deuda
Subordinados Tres a Cinco Afios 50% Patrimonio 50% Deuda
Sénior Menos de Un Ao 50% Patrimonio 50% Deuda
De Conversion Obligatoria (Sintéticos)
Deuda Subyacente?® 0% Patrimonio 100% Deuda
0% Patrimonio en el Momento de
Contrato Forward Emisién 0% Deuda
100% Patrimonio en el Momento de
Financiamiento 0% Deuda
De Conversién Opcional 0% Patrimonio 100% Deuda
De Conversion Contingente?
Detonante Alto 50% Patrimonio 50% Deuda
Detonante Bajo 0% Patrimonio 100% Deuda

2 Incluye certificados mutuos, tales como los certificados de seguro mutuo (certificats mutualistes) en Francia. > A modo
de excepcion, se utilizard un trato favorable si el valor subyacente calificaria en otras circunstancias. CAR — Indice de
suficiencia de capital, siglas en inglés. FLR — Indice de apalancamiento financiero, siglas en inglés.

Fuente: Fitch Ratings.

A continuacion, se presentan detalles adicionales interpretativos:

° Titulos Preferentes Perpetuos: En algunos casos, las regulaciones o leyes locales
prohiben la emisién de valores perpetuos verdaderos y, en su lugar, las compafias
emiten valores con vencimientos muy largos que incluyen una opcién del emisor para
extender el vencimiento de forma indeterminada (mads cominmente, un vencimiento
inicial de mas de 30 afos, con sucesivas extensiones automaticas indeterminadas por
periodos adicionales de mas de 30 afios). A menos que Fitch considere que la intencién
es dejar que los valores venzan, se tratara a esos valores como perpetuos, de acuerdo
con lo anterior.

° Valores Diferibles con Fecha de Vencimiento: Estos abarcan varias deudas
subordinadas, deudas junior/subordinadas y valores fiduciarios preferentes con una
fecha de vencimiento que incluye la capacidad de aplazar los pagos de intereses o
dividendos por un periodo de tiempo (generalmente, de tres a cinco afios). Fitch
considera que tales valores conllevan “riesgo de sefalizacion”: el inicio opcional por
parte de la administracion (o un detonante definido) del aplazamiento le da la pauta al
mercado de que la compaiiia estd en condicién de estrés. Los riesgos de sefalizacién
proporcionan fuertes incentivos para la gerencia para evitar el aplazamiento, ya sea
opcional u obligatorio por un detonante.

° Titulos de Conversion Obligatoria: Los titulos de conversion obligatoria verdaderos que
estan subordinados y son diferibles (o cupdn cero), no son demasiado dilutivos en cuanto
a la conversion (por precio/indice de intercambio) y que recibiran diversos grados de
crédito de acciones en funcion del periodo de conversion. Las unidades sintéticas se
tratan como dos valores separados; el titulo de deuda subyacente y el contrato forward
de capital se tratan como se detallé anteriormente.

° De Conversion Opcional: Fitch considera que estas no ofrecen caracteristicas
patrimoniales, a menos que en realidad se conviertan en capital patrimonial.

° Titulos de Conversion Contingente: Estos hibridos permanentemente se cancelan o se
convierten a capital comin cuando ciertos detonantes definidos se activan en
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condiciones de estrés. Cuando los detonantes son altos, es decir, que podrian cancelarse
o convertirse ante las primeras sefales de estrés, Fitch asignara crédito parcial de
acciones. Tales valores también pueden calificar para crédito de acciones basados en sus
otras caracteristicas subyacentes al margen de su caracteristica de conversion.

Anulacion Regulatoria de Hibridos en CAR

Cuando existe una rigurosa regulacién de capital que, segun Fitch, respalda la viabilidad en
condiciones de estrés, Fitch, generalmente, permitirad que el tratamiento reglamentario de los
hibridos anule su propio tratamiento en los CAR de Fitch. Esta preferencia que se le da al
tratamiento regulatorio (regulatory override) aplica tanto cuando un regulador tiene un
tratamiento mas favorable que el que le daria Fitch como cuando el regulador tiene un
tratamiento menos favorable. La anulacion regulatoria no aplica a los FLRFLR.

Limite Sobre la Cantidad de Hibridos Dentro de la Estructura de Capital

Fitch no emplea un limite absoluto sobre la cantidad maxima de hibridos que residen en una
estructura de capital de una organizacién de seguros. Sin embargo, cuando los hibridos
comienzan a exceder 20% de la capitalizacion total (es decir, el indice de hibridos divididos por
la suma de los hibridos mas la deuda mas el capital patrimonial), se puede invalidar o reducir el
tratamiento hibrido favorable tanto en CAR como en FLRFLR.

Tratamiento de Capital Contingente

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

A continuacién, se describe como trata Fitch el capital contingente:
° Cualquier deuda emitida por la institucién se incluye en el TFC.

° Si la deuda emitida en el servicio no es una obligacién de la compaiiia de seguros
patrocinadora, no se incluird 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.

. 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
describié anteriormente).

. Cualquier flexibilidad financiera mejorada que proporcione el servicio se considerara
cuando se calcule el subfactor de flexibilidad financiera dentro del factor crediticio clave
de capacidades de servicio de la deuda y flexibilidad financiera que se analiza mas
adelante en este informe.

° 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 agregaria al capital patrimonial tanto en los FLR
proforma como en CAR.

Seguros

Global
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Capacidad de Servicio de Deuda y Flexibilidad Financiera
Cobertura de Gastos Fijos
Los indices de cobertura de gastos fijos son factores clave para la puntuacion de este factor
crediticio. Los niveles inusualmente bajos o altos de cobertura también pueden influir en el nivel
de notching entre la compania operativa y la holding [ver seccién “Notching” mds adelante en este
informe]. A continuacién, se indican los lineamientos para el indice de cobertura.
Lineamientos de Cobertura
Fortaleza Financiera de Aseguradora (FFA)

(%) Sectores/Regiones AAA AA A BBB BB B
Indicadores Fundamentales
indice de Cobertura de Gastos >16.5 16.5-9.5 9.4-5.0 4,9-2.0 1.9-(1.0) (1.1)-(5.0)
Fijos Todos los Sectores
indices Complementarios

Generales (De no Vida, Estados >93 9.3-5.8 5.7-3.3 3.2-14 1.3-0.1 0.0-0.0
[ndice de Cobertura Legal Unidos), Vida (Estados Unidos)

Generales (De no Vida, Estados >11.1 11.1-6.6 6.5-3.6 3.5-1.6 1.5-0.1 0.0-0.0

indice de Cobertura de Efectivo  Unidos), Vida (Estados Unidos)

x - Veces.
Fuente: Fitch Ratings.

Lineamientos para los indices de Cobertura

Para los hibridos, Fitch no realiza ajustes en los indices de cobertura de pagos diferibles (es
decir, se incluye el valor total), a menos que se haya producido efectivamente el aplazamiento.

Los indicadores de cobertura, normalmente, se basan en los ingresos operacionales que
excluyen las ganancias y pérdidas realizadas y no realizadas. Sin embargo, cuando esas
categorias son grandes (especialmente, debido a pérdidas en tiempos de estrés), Fitch podria
también considerar indicadores de cobertura que incluyan estos elementos. Fitch también
puede incluir las ganancias o pérdidas realizadas/no realizadaspara ajustarse a otros aspectos
contables. Por ejemplo, para las compafiias aseguradoras de vida de Reino Unido, segtin las NIIF
o los principios de contabilidad generalmente aceptados (GAAP; Generally Accepted Accounting
Principles) de Reino Unido, Fitch incluye ganancias y pérdidas realizadas y no realizadas para
reflejar el tratamiento de los pasivos, lo cual se revaloriza a través del estado de resultados para
dar cuenta de las tasas de interés predominantes.

Problemas de Descalce en Tipos de Cambio

Nuestra evaluacion de cobertura considera cualquier desajuste de tipo de cambio que pueda
dificultar que un emisor realice los pagos de intereses o de capital. Si el descalce del tipo de
cambio se cubre razonablemente, entonces el servicio de deuda se evalta como se describié
anteriormente. De lo contrario, Fitch considerara una situacion de estrés en la que la cobertura
se vea afectada por los movimientos adversos perdurables de los tipos de cambio.

Fitch también considerara el caso de una aseguradora no cubierta cuyas operaciones, en su
mayoria, se encuentran en un mercado emergente con una alta inflacidon que tiene deudas en
una divisa fuerte (por ejemplo, délares estadounidenses o euros). A largo plazo, las divisas en
economias con una inflacion mas alta tienden a devaluarse frente a las monedas de economias
con menor inflacion.

e En estos casos, también consideraremos un indice de cobertura de gasto fijo en moneda
fuerte. El numerador corresponde a ingresos antes de impuestos derivados de las divisas
fuertes, incluida la de la deuda mencionada y de otras divisas estables y de inflacidn baja,
menos los gastos fijos en divisa fuerte. EI denominador comprende los gastos fijos en la
divisa fuerte aplicable.
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e Elindicedecoberturade gastos fijos en moneda fuerte inferior a 2x debilitaria la evaluacién
de Fitch en relacién con lo sugerido en los lineamientos estandar (2.0x-4.9x); normalmente,
seria neutral y 5x o mayor podria mejorar la evaluacion.
Para ejemplificar este célculo, si una aseguradora de mercados emergentes emite una deuda en
délares estadounidenses con un interés anual de USD10 millones y produce ganancias de
USD30 millones antes de impuestos y de intereses a través de una filial que trabaja con délares
o euros, el indice de cobertura de cargo fijo en moneda fuerte es de 3x, lo que es neutral.
Flexibilidad Financiera - Lineamientos para la Puntuacién del Subfactor de Crédito
AAA AA A BBB BB B
General Accesoalmercado  Accesoal mercado  Accesoal mercado  Accesoal 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
. H.istori.al d? Historial de financiamiento largo financiamiento Posibles desafios de  Periodos de estrés Fuentes de
Fllnancllamlento financiamientomuy  Fuentes diversas Fuentes financiamiento del mercado financiamiento muy
» Diversidad largo Diversos razonablemente durante periodos de Fuentes e limitadas
° ::,I,azg ; Fuentes altamente  instrumentos variadas estrésen el mercado instrumentos Financiamiento
‘ V'JO. LT” €3 diversas Plazos mas largos  Mezclas de Fuentese bastante acotados  contingente minimo
C(a):?ingeencia (potencialmente principalmente con  instrumentos instrumentos un Orientado hacialos  onulo
|n.ternaC|onaIes) tasas fijas Podria estar un tanto POC© mfs . plejzos |r;termed|osy
Diversos Financiamiento orientada hacia concentrados mfgncg doesytgsl;zo
instrumentos contingente sélido plazos intermedios Més centrado en flotantes
Plazos mas largos con algunas tasas plazos menores o
con tasas fijas flotantes intermedios, o Financiamiento
Financiamiento Financiamiento de énfasis en tasas contingente, si existe,
contingente muy contingencia flotantes prgbap!emente sea
s6lido Financiamiento insignificante
modesto de

contingencia

Riesgo Pais

Salvo en caso de que exista un acceso demostrado al mercado fuera del pais de domicilio, por lo general, la subpuntuacion de
flexibilidad financiera de una aseguradora no excedera la que sugiere el grado de desarrollo del mercado financiero considerado en la
puntuacion total de IPOE para el pais de esa aseguradora.

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 puntuacién mas baja, ya que las opciones de financiamiento son limitadas.
Mercados

Desarrollados

En contraste, algunas aseguradoras en mercados financieros desarrollados, simplemente, deciden centrarse en el financiamiento a
través de capital. Tales compaiiias 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
administracién solicite un financiamiento mas amplio a corto plazo.

Lineamientos
para Mercados
Desarrollados

Alta confianzaenque Confianza razonable Elaccesoalmercado  probabilidad alta de

acceso al mercado en que acceso al es posible, pero que acceso al

estara facilmente mercado estara existeunanotoria  mercado enel corto

disponible. facilmente incertidumbre. plazo no esté
disponible. disponible.

Ponderacién

Cuando el financiamiento se concentra solo en el patrimonio, la subcalificacion de flexibilidad financiera domina la puntuacion general
del factor crediticio de capacidades de servicio de deuda y flexibilidad financiera.

Matriz como
Unica Fuente de
Financiamiento

Algunas aseguradoras de propiedad privada obtendran su financiamiento, ya sea principal o exclusivamente, a través de su matriz. En
este caso, la puntuacion de la capacidad de servicio de deuda y flexibilidad financiera, por lo general, se ponderara como Inferior en la
evaluacion global de la calificacidn, y los aspectos positivos/negativos de la relacién con la matriz se reflejaran, principalmente, en la
calificacion a través de la evaluacion del factor crediticio de Propiedad.

Mads especificamente, si la aseguradora obtiene su financiamiento exclusivamente de la matriz, este factor crediticio no se puntuara, y
los beneficios o riesgos vinculados a tal financiamiento de la matriz se consideraran en la evaluacion de Propiedad. Si parte del
financiamiento de la aseguradora depende de fuentes externas, entonces, este factor crediticio se evaluard y se ponderara segun las
capacidades de servicio y la flexibilidad de la aseguradora con respecto a los requisitos de financiamiento externo y a su importancia.

Fuente: Fitch Ratings.

Reporte de Metodologia | 29 junio 2021 fitchratings.com 22



FitchRatings

Flexibilidad Financiera

Definida como la capacidad de una aseguradora para generar fondos adicionales en relacién con
sus necesidades, una aseguradora con flexibilidad financiera tiene mayor capacidad para
acceder al capital requerido para su crecimiento, para el reposicionamiento estratégico o para
la recuperaciéon de pérdidas. Las compaiiias con bajo apalancamiento, aunado a fuentes de
financiamiento bien equilibradas y diversos vencimientos, normalmente, son financieramente
mas flexibles.

Fitch reconoce que, en condiciones de estrés, la flexibilidad financiera, incluso en el caso de
compafias histéricamente fuertes, puede rapidamente desvanecerse. Como resultado de esto,
la calificadora no presume que la flexibilidad financiera necesariamente existira en condiciones
de estrés.

En la pagina siguiente, la tabla de Lineamientos de indices de Desempefo Financiero y
Resultados proporciona unresumen de las caracteristicas de la flexibilidad financiera delineada
por categoria de calificacion.

Puntuacién General del Factor Crediticio

La evaluacion de flexibilidad financiera anterior se combina con la evaluacion de la cobertura
para llegar a la puntuacién general del factor crediticio de capacidad de servicio de la deuda y
flexibilidad financiera.

Desempeno Financiero y Resultados

El desempeiio financiero determina la capacidad de la entidad de generar capital y de absorber
desviaciones adversas, y puede afectar la flexibilidad financiera. En sus evaluaciones, 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 suscripcion. items
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
inflacion.

° 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 aseguradorade autos de riesgo bajo seria menor que
el de unareaseguradora de catastrofes de riesgo mayor.

° 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: Fitch evalua la diversificacion de los resultados por mercado y por
producto, asi como de los riesgos y comisiones provenientes de negocios nuevos y de
negocios vigentes, considerando que, manteniendo todo lo demas igual, resultados que
estan bien diversificados tienden a ser menos volatiles.

Seguros
Global

Lineamientos para los indices de Desempefio Financiero y Resultados

Fortaleza Financiera de Aseguradora (FFA)

(%) Sectores/Regiones AAA AA

A

BBB BB B

Indicadores
Fundamentales

Retorno sobre Patrimonio Generales (De no Vida), Hipotecarios, Garantia >15 15-10
Financiera

9-6

5-2 1-(2) (3)-(10)

Sustituto Reaseguro >15 15-12

11-8

7-3 2-(2) (3)-(10)

Titulo >19 19-14

13-10

9-4 3-(3) (4)-(15)
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{ndice Combinado Generales (De no Vida), Garantia Financiera <84 84-98 99-106 107-114 115-124 125-135
(Frecuencia Alta/ Gravedad Alta)
Sustituto 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
indice Operativo Generales (De no Vida) <71 71-85 86-93 94-103 104-114 115-125
Sustituto 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 sobre Patrimonio Vida >17 17-11 10-7 6-3 2-(2) (3)-(7)
Sustituto
(Margen de Beneficio
Principal) Vida (Japén) >11.5 11.5-9.0 8.9-7.0 6.9-4.0 3.9-(0.5) (0.6)-(5.0)
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)
Sustituto 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 49-2.3 2.2-11 1.0-0.3
indices Complementarios
indice Operativo Titulo <73 73-85 86-94 95-103 104-115 116-125
Retornode Capitalde ¢ 4 148 14890 8950 4920 1909 08-05
GAAP
Indice de Beneficios
Pn Salud <81 81-83 84-86 87-88 89-92 93-98
Médicos

Fuente: Fitch Ratings.

Crecimiento

Fitch normalmente evalla el crecimiento de manera cautelosa si se produce a una tasa mayor
que el mercado o que la competencia relevante, especialmente durante periodos de presiones
derivados de precios competitivos. Un crecimiento excesivo se considera un indicador
importante de dificultades financieras futuras y puede tener una ponderacion muy alta cuando
las preocupaciones son significativas y provocan lareduccién de la ponderacién asignada aotras
métricas de desempeio favorables. El crecimiento excesivo puede ser una preocupacion,
independientemente de si es orgdnico o se genera mediante adquisiciones. Es importante

comprender la causa del crecimiento.

Crecimiento - Lineamientos para la Puntuacién?

Bajo Moderado Alto
(%) (Precaucion)  (Neutral) (Precaucién)
Mercados Desarrollados
Vida® (Activos) - Valor Absoluto <5 5-15 >15
Vida/Japén (Activos) - Valor Absoluto <0 0-15 >15
Vidac (Activos)- Relativo a comparables <(10) (10)-10 >10
Generales (De no Vida)?(Prima)-Relativo a comparables <(10) (10)-8 >8
Sglr;iir\iljes (De no Vida)! (Prima)-Relativo a comparables): <(5) (5)-5 >5
Salud (Membresia)- Relativo a comparable <(5) (5)-5 >5
Mercados Emergentes
Vida (Activos)- Relativo a comparable <(15) (15)-15 >15
Generales (De no Vida) (Prima)-Relativo a comparable <(10) (10)-10 >10
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2 Los lineamientos consideran tanto los niveles de crecimiento absolutos como los niveles de crecimiento comparados
con los promedios/normas del sector.” Todas las regiones de seguros de vida desarrolladas, excepto Japén. ¢ Todas las
regiones de seguros de vida desarrolladas, incluido Japén. @ Incluye seguros generales (de no Vida), reaseguro, titulos,
hipotecas y garantias financieras.

Fuente: Fitch Ratings.

Por el contrario, caidas fuertes en primas o en activos que pudiesen ser indicativas de una
franquicia en rapida erosién también son motivo de preocupacion.

Ademads de los indices financieros indicados, la evaluacién del desempefio financiero de Fitch
tomard en cuenta varios elementos cualitativos, que pueden incluir los siguientes.

Consideraciones Cualitativas
Generales (De No Vida)

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

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

e Desempefio en relacion con sus pares en el mercado.
e Volatilidad de los resultados de suscripcién en el tiempo.
e  Eficiencias en gastosy 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 précticas contables, el enfoque de distribuciony 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 evalta los resultados a nivel de linea de productos y en base consolidada cuando sea
posible. Mientras que una rentabilidad fuerte se considera, generalmente, de manera positiva,

Fitch reconoce que la fuerte ganancia a corto plazo puede ser el resultado de latoma de riesgos,
tal como de un calce inadecuado, lo cual seria considerado de forma negativa.

Fitch complementa su andlisis 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 informacién 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 compafia. Dado que, en muchos mercados
desarrollados, los seguros de vida son una industria madura, Fitch, generalmente, ve el
crecimiento moderado en ventas, consistente con los promedios del mercado, como un signo de
salud.

Seguros

Global
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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 inversion para comprender las
tolerancias de riesgo, incluidos los procedimientos de supervision y control cuando la
administracion de inversiones se externaliza a administradores externos.

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.

RentaFija

Estos suelen ser la clase de activos mas grande de muchas aseguradoras, y las aseguradoras
toman diferentes decisiones con respecto a la compensacion 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

Fortaleza Financiera de Aseguradora (FFA)

(%) Sectores/Regiones AAA A BBB BB B

Indicadores Fundamentales

i Generales (De no Vida), Reaseguros

Indice de Activos Riesgosos (De no Vida), Hipotecarios <31 31-62 63-87 88-124 125-179 180-240

Sustituto 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 <6 6-12 13-17 18-22 23-27 28-33

indice de Activos Riesgosos Vida, Reaseguro (Vida) <38 38-74 75-109 110-159 160-224 225-295

indices Complementarios

Inversiones en Acciones (renta variable) sobre Seguros Generales (De no Vida),

Capital Reaseguros <21 21-52 53-82 83-112 113-137 138-165

Bonos sin Grado de Inversion sobre Capital Vida <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 asignaciéon 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 valoraciény liquidez.

Alternativo/Esotérico

Fitch presta especial atencién a las estrategias de inversidn 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 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 usar técnicas adaptadas a la estrategia de inversion especifica
para evaluar el riesgo relativo de la cartera.
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Mercados en Desarrollo

Paralas 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
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
trataestasinversiones como riesgosas durante su evaluacién, aunque reconoce que lainversion
en dichos activos puede no ser la preferencia de la administracion si hubiera otras alternativas
mas seguras disponibles.

Soberano

Fitch evaluta 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 inversién 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 inversién de las aseguradoras. El anexo siguiente
incluye los lineamientos utilizados para potencialmente asignar un tope a la puntuaciéon de este
factor crediticio basado en una matriz que considera el ratio 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 (consulte los detalles en el
Apéndice) considera una calibracion de dichas inversiones soberanas con base en su calificacién.

Seguros
Global

Riesgo de Concentracion en Inversion Soberana - Lineamientos para la Puntuacion

Nivel de Calificacién de Deuda |Indice de Inversiones Soberanas sobre Capital® (%)

Soberana® <15 | 1540 | 4180 | 81100 | 101-150 | 150-200 | 200-300 | 300-500

>500

AAA Sin Impacto

AA Sin Impacto ‘ Tope +1

Tope

A

Sinimpacto

Tope +2

Tope +1

Tope

Tope

Tope

Tope -1

Tope -2

BBB

Sinimpacto

Tope +2

Tope+1

Tope

Tope -1

Tope -2

Tope -3

Tope -4

BB/B/CCC

Tope +3°¢

Tope +2

Tope +1 ‘

Tope

Tope -1

Tope -3

Tope -4

Tope -5

aIncluye inversiones directas soberanas e inversiones soberanas relacionadas. Fitch puede estimar el nivel del indice . ® Basado en la calificacién soberana en moneda local . ¢
Aplicaentre 10%y 14%. Nota: Los valores +/- de los topes se establecen con base en notches relativos a la calificacién soberana en moneda local.

Fuente: Fitch Ratings.

Riesgo Cambiario

Algunas aseguradoras invierten en activos extranjeros con el fin de aumentar la diversificacién
de su cartera de inversiones o mejorar el rendimiento. Una 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 evalta la estrategia de cobertura. Esta incluye revisiones del impacto en las
ganancias de los cambios de divisay 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 Pdlizas de Vida Participativas

Fitch considera que el grado de desempefo 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
consideracién de su impacto en cualquier garantia secundaria).
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Para productos de vida de naturaleza participativa, por ejemplo, en los que las
pérdidas/ganancias de inversién pueden utilizarse para influir en el nivel de las tasas de crédito
futuras, Fitch considerara tales caracteristicas de participaciéon en pérdidas como un mitigante
de riesgo potencial en la evaluacion del riesgo de inversion.

En particular, como se explica mas a detalle en el apéndice Definiciones de Indicadores
Financieros (indice de Activos de Riesgo), para ciertos tipos de productos, Fitch ajustara alabaja
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 informacién sélida suficiente esté disponible para estimar los
activos a destinarse a los productos correspondientes con pérdida compartida. Cuando dichas
determinaciones no puedan hacerse, no se ajustara la escala.

Administracion de Activos/Pasivos y Liquidez

La administracion de activos/pasivos (ALM; asset/liability management) es un factor de riesgo
relevante para las aseguradoras de vida, pero, generalmente, menos importante para las
aseguradoras generales (de no vida). Para las compafiias de seguros de vida, los procesos de
ALM son importantes para lograr objetivos de rentabilidad duraderos, especialmente en la
gestion del riesgo de tasa de interés en productos basados en spread, y también para apoyar la
liquidez en periodos de desintermediacién. Como tal, para los sectores de seguros generales (de
no vida), los aspectos de liquidez de este factor crediticio se combinan con el factor crediticio de
riesgo de activos e inversidn cuando se aplican esta metodologia, y el ALM solo se considera de
manera periférica.

La evaluacién 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 informacion proporcionada por la administracion (sujeto a ajustes analiticos de
Fitch) o a evaluaciones comparativas a nivel de mercado.

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

Companias Operativas
Liquidez

Laevaluacién se centraenlacomercializacién de las inversiones, asi como en los activos liquidos
en relacion con los pasivos. Fitch también considera el monto de las cuentas por cobrar y otros
saldos, asi como también el nivel de otros activos, tal como activos relacionados 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 ayudar a determinar la exposicién al riesgo de tasa de interés,
especialmente para las aseguradoras de vida. Fitch prefiere cdlculos 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 evaluacién de Fitch
considerard el calce. Cuando la informacioén de la diferencia de duracién de la aseguradora
especifica no esta disponible, Fitch, a menudo, 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 deficientes 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 duraciéon para las acciones y los bienes raices que,
normalmente, varian entre dos y 15 afios.

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

Fortaleza Financiera de Aseguradora (FFA)

Sectores Regiones AAA AA A BBB BB B
Indicadores Fundamentales
Activos Liquidos sobre Reservas Generales (De No Vida Exclusivo para >188 188-138 137-113 112-88 87-63 62-35
(Siniestros/Técnica, %) EE.UU.), Reaseguros, Titulos,

Hipotecarios, Garantias Financieras
indice de Activos Liquidos (%) Vida (exclusivo para EE.UU.) >83 83-68 67-53 52-39 38-29 28-21
indice de Liquidez Ponderada por Riesgo (%)  No Vida (exclusivo para EE.UU.) >210 156-210 116-155 86-115 64-85 47-63
indice de Liquidez Ponderada por Riesgo (%)  Vida (exclusivo para EE.UU.) >250 185-250 137-184 101-136  75-100 56-74
Diferencia de Duraciones (Afios en Valor
Absoluto) Vida <05 05-14 1.5-2.9 3.0-4.9 5.0-7.9 8.0-12.0
indices Complementarios
Efectivo y Equivalentes sobre Pasivos de
Tenedores de Pdlizas (%) Vida (Asia, exclusivo Japon) >11.3 11.3-7.5 7.4-4.5 44-2.0 1.9-05 04-00
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 3.4-2.5 24-1.8 1.7-14 1.3-1.1

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 “comprary mantener”, Fitch no observa
al 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 analisis. Estas incluyen analisis 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 desempeiio 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..

Compaiiias Holding

El andlisis de liquidez de las compafnias holding es diferente del que se realiza en una compania
operativa, especialmente cuando la compafia holding existe Unicamente para ser la propietaria
devariasfiliales operativas. Debido a que las compaiias holding normalmente no tienen grandes
carteras de inversion liquida y son mucho mas dependientes de la generacion de flujo de
efectivo como una fuente de liquidez clave, si se produjeran problemas de liquidez una
organizacién de seguros a nivel general, es mas probable que ocurran al nivel de la compania
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 compafiias 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 ejecucion de una garantia afectan la
evaluacién de Fitch sobre la flexibilidad financiera.
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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 compaiia 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

Lineas de Crédito Disponibles

Vencimiento de Pagarés

Uso de Efectivo o Liquidacién de Inversiones

Recompra de Acciones

Otras Fuentes

Lineas Bancarias Vencidas (Incluyendo la activacién

Seguros

Global

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
crediticio no suele calificarse en el sector de los seguros de vida.

El mayor desafio en la evaluacion de la adecuacion de las reservas de siniestro es que los datos
pueden ser limitados y dificiles de interpretar, ya sea a partir de documentos regulatorio como
el Anexo P (Schedule P) para compaiiias de seguros en EE. UU. o aquellos proporcionados por la
administracion. Cuando la informacién es limitada, la evaluacién 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 desempefo histérico 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 relacidon con el capital y las pérdidas
incurridas son consideraciones principales. El apalancamiento de reserva mas alto tiende a ser
comun con aseguradoras de cola mas larga e implica una influencia mayor.

Ponderacion Implicita de las Reservas en la Calificacion

Apalancamiento de Reserva (x)

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

Fuente: Fitch Ratings.
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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 precaucién. En tal caso, se evaluara
mas de cerca la naturaleza de tal crecimiento para determinar si la seial es efectivamente
negativa o no. En su evaluacién de desempefio financiero y resultados, Fitch también considera
la tasa de crecimiento general de las primas, en relacién con la media del mercado.

Crecimiento de la Reserva

Alta
Proporcion Neutral Precaucion  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.

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 ve
de manera positiva, mientras que el desarrollo adverso, o fortalecimiento de reservas, se ve de
manera negativa.

Desarrollo de Reservas

Proporcion (%) <0 0-5 5-10 >10
indices de un Afio de Desarrollo Neutral Leve Precaucion Precaucion Alta Precaucion
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 adecuacion general de
las reservas existentes actuales. Esta evaluacidon, normalmente, se basa en cualquier
combinacion de revisiones de informes actuariales, divulgaciones por la administracién de las
estimaciones actuariales internas o independientes de los rangos o las estimaciones puntuales
de lareserva, y el andlisis propio de Fitch sobre datos del historial de siniestro. Esto incluye el
uso del modelo de estimacion de adecuacién 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 crediticio
positivo, seglin la tabla mencionada anteriormente.

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 Crediticio

En la mayoria de los mercados desarrollados, una calificacion combinada de “neutral” en la
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 sofisticacion de la reserva es inferior a la de los mercados desarrollados,
segun se indica a continuacion.
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Paises con Evaluacion Neutral Inferior a ‘A’
Categoria BBB CategoriaBB CategoriaB
Brasil, Bulgaria, Colombia, Costa Rica, India, Malasia,  Argentina, El Salvador, Indonesia, Guatemala, Angola, Barbados, Bielorrusia, Egipto, Jamaica,
Marruecos, Peru, Rusia, Arabia Saudita, Tailandia, Honduras, Kazajistan, Panama, Sri Lanka, Nicaragua, Republica Dominicana, Tunez,
Turquia Uruguay Uzbekistan
Fuente: Fitch Ratings.
La puntuacion se aplica de la siguiente manera en relacion con el nivel de referencia neutral
aplicable:
e Variasindicaciones de “precaucion” tendran un puntaje en una categoria inferior a neutral.
e Unao mas indicaciones de “precaucién alta”, normalmente, tendran un puntaje dos o mas
categorias por debajo de la posicién neutral.
e  Para un puntaje superior a neutral, la sefial de crecimiento tendria que ser neutral, y la
compaiiia 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 compaiiias aseguradoras generales (de
no vida) en el drea de propiedad/accidentes. En |a tabla siguiente, se encuentran los indices de
referencia para las aseguradoras de salud, hipotecas y garantias financieras.
Adecuacion de Reservas - Salud, Hipoteca, Garantia Financiera
(%) Fortaleza Financiera de Aseguradora (FFA)
indices Complementarios Sector/Regiones 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 Catastréfico

Fitch evalla si el capital y los resultados estdn razonablemente protegidos de grandes
exposiciones a pérdidas mediante técnicas de mitigacion, de las cuales la mas comun es el
reaseguro. Otras formas de mitigacién incluyen securituzaciones, garantias de pérdida de la
industria (GPI) o productos del mercado de capitales, como opciones, forwards o futuros. Fitch
realiza su evaluacién 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 Catastréfico

Fortaleza Financiera de las Aseguradoras

(%) Sectores/Regiones AAA A BBB BB B
Indicadores Fundamentales
Reaseguros Recuperables sobre Capital Seguros Generales (De no Vida),

& P P Garantias Financieras, Hipotecarios <30 30-54 55-82 83-117 118-154 155-195
Sustituto Reaseguro <18 18-34 35-62 63-97 98-132 133-175
Pérdidas Catastroficas Agregadas Anuales Seguros Generales (De no Vida),

Netas Aios sobre Capitala Reaseguros - Combinados <8 8-21 22-38 39-59 60-9859 86-115
Sustituto Reaseguro: Catastrofe de Propiedad <11 11-27 28-44 47-65 66-92  93-130
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indices Complementarios
. . . . Seguros Generales (De no Vida),
Prima Retenida sobre Prima Bruta Emitida Reaseguros, Hipotecarios > 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 1183-150

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

a Aplica en periodos de retorno de entre 200 y 250 afios. Para otros periodos de retorno, los lineamientos pueden ajustarse usando la siguiente: Neto: (indice de lineamiento) *
((225/amos del periodo de retorno)* 0.353); Bruto: ( indice de lineamiento )*((225/ afios del periodo de retorno )" 0.278))

Fuente: Fitch Ratings.

La ponderacion de cada indice para derivar la puntuacion del factor crediticio varia de emisor a
emisor. A continuacién se muestrala ponderacion mas comun o “punto de partida” para los

sectores de no vida y reaseguro.

Punto de Partida de la Ponderacién de los indices (No Vida, Reaseguro) Starting Point Ratio Weightings (Non-Life, Reinsurance)?

. Punto de Partidadela
Indice Ponderacion”

Comentarios

Pérdidas Catastroficas Agregadas Mas Alto si la puntuacién
Anuales Netas sobre Capital es débil; Moderadasila
puntuacion es Fuerte.

Un desempeiio fuerte podria recibir menos ponderacion si la diferencia entre las pérdidas
agregadas brutas y las netas es amplia, lo que implicaria una dependencia excesiva en el
reaseguro.

Pérdidas Catastroficas Agregadas Mas Alto si la puntuacion
Anuales Brutas sobre Capital es Débil; Mas Bajosila
puntuacion es Fuerte.

A pesar de que la influencia es tipicamente mas alta cuando la puntuacion es Débil, otros
factores cualitativos que podrian influenciar la ponderacion incluyen riesgos percibidos de
controversia, conservadurismo del modelo de catastrofe, diversificacion, si el riesgo es
cedido totalmente a la compania matriz, asi como el historial.

Recuperables de Reaseguro sobre Moderada
Capital

Podria ser Mas Alto cuando la informacion sugiera que los recuperables estén
significativamente vencidos y/o la calidad crediticia de reaseguradores clave sea baja.
Podria ser Mas Baja cuando los recuperables sean afiliados.

Primas Retenidas a Primas Mas Bajo
Suscritas

Se vuelve mas influyente si los niveles de retencién son muy bajos, en especial en lineas de
negocio que son cominmente retenidas, o bien, si los niveles son muy altos, lo que implicaria
que un reaseguro insuficiente fue adquirido.

2Las ponderaciones son Mas Alto, Moderada o Més Bajo.
Fuente: Fitch Ratings.

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

consideraciones cualitativas adicionales.

Reaseguro

La evaluacion de Fitch se centra en determinar lo siguiente:

e Sihay cantidades y 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 compaiiia cedente
a niveles inadecuados ni debilita su posicion competitiva.

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

e Silaexposicién 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.
Cuando lainformacién es limitada, Fitch depende en mayor medida de las métricas y los indices
mencionados anteriormente y también busca sefales de cambios en los programas de
reaseguro que podrian indicar un cambio en el riesgo. Estos incluyen un cambio en el monto de
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las primas cedidas a las reaseguradoras, cambios en la participacién en las pérdidas incurridas
de las reaseguradoras o cambios en los montos de reaseguros recuperables.

Securitizaciones

Las compafiias de seguros también pueden patrocinar securitizaciones de riesgo, tales como los
bonos de catastrofe. Las securitizaciones generalmente suponen un riesgo crediticio minimo o
inexistente de las contrapartes, ya que, normalmente, estan totalmente garantizadas. Sin
embargo, es posible que la proteccién otorgada a la compaiia 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 (Cesionesexcesivas mediante contratos de cuota parte simplemente para ganar comisiones
de cesion.

® Reaseguro de riesgo finito que se rige menos por la transferencia de riesgo y mas por
objetivos financieros, tales como la compensacién 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 a través del uso de

reaseguro tradicional que contiene mayores niveles de transferencias de riesgo. El analisis de

dichos programas requiere niveles altos de criterio.

Riesgo Catastrofico

El anélisis del riesgo catastroéfico 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 de catdstrofes. El punto de partida es una revisiéon de la mezcla
de negocios, la concentracién 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 catastroficos
delacompania. Estarevision considerala naturaleza del riesgo catastrofico tanto a nivel general
de mercado dentro de unajurisdiccion como la participacién 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 catéastrofe
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 afios, 500 anos, 1,000 afios y
mas cuando sea posible. Fitch considera que una evaluacion completa de los puntos extremos
de la “cola” es util, ya que reconoce, en parte, que los eventos de catastrofe reales parecen
ocurrir en frecuencias mayores a las sugeridas por muchos modelos. Fitch ha autorizado un
modelo externo conocido como CATRADER, una herramienta de modelamiento de catastrofes
naturales de AIR Worldwide Corporation (AIR) (principalmente usado para EE. UU) y, cuando
es apropiado y factible, utiliza este modelo para producir estimaciones de curva de distribucién
de pérdidas.

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, por Tail Value at Risk) en lugar de un enfoque de pérdida maxima probable
(PML, por sus siglas en inglés) cuando esta disponible. Fitch reconoce deficiencias potenciales
en cualquier andlisis 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:

Seguros
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e Elusode derivados como herramienta de proteccién 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 cubriendo garantias secundarias para proveer una
reduccion de capital regulatorio.

e FueradelosEE. UU., lasecuritizacion del “valor intrinseco” de ciertos bloques de productos

con el fin de mejorar el capital o la liquidez.
La evaluacion que hace Fitch de las coberturas que usan derivados es similar a la que hace 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 esté disponible.
Para algunas companias, la revision del desempefio histérico del negocio cubierto es la parte
principal de la evaluacién de Fitch.

Metodologia de Calificaciéon de Grupo

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.
Finalmente, Fitch adopta uno de los tres enfoques de la calificacion de FFA de un miembro
determinado del grupo:

° Intrinseco: Con base en el perfil financiero propio del miembro del grupo, sinimpacto de
las afiliaciones del grupo.

° Atribucién Parcial: Basado el perfil financiero propio del miembro del grupo, mas algin
impacto de las fortalezas o debilidades de otros miembros del grupo.

° Grupo: Con base exclusivamente en el perfil de crédito del grupo.

Calificacion de Grupo — Resumen

Importancia Acuerdos de
Estratégica + Soporte

Disposicion para Otorgar Soporte

v

Perfil Perfil

Crediticio SR Sl 7 2, CLUL R D — Crediticio del
. Miembro del Grupo
Intrinseco Grupo

T

Capacidad para Otorgar Soporte

A
| |
Fortaleza Barreras
Financieradel + Externas
Grupo

FFA - Fortaleza Financiera de Aseguradora.
Fuente: Fitch Ratings.

El enfoque aplicable es una funcion de la capacidad y la disposicién de los miembros centrales o
fundamentales del grupo para otorgar soporte, tal como se describe en la tabla de la pagina
siguiente.

Disposicién para Otorgar Soporte

La disposicion de un grupo para otorgar soporte a miembros especificos es una funcién de lo
siguiente:

® Importancia estratégica de los miembros del grupo.

e  Acuerdos de soporte vigentes.

Global
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A mayor importancia estratégica tengan los miembros para el grupo en su conjunto, mas
probable es que Fitch utilice un enfoque de atribucion grupal o parcial. Si no hay suficiente
importancia estratégica, el uso de acuerdos de soporte formales también puede dar lugar a un
enfoque de atribucion parcial o grupal.

Acuerdos de Soporte

Los acuerdos de soporte pueden afectar la evaluacion de Fitch de la disposicion de un grupo a
otorgar soporte, especialmente cuando un miembro del grupo tiene una importancia
estratégica menor a fundamental. Los acuerdos de soporte formal, a menudo, dan como
resultado un aumento en la valoracion estratégica y en la calificaciéon de FFA de los miembros
del grupo. El grado en que un acuerdo de soporte formal puede mejorar la categoria estratégica
es decisivo. Los acuerdos de soporte informal, normalmente, no tienen impacto. Los siguientes
son los principales tipos de acuerdos de soporte formal.

Garantias para las Obligaciones: Asegura el pago oportuno de los pasivos de un miembro del
grupo por parte de otros miembros del grupo, y, por lo general, es irrevocable incluso si la
companiia aseguradora se vende (aunque la garantia, a menudo, puede cancelarse con respecto
aobligaciones 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 afios 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.

Seguros
Global

Importancia Estratégica del Miembro

Parametro Fundamental Muy Importante Importante Importancia Limitada
Historial y perspectivas de Muy fuerte Fuerte Presente, pero conalgunas  Variada, poco clara
éxito en apoyo a los objetivos incertidumbres
del grupo
Sinergias conel grupoensu  Clave e integral Sinérgico, pero menor que No comprobado o poco claro  Sin relacién sinérgica
conjunto fundamental por un pequefio Posiblemente debido a su Puede (posiblemente)
margen pequeiio tamafo relativo, proporcionar cierta
Posiblemente debido al poca antigliedad o enfoque  diversificacion
tamano o poca antigliedad mas riesgoso que el resto del
grupo
Marca Impulsor de lamarca del A menudo comparte No puede compartir No puede compartir
grupo
Resultados financieros Alineado Generalmente alineado A veces alineado, pero Puede ser insuficiente
relativos A menudo define las inconsistente
alas expectativas del grupo  expectativas financieras del
grupo
Tamaiio relativo Significativo en relacién con el Moderadamente mas Notablemente menor a Normalmente es
todo y/o significativo en pequefa que una fundamental relativamente pequeiio
términos absolutos fundamental A menudo se administracon  Puede estar en runoff
Puede ser mas pequefio (ver laintencién de crecer para
mas abajo) convertirse en una operacion
mas importante
Probabilidad de venta sobre  Muy improbable Poco probable Verosimil, pero no esperado

el horizonte de calificaciones Cualquier venta solo después Cualquier venta solo después

Si es probable que se venda,

de un largo periodo de de un largo periodo de suele ser entonces de
mantenimiento mantenimiento importancia limitada
Impacto de una ventatedrica Reevaluar laimportancia Reevaluar la importancia Limitada
en lavision de Fitch del grupo estratégica de otros afiliados estratégica de otros afiliados
o sus miembros principales muy importantes

Revisar si el perfil crediticio
del grupo se ve afectado

Reporte de Metodologia | 29 junio 2021

fitchratings.com 36



FitchRatings Seguros

Global

Comentarios Adicionales sobre los Miembros clave del Grupo: Un miembro pequefio puede ser fundamental si desempefia un papel clave en la estrategia
de la organizacién, como una extensién de un negocio central dentro de un mercado mas pequefio pero importante, ademas de gozar de una participaciéon
de mercado significativa, o si actllia como un centro operativo para mercados de una region importante. Las aseguradoras principales mas pequefas
también se pueden establecer Unicamente para obtener una licencia en una jurisdiccién clave, ya sea como miembros de acuerdos de agrupacion de
reaseguros entre sociedades o como subsidiarias extranjeras cuyo objetivo estratégico principal es vender cobertura a afiliados locales de asegurados de la
aseguradora matriz.

Las entidades centrales o fundamentales, generalmente, no son compaiiias selectas en mercados emergentes de grupos que operan, principalmente, en
mercados desarrollados.

Algunas organizaciones pueden tener dos o mas negocios fundamentales. Un ejemplo seria una aseguradora de EE. UU. compuesto de importantes
operaciones de seguros generales y de vida con minima integracion. Fitch tipicamente desarrollaria un perfil de crédito grupal Unico para cada uno de los
grupos de negocios fundamentales.

Fuente: Fitch Ratings.

Acuerdo de Soporte de Capital: Un acuerdo firmado por el directorio 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 apoyo se
consideran informales.

Capacidad para Otorgar Soporte
La capacidad de un grupo para otorgar soporte a miembros especificos es una funcién de lo

siguiente:
° Fortaleza financiera del grupo.
° Barreras externas que restringen el movimiento de capital/recursos.

Fortaleza Financiera

La capacidad de mover capital u otros activos entre compafiias 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 reguladores de seguros son mas cautelosos,
ademds de que otros componentes, tales como agencias de calificaciéon, acreedores,
distribuidores y clientes, pueden adoptar una visién negativa de los movimientos de capital que
se desvian de sus expectativas.
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Cambios en la Importancia Estratégica: Tendencia/Venta

Tendencia: Fitch puede cambiar la perspectiva de calificacion de una entidad determinada
y, posteriormente, su calificacion, para reflejar un posible cambio futuro en la categoria
estratégica si se basa en tendencias emergentes.

Venta: Si un grupo anuncia un acuerdo para vender, hacer una oferta publica inicial o
escindir una propiedad soportada (o que esta explorando alternativas estratégicas), Fitch,
generalmente, cambiaria su categoria estratégica a “importancia limitada” y tomaria otras
medidas relacionadas:

° Comprador Identificado/Perfil Crediticio mas Sélido que el del Vendedor: Es
probable que Fitch utilice para la calificacion la Observaciéon en Evolucion para
reflejar una posible actualizacion si se completa la transaccion o un descenso de
categoria potencial si no se completa, lo que refleja la importancia limitada (si Fitch
estd muy seguro de que el acuerdo se completard, entonces la Observacién podria
ser Positiva).

° Comprador Identificado/Perfil Crediticio Similar al del Vendedor: Es probable que
Fitch utilice para la calificacion la Observacién Negativa vy, si el comprador es mas
débil, es probable que Fitch descienda la calificacion para reflejar la nueva categoria
de importancia limitada. Cualquier descenso en este caso se puede ver atenuado si
Fitch considera que la entidad seguird recibiendo apoyo mientras sea de su
propiedad.

- La Observacién en Evolucién se utilizard si Fitch no ha mantenido
previamente un perfil crediticio independiente sobre la aseguradora que se
va a vender o si no puede formular una.

° Comprador No Identificado: Fitch, generalmente, baja la calificacién de la entidad,
ya que el anuncio en si mismo indicaria que ya se ha producido un cambio en la
importancia estratégica.

- Si la administracién indica que solo se vendera a una nueva matriz con una
calificacion similar y que, si finalmente no se vende, la compafiia sera
respaldada, tales declaraciones serian consideradas por Fitch y podrian o no
afectar el resultado. Ademas, Fitch probablemente ubicaria la nueva
calificacion de la entidad en Observacion en Evolucion.

Fitch tipicamente asume que la capacidad de apoyo existe en una calificacion de FFA de ‘A" en
los mercados desarrollados. En negocios altamente sensibles a las calificaciones se podria usar
un estandar de calificacién mas alto. De manera alternativa, se puede utilizar un estandar
inferior en los mercados en desarrollo si las calificaciones en el mercado estan generalmente
por debajo de ‘A-"vy las restricciones regulatorias sobre los flujos de capital se espera que sean
bajas.

Barreras Externas

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 intervencién del gobierno,
consecuencias tributarias adversas y resguardos para la deuda. Cuanto mas importante sea la
barrera externa percibida, mas probable sera que Fitch adopte un enfoque independiente.

En casi todas las jurisdicciones, los indices de capital regulatorio o los requerimientos de
margenes de solvencia ponen algunas restricciones sobre los pagos de dividendos a las matrices
y otros movimientos de capital. El grado de regulacion, y por lo tanto, lamagnitud de las barreras
externas, puede variar de forma significativa dependiendo de la jurisdiccién.

En los mercados en desarrollo, las barreras externas impuestas por los gobiernos pueden llegar
a ser bastante pronunciadas en tiempos de estrés, incluida la interferencia del gobierno en
cuanto a la capacidad de las filiales extranjeras de apoyar a las filiales locales.

Seguros
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Perfiles de Crédito: PCly GPC

Los perfiles de crédito independientes (PCl) y los perfiles crediticios de grupo (PCG)
desempefian una funcién importante en la aplicacién de metodologias de calificacién grupal.

PCI

Se desarrolla un PCl para un determinado miembro del grupo cuando su categorizacion
estratégica esta por bajo de ‘Fundamental’ o existen preocupaciones relacionadas con la
capacidad del grupo para proporcionar soporte. En la mayoria de los otros casos, que incluyen
la mayoriade las filiales fundamentales, no se desarrollan los PCl (para determinados miembros
del grupo principal, se puede desarrollar un PCI como contribucién al PCG).

A veces, Fitch no podra desarrollar un PCI debido a falta de informacién o debido a que un
miembro del grupo no tiene un perfil completamente independiente. En este caso, si contar con
un PCl es importante para el resultado de las calificaciones, Fitch no calificara a esa afiliada.

Supuestos son usados cuando un factor crediticio realmente no puede evaluarse de manera
independiente, pero se puede estimar de manera razonable, dentro de estos se incluyen:

° Perfil de Negocios: Supone generalmente que la marca de la afiliada serd cambiada por
la marca del grupo.

° Capacidades del Servicio de Deuda y Flexibilidad Financiera: Normalmente no se
evaluian, a menos que la afiliada tenga su propio acceso a capital externo existente.

° El reaseguro proporcionado por las afiliadas se desarrolla en el andlisis o se supone que
es proporcionado por terceros no relacionados en niveles de calificacién similares a los
afiliados.

° Se asume que los servicios prestados por las afiliadas (gestion de inversiones,

procesamiento de reclamaciones, etc.) son de la misma calidad, pero son brindados por
terceros no relacionados.

PCG

Se desarrollara un PCG cada vez que se utilice la metodologia de calificacién de grupo. EI PCG
se basa generalmente en el perfil financiero del grupo consolidado como un todo. Cuando existe
mas de un grupo fundamental dentro de la misma organizacion, el PCG serd desarrollado con
base en el perfil consolidado (aproximado) de cada grupo fundamental.

Lineamientos de Calificacion

Los lineamientos en las tablas que aparecen a continuacién demuestran la calificacion de FFA
mas asequible que un miembro del grupo puede lograr en relaciéon con el PCG para cada
categoria estratégica. El potencial aumento se ve influenciado por la distancia entre PCG y PCI
(columna 1) y por la existencia o no de barreras relacionadas con la fortaleza financiera que
puedan limitar la capacidad de apoyo. La columna 2 se utiliza cuando no hay barreras y la
columna 3 se utiliza cuando si las hay.

Fundamental
Nivel de PCG

Sin Barreras de Fortaleza Con Barreras de Fortaleza

Financiera: FFA Maxima en Financiera: Tope Basado en los
PCG Superior a PCI Relacién con PCG notches al alza desde el PCI
0-2° PCG Ningun Tope
3-5 Notches PCG 3 por Encima
6+ Notches PCG 4 por Encima

2 En muchos casos, no habra PCl desarrollado para las subsidiarias principales. En dichos casos, esta fila aplica. FFA -
Fortaleza financiera de aseguradora. PCG - Perfil crediticio de grupo PCI - Perfil crediticio independiente. Notches -
Niveles.

Fuente: Fitch Ratings.
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Muy Importante

Nivel de PCG

Sin Barreras de Fortaleza
Financiera: FFA Maxima en

PCG Superior aPCl? Relacion con PCG

Con Barreras de Fortaleza
Financiera: Tope Basado en los
notches al alza desde el PCI

0-2 PCG Ningun Tope
3-5 Notches 1 por Debajo 2 por Encima
6+ Notches 3 por Debajo 3 por Encima

2Si existe un acuerdo de soporte formal en el paso 3, la calificacién de FFA maxima serd la calificacion del grupo,
independientemente de la distancia entre PCG y PCI. FFA - Fortaleza financiera de aseguradora. PCG - Perfil crediticio

de grupo PCI - Perfil crediticio independiente. Notches - Niveles.
Fuente: Fitch Ratings.

Importante

Nivel de PCG

Sin Barreras de Fortaleza
Financiera: FFA Maxima en

PCG Superior aPCl? Relacion con PCG

Con Barreras de Fortaleza
Financiera: Tope Basado en los
notches al alza desde el PCI

0-2 PCG Ningun Tope
3-5 Notches 2 por Debajo 1 por Encima
6+ Notches 4 por Debajo 2 por Encima

aSi existe un acuerdo de soporte formal en el paso 3, la calificacion de FFA méaxima sera la calificacion del grupo,
independientemente de la distancia entre PCG y PCI. FFA - Fortaleza financiera de aseguradora. PCG - Perfil crediticio

de grupo PCI - Perfil crediticio independiente, Notches - Niveles.
Fuente: Fitch Ratings.

Importancia Limitada: en el Caso de Soporte Formal®

Nivel de PCG

Sin Barreras de Fortaleza
Financiera: FFA Maxima en

PCG Superior a PCI ® Relacién con PCG

Con Barreras de Fortaleza
Financiera: Tope Basado en los
notches al alza desde el PCI

0-2 PCG PCG
3-5 Notches 1 por Debajo 2 por Encima
6+ Notches 2 por Debajo 3 por Encima

2Sino hay un contrato de soporte formal, las companias de importancia limitada se califican de acuerdo con su PCI. FFA
- Fortaleza financiera de aseguradora. PCG - Perfil crediticio de grupo PCI - Perfil crediticio independiente. Notches -

Niveles.
Fuente: Fitch Ratings.

Fundamental

Por lo general, Fitch asigna el PCG a las calificaciones de FFA de los miembros fundamentales.
Si Fitch tiene inquietudes relacionadas con la capacidad de brindar soporte, puede limitar la
aplicacién completa del PCG segtn la cantidad de niveles (notches) entre el PCly el PCG.

Muy Importante/Importante

Fitch normalmente califica en PCG o entre PCG y PCI. Se utilizan ciertos puntos de referencia
de calificacion maxima, de acuerdo con las tablas anteriores, y la limitacién de la capacidad del
grupo para proporcionar soporte podra afectar ain mas el grado de alza de las calificaciones.
Estos puntos de referencia varian un poco entre Muy Importante e Importante.

Importancia Limitada

Por lo general, la calificacion se basa en el PCI, a menos que exista un acuerdo de apoyo formal,
en cuyo caso un miembro del grupo puede potencialmente aumentar su calificaciéon de FFA
hastael PCG. El alcance de cualquier aumento se basa en la solidez con la que permanece dentro
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de la categoria estratégica. Fitch, por lo general, aplica un tope al grado de alza, tal como se
describe en la tabla anterior.

Otras Consideraciones de Calificacién de Grupo

Referencia de Debilidad

Aunque el enfoque principal de esta seccion 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 apoyo que el grupo
puede 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 calificaciones IDR que a
la compania matriz. La calificacién de FFA asignada a cada una se basara en las hipétesis de
recuperacion 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 los dos podrian o no
tener el mismo nivel relativo a la IDR si las obligaciones hacia los tenedores de pélizas 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 calificard a la sucursal como si fuera una filial y aplicara
su metodologia de calificacion grupal segln lo anterior. La metodologia de Techo Pais para los
riesgos de transferencia y convertibilidad se aplicaran a las calificaciones de las sucursales
segun corresponda.

Impacto de los Intereses Minoritarios

Cuando 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 calificacion 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 PCG

Aunque se trate de un caso raro, es posible que, en ciertas circunstancias, un miembro que sea
100 % propiedad del grupo, tenga una calificacién superior al PCG. La hesitacién de Fitch a
asignar una calificacién por encima del PCG se basa en su preocupacién 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 la posicion financiera
del grupo. Para que Fitch considere una calificacion por encima del GCP, se tendrian que cumplir
todos los factores siguientes:

. Repercusiones econdmicas adversas para el grupo se derivarian de una baja en la
calificacion del miembro del grupo como consecuencia de la extraccién de sus recursos
financieros las que superarian con creces cualquier beneficio econémico derivado de la
extraccion de los recursos financieros.

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

° El miembro del grupo compite en un negocio muy sensible a las calificaciones, en el que
el miembro del grupo no podria operar de manera efectiva con una calificacién a nivel
del PCG.

. La dependencia al grupo como un todo para el financiamiento es muy limitada.

La existencia de intereses minoritarios también puede hacer que Fitch tenga mas
probabilidades de calificar a un determinado miembro del grupo sobre el PCG si su PCl es
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naturalmente mayor que el PCG. El interés minoritario haria mas dificil extraer capital del
miembro del grupo que tenga una calificacién mas alta.

Aunqgue no existen limites tedricos para el cambio de nivel entre el PCG y el PCI, seria
extremadamente raro calificar al miembro del grupo mas de dos niveles por encima del PCG.
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.

Calificaciones de Emisiones de Deuda/Hibridos y Notching

El notching es la practica de establecer una calificacion enrelacion conun “ancla” y se utiliza para
desarrollar calificaciones de emisiones de hibridos y deuda. El ancla inicial es la calificacion de
FFA, desde la cual se aplica el escalonamiento (notching) para establecer una o mas IDR. Las
calificaciones de emision de deuda/hibridos se clasifican a partir de las IDR. El grado del notching
se basa en los siguientes lineamientos.

Esquema de Calificacion— Notching

Calificacion de Fortaleza

N N —» Calificaciones de Riesgo Emisor <€
Financiera de Aseguradora . .
* Lineamientos
de Notching
Calificacién de Emisién <+

Fuente: Fitch Ratings.

El notching de la deuda se basa directamente en supuestos de recuperacion en caso de
incumplimiento. Las calificaciones de emisiones con recuperaciones mas altas se asignan
aumentando notches sobre la IDR, y las que tienen recuperaciones mas bajas se asignan
disminuyendo notches. En el caso de los hibridos, el notching también se ve influenciado por el
riesgo de que el hibrido se vuelva no rentable antes del incumplimiento.

Normalmente, Fitch usa supuestos de recuperacion generales para diferentes clases y tipos de
obligaciones de seguros para emisores con IDR de ‘BB-’y superior. Para IDR en ‘B+’ e inferior,
Fitch desarrolla estimaciones de recuperacion personalizadas y asigna calificaciones de
recuperacion (RR; recovery ratings) entre RR1 y RRé, de acuerdo con los seis rangos de
recuperacién enumerados en la tabla siguiente.

Notching Comun Relativo al IDR (Solo para Recuperacion)
Magnitud del Notching

Perspectiva de Recuperacion Grado de Inversion Sin Grado de Inversion
Excepcional (91%-100%) +2 +3(garantizado), +2 (no garantizado)
Superior (71%-90%) +1 +2
Bueno (5 %-70%) +1 +1
Promedio (31%-50%) 0 0
Debajo del Promedio

(11%-30%) -1 -1
Deficiente (0%-10%) -2 -20-3

IDR — calificacion de riesgo emisor.
Fuente: Fitch Ratings.

Impacto Regulatorio sobre el Notching
La forma de regulacién establece una base tedrica en toda esta metodologia de notching. Fitch

» o«

clasificalaregulacion como de “solvenciade grupo”, “anillo de proteccion” (ring fencing) u “otros”.

Solvencia de Grupo

Las leyes o reglas protegen los intereses de los tenedores de pélizas mediante sélidos requisitos
de capital tanto a nivel de operativas como de grupo consolidado de holdings. Existe un
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regulador de grupos o un sistema colegiado en el que se esperaria que participen los miembros
clave del grupoy reguladores locales. Ningtin miembro relevante del grupo, incluido lacompaiiia
holding, tiene una clara capacidad legal parasolicitar la proteccién de la quiebra ni cualquier otro
recurso legal fuera de la autoridad resolutoria del regulador de grupos.

Anillo de Proteccién

El propdsito regulatorio es proteger los intereses de los tenedores de pdlizas mediante el
aislamiento de las compafiias operativas de seguros de los riesgos de otros miembros del grupo,
incluidas las compafiias holding y las filiales no aseguradoras. El anillo de proteccién, a menudo,
se logra a través de la imposicion de un capital sélido y otros estandares a nivel de compaiia
operativa individual o mediante la limitacién del flujo de capital o fondos de la compaiia
operativa a filiales del grupo a través de férmulas financieras restrictivas que requieren la
aprobacion previa de parte de los reguladores u otros medios.

Otros

El régimen de solvencia es limitado en alcance y, por lo tanto, se considera ineficaz, lo que seria
mas comun en ciertas localidades offshore o en algunos mercados en desarrollo.

Cuando un régimen regulatorio comparte elementos tanto de solvencia de grupos como de

anillo de proteccion, Fitch utiliza una clasificacidn de anillo de proteccién.

Seguros
Global

Clasificacion Regulatorias por Pais

Ubicacién Calificacién Ubicacién Calificacion

Angola Otros Japén Solvencia de Grupo
Argentina Otros Kazajistan Otros

Australia Solvencia del Grupo Malasia Anillo de Proteccién?
Barbados Otros México Anillo de Proteccién
Bielorrusia Otros Marruecos Otros

Bermudas Solvencia del Grupo Nueva Zelanda Anillo de Proteccién
Brasil Anillo de Proteccién Nicaragua Otros

Canada Anillo de Proteccion/Solvencia de Grupo®  Panama Otros

Islas Caiman Anillo de Proteccién® Peru Anillo de Proteccién
Chile Anillo de Proteccién Rusia Otros

China Solvencia del Grupo Arabia Saudita Anillo de Proteccion
Colombia Anillo de Proteccién Singapur Anillo de Proteccién®
Costa Rica Anillo de Proteccion Sudafrica Solvencia del Grupo
Republica Dominicana Otros Coreadel Sur Anillo de Proteccion
Egipto Otros SrilLanka Anillo de Proteccion
El Salvador Otros Suiza Solvencia del Grupo
Zona Econémica Europea Solvencia del Grupo Taiwan Solvencia del Grupo
Guatemala Otros Tailandia Anillo de Proteccion
Honduras Otros Tlnez Otro

Hong Kong Anillo de Proteccién Turquia Anillo de Proteccion
India Anillo de Proteccién Estados Unidos Anillo de Proteccién
Indonesia Anillo de Proteccién Uzbekistan Otro

Jamaica Otros Uruguay Anillo de Proteccion

2Si se implementan las normas de capital aumentado a nivel de la matriz/holding dentro de las regulaciones de seguros de Malasia y Singapur, la calificacion regulatoria del pais
probablemente cambie a solvencia de grupo en ese momento. Previo a eso, los comités de calificacion determinaran grupo por grupo si el cambio de nivel se debe basar en
supuestos de anillo de proteccién o solvencia de grupo con base en la naturaleza de cualquier norma de capital especifico implementada actualmente por el regulador para un
grupo especifico a nivel consolidado de la matriz/holding. ® Por lo general, las compafiias holding no estan formalmente regulados en Canad4, aunque varias de las mas grandes
companias de seguros de vida anteriormente mutualistas han regulado las compaiiias holding, y algunas empresas han llegado a un acuerdo con el regulador, lo que crea alguna
regulacion directa para las companias holding empresariales. Por lo tanto, la designacion reglamentaria utilizada en Canada sera distinta de una empresa a otra dependiendo de
las circunstancias. ©Aplica Gnicamente a reaseguradoras de Clase D, segun las definen las regulaciones de las Islas Caiman. Todas las demas clases son “Otros”.

Fuente: Fitch Ratings.
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Notching desde Calificacion de FFA para IDR de la Compaiiia Operativa

La calificacion IDR de una compaiia operativa es obtenida aplicando un notching desde la
calificacion 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.

Cuando la regulacion se clasificacomo Solvencia del Grupo o Anillo de Proteccién, 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 pdliza o de reaseguro, como el pasivo mas grande, compartiran las solidas
recuperaciones de la compania como un todo, ya sea que tengan prioridad o no.

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

Las IDR se establecer siempre bajo un supuesto de “recuperacion neutral” de Promedio. Por lo
tanto, bajo una recuperacién de FFA de Bueno, la IDR se establece en un notch debajo de la
calificacién de FFA. Cuando las recuperaciones de FFA tienen una por Debajo del Promedio o
Deficiente, la IDR se establecera por encima de la calificacién de FFA.

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
recuperacion. 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.

Lineamientos para el Notching de la IDR de la Compaiiia Operativa

Supuesto de Recuperacion para la Calificacion de FFA

Por Debajo del
Promedio/RR5

Bueno/RR3 Promedio/RR4 Deficiente/RR6

IDR Relativaa FFA 1 0 1 2

IDR - Calificacion de riesgo emisor. FFA - Fortaleza financiera la aseguradora.
Fuente: Fitch Ratings.

Notching desde IDR de la Compania Operativa a la IDR del Holding

El notching entre la IDR de la compania operativa de seguros y la IDR de la matriz se basa en la
diferencia percibida entre los riesgos de incumplimiento de cada compafiia. Esta evaluacion
estard influenciada en gran parte por el estilo de regulacién empleado:

Algunos grupos globales operan en jurisdicciones en las que se implementan formas de
regulacién tanto de solvencia de grupo como de anillo de protecciéon. Cuando mas de 30% de los
resultados o del capital proviene de paises que se espera apliquen anillo de proteccién, por lo
general, se aplicard el cambio de nivel basado en anillo de proteccién. Es mas probable que Fitch
suponga solvencia de grupo transfronterizo para el cambio de nivel de la IDR de la compahia
holding para grupos que operan solo dentro de la Unién Europea.
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Lineamientos para el Notching de la IDR - Compaiiia de Seguros ala
Compaiiia Holding

Entorno Regulatorio

Anillo de Proteccion Solvencia de Grupo? Otros
Grado de Inversién® -1 0 0
Sin grado de Inversion -2 -1 -1

aSi las subsidiarias extranjeras forman 30% o mas de los resultados/capital, se puede usar un anillo de proteccién.”Con
base en la IDR de la compafia operativa.
Fuente: Fitch Ratings.

Consideraciones Adicionales de Notching - Compaiia Holding con Anillo de Proteccion

Para entornos solamente de anillo de proteccion, el cambio de nivel de la IDR de la compafiiia
holding se encuentra también influenciado por lo siguiente:

° El grado de apalancamiento financiero.
° La cobertura de gastos fijos.
. Niveles de efectivo de la compafiia holding.

Eluso de notching adicionales para comprimir o expandir la IDR segun la tabla siguiente depende
de un comité de calificacién, el cual considerara en gran medida las métricas financieras actuales
y las expectativas mantenidas para dichas métricas sobre el horizonte de calificaciones.

Seguros
Global

Compaiiias Holding con Anillo de Proteccién - Lineamientos Adicionales

Expandir el Notching de la

Comprimir el Notching de lalDR en 1 IDRen1
Apalancamiento Financiero . .
(FLR) (%) Inferiora 16 Superior a 30
I

(Cxc;bertura de Gastos Fijos Superiora 12 Inferiora 3

Los activos liquidos o en efectivo superaron el 75% de las obligaciones de deuda/hibridas en

cada uno de los ultimos cinco afos
Efectivo de la Companiia La intencion de mantener niveles altos de efectivo de la compaiiia holding en al menos el _
Holding mediano plazo (es decir, ningtin plan para usarlos en actividades de fusion y adquisicién de

fondos o recompra de acciones).
Las calificaciones de FFA estan en la categoria ‘A’ o superior.

2Se aplicasila FFA estd en un rango tipico de 16% a 30%. IDR - Calificacion de riesgo emisor. FFA - Fortaleza financiera de aseguradora.

Fuente: Fitch Ratings.

Impacto de Operaciones No Relacionadas con Seguros en la IDR del Holding

En organizaciones mas complejas en las que una compafiia holding tiene varias subsidiarias no
relacionadas con seguros, el uso de los lineamientos de notching anteriores para la IDR de las
empresas de seguros y la IDR de la compaiiia holding podria no ser apropiado. En tales casos,
Fitch también tendrd que considerar el tamano, la solvencia y las necesidades de
capital/liquidez relativas de las distintas filiales operativas que no sean de seguros, asi como la
contribucion de cada una de ellas al servicio de deuda de la compafiia holding y a la liquidez. La
IDR de la compania holding se establecerd a un nivel que equilibra adecuadamente las
operaciones de seguros y las que no estan relacionadas con seguros.

Notching para la Emision de Deuda en Relacién con la IDR

El notching para las calificaciones de la emision relativas a la IDR de la entidad emisora se basa,
principalmente, en las recuperaciones previstas en el caso de un incumplimiento. Como se
sefalé anteriormente, estos se basan en supuestos generales que se muestran en la tabla
siguiente cuando la IDR tiene una calificaciéon ‘BB-"y superiores. Las RR personalizadas suelen
utilizarse en las IDR de ‘B+’ e inferiores.
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Supuestos Generales de Recuperacion de Seguros

Entorno Regulatorio

Anillo de
Tipo de Obligacion Proteccion Solvenciade Grupo Otros
Compaiiias de Seguros

Promedio o por Debajo del

Deuda Sénior No Garantizada Promedio Promedio Promedio

Por Debajo del Por Debajo del Por Debajo del Promedio o
Subordinada Promedio Promedio Deficiente
Supersubordinada Deficiente Deficiente Deficiente
Compaiiia Holding

Por Debajo del Por Debajo del Por Debajo del Promedio o
Deuda Sénior No Garantizada Promedio Promedio Deficiente
Subordinada Deficiente Deficiente Deficiente
Supersubordinada Deficiente Deficiente Deficiente

Fuente: Fitch Ratings.

En la tabla siguiente, se encuentran los lineamientos de notching para la deuda sénior no
garantizaday subordinada o profundamente subordinada.

Lineamientos para Notching— Deuda Sénior No Garantizada

Entorno Regulatorio

Anillo de
Tipo de Emisor Proteccién Solvenciade Grupo Otros
Compaiiias de Seguros
Promedio o por Debajo del
Recuperacion Promedio Promedio Promedio
Notching en relacion con la
IDR 0 0 Oo-1

Compafia Holding

Por Debajo del Por Debajo del

Recuperacion Promedio Promedio Deficiente

Notching en relacion con la

IDR -1 -1 -21G,-3BIG

IDR - calificacion de riesgo emisor. IG - grado de inversion, siglas en inglés. BIG - bajo grado de inversién, siglas en
inglés.

Fuente: Fitch Ratings.
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Deuda Subordinada y Supersubordinada ?— Lineamiento para el Notching

Entorno Regulatorio

Anillo de Solvenciade
Tipo de Emisor Proteccion Grupo Otros

Compaiiias de Seguros (Subordinada)

Por Debajo del Por Debajo del
Caso Base de Recuperacion Promedio Promedio Por Debajo del Promedio o Deficiente

Notching en relacién con la
IDR -1 -1 -1o0-2

Compaiiia de Seguro (Supersubordinada)

Caso Base de Recuperacion Pobre Pobre Pobre
Notchingen Relacioncona -21G,-3BIG -21G,-3BIG -21G,-3BIG
laIDR

Compaiiia Holding (Subordinada y Supersubordinada)

Caso Base de Recuperacion Deficiente Deficiente Deficiente

Notching enrelacién con la
IDR -21G,-3BIG -2IG,-3BIG -21G,-3BIG

2El cuadroilustra deuda subordinada que no tiene caracteristicas de absorcion de pérdidas. Véase el notching de
hibridos para deuda subordinada con caracteristicas de absorcién de pérdidas. IDR - calificacién de riesgo emisor. IG -
grado de inversion, siglas en inglés. BIG - bajo grado de inversion, siglas en inglés.

Fuente: Fitch Ratings.

Notching de Deuda Garantizada

El notching de la deuda garantizada se basa en un analisis personalizado para llegar al supuesto
de recuperacion, independientemente del nivel de la IDR (sin embargo, no se publicard ninguna
RR, a menos que la IDR tenga una calificacion inferior a ‘BB-').Ademas, si la deuda garantizada
es grande y tuviera derecho preferente sobre una porcién material de los activos después del
incumplimiento, Fitch podria usar a criterio unos supuestos de recuperacién general mas bajos
para valores mas subordinadas que los que se mostraron anteriormente. A continuacion, se
presentan los lineamientos para el notching de deuda garantizada:

° Excepcional: Dos niveles por encima de la IDR en grado de inversion; tres niveles en el
caso de bajo grado de inversion, pero con un limite de ‘BBB-' para el grado de no
inversion.

° Superior: Un nivel por encima de la IDR en grado de inversién; dos niveles en el caso de

bajo grado de inversion, pero con un limite de ‘BBB-' para el grado de no inversion.

° Bueno: Un nivel por encima de la IDR.
° Promedio: Se utilizan lineamientos para notching de deuda no garantizada.
° Por debajo del promedio o deficiente: Se utilizan lineamientos de deuda subordinada o

supersubordinada.

Notching para Programa de Notas Respaldadas por Acuerdos de Financiamiento

Los programas de notas respaldadas por acuerdos de financiamiento consisten en VPE que
emite notas respaldadas por acuerdos de financiamiento emitidos por compafias de seguros de
vida. Dado que los acuerdos de financiamiento emitidos por companhias de seguros de vida estan
en igual condicién con otros reclamos de los tenedores de pdlizas, la calificacién de las notas
respaldadas por acuerdos de financiamiento se les aplica un notching al nivel de la FFA de la
aseguradora de vida.

Deuda Garantizada

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

Seguros
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Supuestos de Recuperacion de Bancaseguros

Fitch generalmente utiliza los supuestos de recuperacion mencionados anteriormente cuando
aplica un notching a los diversos pasivos operativos de seguros y de la compania holding para un
grupo de bancaseguros. Sin embargo, los comités de calificacidon pueden utilizar, en su lugar,
supuestos de recuperacion de tipo bancario para las obligaciones de deuda e hibridos de una
compafia 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 companiia 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
alinearaconla IDR del emisor sin el uso de notches para la recuperacién supuesta. En tales casos,
similar a lo que sucede en los municipios estadounidenses, la calificacion esta fuertemente
influenciada por la fuerzay estabilidad de la corriente de evaluacién (ingresos). Un ejemplo son
los proveedores patrocinados por el gobierno de cobertura de riesgo catastréfico para los
cuales una fuente clave de financiamiento son las evaluaciones de primas de la industria.

Notching de Hibridos

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 de un
cupdn o la pérdida de valor del capital. En la calificacién de hibridos, el notching basado en la
recuperacion siempre se aplica primero.

Resumen del Notching en Hibridos

Calificaciones de Riesgo Emisor

v

SUpUESt.O,S e — Calificacién de la Emision Hibrida <€— Rlesg.o (.ie
Recuperacion o RR Incumplimiento

Fuente: Fitch Ratings.

Las caracteristicas hibridas que se basan Unicamente en la discrecién de la administracion se
consideran menos propensas a activarsey, por lo tanto, conllevan menos notching adicional para
elriesgo deincumplimiento. Aquellos en los que se otorgadiscrecion alos reguladores, o cuando
la activacion 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, en la que los hibridos se pueden incluir en los célculos de capital regulatorio. En entornos de
Anillo de Proteccién es menos predominante, como en el caso de las compaiiias holdings
estadounidenses

Clasificaciones de Riesgo de Incumplimiento

Minimo: No se espera que esta caracteristica se active antes de que una compaiiia falle o incumpla,
tal como un detonante ligado a un indice de capital que se alinea con una intervencién regulatoria.
Minimo aplica cuando un detonante se deja a discrecion de la administracién, sin expectativas de
presién aplicadas por el regulador. Minimo también se aplica cuando los detonantes son muy
complejos con caracteristicas retroactivas, etc., que hacen que la capacidad de activaciéon sea
cuestionable.

Moderado: Esta denominacion se utiliza para casos que caen entre minimo y alto.

Alto: Se espera que esta caracteristica se active con bastante anticipacion al incumplimiento.
Esto incluye detonantes obligatorios ligados a un nivel de indicador de capital muy superior al
minimo regulado (y solo modestamente debajo de un nivel que se considerariamuy seguro.) Alto
también se aplica a caracteristicas opcionales o discrecionales en las que se cree que el
regulador tiene unainfluenciasignificativay se esperaria que aplique tal influencia si se justifica.
La mayoria de las veces no existe una autoridad regulatoria explicita dentro de los términos del
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hibrido mismo, pero, en su lugar, se esperaria que el regulador ejerza presién dentro del
contexto de sus autoridades generales, por ejemplo, mediante laamenaza de eliminar un hibrido
para una consideracion de capital si no se activa. Tales expectativas del comportamiento del
regulador a menudo son muy criticas y pueden variar por jurisdiccion, emisor e hibrido de un
emisor dado.

Seguros

Global

Lineamientos para el Notching - Riesgo de Incumplimiento de Hibrido

Niveles de riesgo Notch Adicionales Ejemplos

Muchos hibridos patrimoniales, como los que se basan en la discrecién de la administracion, y que tienen
Minimo 00 1° pocos detonantes de diferimientos regulatorios o tienen pocas funciones retrospectivas. Los factores

detonantes de la relacion de capital incluyen el 100% de NAIC RBC ACL, 90% de Canada LICAT, 200% de

SMR de Japdny, para otros paises de Asiay el Pacifico, 100% del margen minimo de solvencia obligatorio.

Hibridos Tier 2y Tier 3 de Solvencia Il, como los que tienen detonantes obligatorios que son bastante
Moderado 1022 conservadores, pero pueden incluir algunas restricciones. Un ejemplo de detonantes de capital incluye

100% de SCR Solvencia 2, 150% de US NAIC RBC ACLy 100% de LICAT Canada.

2 Nuevo estilo de hibridos Tier 1 de Solvencia Il con plena discrecion de cupdny cierta expectativa de

presion regulatoria para ejercer.

, Nuevo estilo de hibridos Tier 1 de Solvencia Il con detonantes facilmente activables, como un detonante
Alto 30Mas

de razon de capital muy por encima de los minimos regulatorios y sin otras restricciones.

2Para Minimo: O se utiliza como base en la mayoria de los casos, con 1 utilizado como caso base para compafiias holdings en ambientes regulatorios de Anillo Protector. Para
Moderado: 1 es la base en la mayoria de los casos y 2 se usa como como caso base para compaiiias holdings en ambientes regulatorios de Anillo Protector . La diferenciacién se

basa en una mayor liquidez tipicamente disponible en todas las sociedades operativas y compafias matrices bajo Solvencia de Grupo, lo que hace que la emisién de una

caracteristica hibrida por parte de la administracién, tal como el diferimiento de cupones, sea menos probable que cuando la liquidez se pudiese volver tensa, lo que es mas

probable en una compaiiia holding en un entorno de Anillo de Proteccion.

En consecuencia, el entorno regulatorio se define segtin el pais del emisor del hibrido y la solvencia grupal se utilizara para la calificacion hibrida en un pais que emplee

solvencia de grupo, incluso si un Anillo Protector aplicara para notching de compafias holding producto del lineamiento de “30% de capital/ganancias extranjeras”. ACL - Nivel
de control autorizado, siglas en inglés. LICAT -Prueba de idoneidad del capital de seguros de vida, siglas en inglés. SMR - Indicador de margen de solvencia, siglas en inglés. SCR

- Capital de solvencia obligatorio, siglas en inglés. NAIC - National Association of Insurance Commissioners- RBC - Risk Base Capital

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 historicamente parecian dudar de imponer aplazamientos sobre estos
instrumentos, excepto bajo estrés relativamente severo.

Sin embargo, si el indice de apalancamiento financiero de la compafia 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.

Notching sin una Calificacion de FFA como Ancla

Aunque la calificacion de FFA es el punto de partida ancla tipico, puede haber casos
seleccionados en los que no se haya desarrollado una calificacién de FFA y la calificacién ancla
es la IDR de la compaiiia holding. Esto puede ocurrir cuando el negocio del emisor no se presta
para establecer una calificacion de FFA, asi como cuando no hay un grupo fundamental y
ninguna entidad operativa individual cuya presencia comprenda una proporcion lo
suficientemente grande de la exposicion general del grupo (por ejemplo, una compaiiia holding
cuyo negocio sea comprar y administrar varias compafias operativas de runoff no relacionadas.)

En este caso, los factores crediticios clave se aplicarian a la IDR de la compafia holding. Sin
embargo, los lineamientos de los indices se evaluarian a un nivel mas bajo para reflejar el riesgo
a nivel de la companiia holding, tal como se define en los lineamientos de notching. Por ejemplo,
en el caso tipico en que hay una diferencia de dos notches entre la calificacion de FFAy la IDR de
la compaiia holding, el rango del lineamiento para el factor crediticio se desplazarian en
aproximadamente dos notches.
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Canje Forzoso de Deuda (CFD)

Cuando se reestructura la deuda, puede tratarse como un incumplimiento en los siguientes
casos: 1) la reestructuracién impone una reducciéon material en los términos en comparacion
con los términos originales, y 2) la reestructuracion o el intercambio se realiza para evitar la
quiebra, un incumplimiento de pago o la intervencion regulatoria. Cuando se anuncia un canje
forzoso, la IDR generalmente se degradara a ‘C’. Tras la ejecucién del CFD, la IDR se reducira
normalmente a Default Restringido (RD, por sus siglas en inglés), y las calificaciones de
emisiones afectadas se cambiardn en consecuencia de acuerdo con los lineamientos anteriores.
Poco después de que se complete un CFD, la IDR volverd a evaluarse con base en el perfil de
avance, y por lo general, se aumenta a un nivel de cumplimiento, pero a menudo se trata de una
calificacion todavia baja y especulativa.

Notching de Deuda en Dificultad/Baja Calificacion e Hibrido en Incumplimiento

Fitch utiliza los lineamientos de la tabla de abajo para asignar calificaciones a las emisiones de
hibridos y deuda en incumplimiento o con dificultades, asi como para la deuda vigente calificada
‘B+’ 0 menos. La tabla presenta un resumen de posibles interpretaciones de calificaciones de
obligaciones de grado especulativo bajo en finanzas corporativas, diferenciada por obligaciones
de pagos activas y obligaciones incumplidas o emisores. La calificacion de la emision de deuda
en incumplimiento se basa en la RR asignada a la emision.

Calificaciones de Instrumentos para Combinaciones de IDRy RR

IDR de Largo Plazo
Emisores en Mora o Incumplimiento
B+ B B- CCC+ Ccc CCC- CcC C/RD/D
RR1 BB+ BB BB- B+ B B- CCC+ CCC
RR2 BB BB- B+ B B- CCC+ CcCC CCC-
RR3 BB- B+ B B- CCC+ CCC CCC- CcC
RR4 B+ B B- CCC+ CCC CCC- CcC C
RR5 B B- CCC+ CCC CCC- CcC C C
RR6 B- CCC+ CCC CCC- CcC C C C

IDR - calificacion de riesgo emisor. RR - calificacion de recuperacion. Nota: No asume ningun riesgo de incumplimiento incremental en la calificacién del instrumento en relacion
conlalDR.
Fuente: Fitch Ratings.

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

Calificaciones de Obligaciones Hibridas Incumplidas

Calificacidn de Obligacién Incumplida

Obligacién

CCC Se desencadend la absorcion de pérdidas, pero se espera que la obligacion
calificada vuelva al estado de rendimiento con pérdidas econémicas 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 econémicas
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 econémicas altas que sean
consistentes con ‘RR3'.

C Se desencadend la absorcion de pérdidas y solo se espera que la obligacion

calificada vuelva al estado de ejecucion con pérdidas econémicas graves que son
consistentes con ‘RR4’ to ‘RRé’.

RR - calificacion de recuperacion.
Fuente: Fitch Ratings.
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Analisis de Calificacion de Recuperacion Personalizado

Para los emisores con IDR en ‘B+’ e inferior, Fitch normalmente realiza un andlisis de
recuperacion personalizado y asigna un RR a cada calificacién de emisién. En algunos casos,
Fitch puede determinar que no puede asignar un RR debido a informacién inadecuada, que no
tiene tiempo suficiente (es decir, en el momento de una degradacion de la IDR debido a un
evento inesperado) u otras complejidades. En tales casos, Fitch aplicard un supuesto de
recuperacion general y citara la falta de un RR como una limitacion de calificaciones.

Fitch no suele establecer un RR mayor a mas o menos un nivel del 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 el RR en un nivel no superior a ‘RR3’y no menor
de ‘RR5’. Sin embargo, si se produce un incumplimiento, Fitch no impondra esta limitacién sobre
el nivel de RR.

Enfoques de Valuaciéon

Los RR se basaran en un enfoque de valor de liquidacion (VL) o un enfoque de negocio en marcha
(NM), segtin si se han hecho para una compafnia operativa o holding.

Enfoque de Valuacién y Supuestos Clave

Compaiiias Operativas Holding?
Enfoque Valor de Liquidacion Valor de Liquidacion O Negocio en Marcha
Disminucion importante del capital por ~ Estrés arraigado a nivel dela compania Estrés arraigado a nivel de holding.
Supuesta Causa de debajo de los estandares regulatorios o, operativa.
Insolvencia en algunos casos, un déficit de liquidez
importante.
Poco después de la intervencion La compania operativa detiene los pagos Las companias operativas siguen siendo
regulatoria, la compaiia operativa anticipados a la compania holding, lo que  solventes y son capaces de recaudar
incumpliria con sus obligaciones de provoca que esta Ultima ejecute su propia algunos fondos, pero dichos fondos, en
deuda y/o hibridas después de que los liquidez/flexibilidad financiera para ultima instancia, demuestran ser
reguladores tomen medidas para cumplir sus obligaciones; en ultima insuficientes. Fitch asumira entonces que
Otros Supuestos ) . . . . o . .
proteger alos tenedores de pélizas. instancia, no sigue cumpliendo con sus la compaiiia holding buscara la
obligaciones. Tanto la compania proteccion contra una bancarrota (si esta
operativa como la compaiiia holding se permitida) e intentara vender todas o
liquidan en ultima instancia. algunas de las subsidiarias de su

compafiia operativa.

2Puede usar el valor de liquidacion o el negocio en marcha segun la causa del estrés asumido. En algunas situaciones en las que la estructura de la organizacién es mas compleja,
un analisis de recuperacién de la sociedad tenedora combinara elementos de los enfoques de Valor de Liquidaciéon y Negocio en Marcha. En tales casos, el andlisis de
recuperacion se adaptara a la complejidad observada en la estructura.

Fuente: Fitch Ratings.

Enfoque Valor de Liquidacion (VL) - Compania Operativa

El enfoque VL para una compaiiia 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 parareflejar 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 restablecera mediante
reservas en aumento.

Enfoque VL - Holding

El andlisis comienza con un balance general actual solo de lacompafiia 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 compafiia operativa; 3) recurrencia a lineas de crédito
comprometidas; y 4) la aplicacion de estreses suplementarias, de acuerdo con la tabla siguiente.
La sociedad tenedora VL tendra piso en cero.
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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 presion, y estas subsidiarias estaran
totalmente liquidadas.

° Los fondos disponibles para recuperaciones provendran de los activos liquidos
existentes de la compaiiia operativa o el valor residual de cualquier subsidiaria u otras
inversiones que no estén bajo tension.

Estrés Suplementario Representativo

Categoria Rango de Estrés Tipico (%)
Ingresos Fijos de Grado de Inversion - Negociados 5-25
Ingresos Fijos sin Grado de Inversion - Negociados 10-50
Acciones Comunes 25-75
Inversiones en Activos lliquidos 25-100
Cuentas por Cobrar 5-50
Intangibles 50-100
Reclamos/ Reservas de Beneficios 5-20 generales, 0-10 vida
Exceso de Gasto 2-5 del total de los activos

Nota: Estos rangos se proporcionan solo con fines indicativos. Como un andlisis a la medida, la agencia puede usar otras
valoraciones de activos cuando se considere mas apropiado.
Fuente: Fitch Ratings.

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

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

° 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
seriadel 10% al 20% del capital actual de la sociedad operadora.

. Fitch generalmente asumird que cualquier crédito acordado se utilizard 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 NM para obtener un valor para esas
inversiones.

Valuacion Negocio en Marcha (NM) - Holding

El enfoque de NM se utiliza cuando se espera que las subsidiarias operativas de una compania
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 compaiiias holdings se financiaran con el valor
derivado de la venta de subsidiarias operativas.

e Todos los activos liquidos de la compania holding (que no sean activos comprometidos en
respaldo de la deuda garantizada) se gastaran en su totalidad antes del incumplimiento y,
por lo tanto, no estaran disponibles para respaldar las recuperaciones.
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e Losmultiplos variardn segin el caso, pero cominmente se encuentran dentro de los rangos
que se indican a continuacién.

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 actuia 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 reducirdn 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 Valoracion—Illustraciones

Método de Valoracion Muiltiplos Tipicos (x)
Mudiltiplo 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 tnicamente. 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 a los acreedores de acuerdo a 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 Compaiiia Holding

e Obligaciones con el Tenedor la Péliza con
Prioridad

e Obligaciones con el Tenedor de la Pdliza sin
Prioridad

e Deuda Garantizada e Deuda Subordinada

o Deuda Garantizada

e Deuda Sénior No Garantizada

e Deuda Sénior No Garantizada e Hibridos

e Deuda Subordinada
e Hibridos

Fuente: Fitch Ratings.

En ciertas jurisdicciones, las obligaciones con los tenedores de pélizas 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 pension, 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 realizara ajustes en 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 reduccion en las lineas de crédito, o supuestos
reembolsos de obligaciones de la sociedad tenedora dentro de uno o dos afos. En casos
especificos, Fitch también haria ajustes por 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 célculos 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 recuperacion estimados, estas se comparan con las
bandas de recuperacion de Fitch para determinar el RR.

Dicho esto, antes de que finalice el RR, se da cierta consideracién a las concesiones hipotéticas
a los acreedores junior derivadas de acuerdos de transaccion. Una forma de lograr esto es la
practica sefalada anteriormente 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 relacién con la implicada por la
cascada si la recuperacién calculada se encuentra en la cispide de una banda de recuperacion.

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 a corto plazo se asignan con la tabla correspondiente que se encuentra a la
izquierda. Cuando la calificacién alargo plazo corresponde a cualquiera de las dos calificaciones
acorto plazo, la calificacidon apropiada a corto plazo generalmente se determinard en funcién de
la solidez del perfil de liquidez y flexibilidad financiera del emisor, segiin lo que midieron las
Capacidades del Servicio De Deuda y la Flexibilidad Financiera (CSDFF) y los factores
crediticios de Administracion de Activos/Pasivos y Liquidez (AAPL) utilizados para establecer
la calificacion de FFA de anclaje. A menos que el perfil de liquidez y flexibilidad financiera sea
soélido enrelacién con los lineamientos del nivel de calificacion, la calificacion tipicamente usada
serdlamenorde las dos asociadas al corto plazo.. La calificacién de corto plazo también se puede
ver influenciada por problemas estructurales y regulatorios.

Calificaciones de Deuda A Corto Plazo de la Compaiiia Holding

Fitch utiliza la menor de las dos calificaciones de corto plazo cuando califica la deuda a corto
plazo de la compania holding. Esto refleja la subordinacién estructural y regulatoria de las
compaiiias holdings, lo que tiene como resultado un acceso mas limitado a la liquidez. Las
calificaciones de deuda a corto plazo se asignan desde la IDR de largo plazo de la compaiiia
holding.

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

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

Puntuaciones Minimas de CSDFF y AAPL 2 a Corto Plazo

Calificacién de Corto Plazo Puntuacién del Factor Crediticio®
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 compafiias que no son de seguros de vida. ® Las puntuaciones utilizadas en el analisis de calificacién a

Seguros
Global

Correspondencia de Calificacion

Calificacion de Largo

Calificacion de

Plazo Corto Plazo
AAAto AA- F1+

A+ FloF1+
A FloF1+
A- F2oF1
BBB+ F2orF1
BBB F3oF2
BBB- F3

BB+ to B— B
CCC+toC C

RD/D RD/D

Fuente: Fitch Ratings.
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corto plazo emplearan diferentes ponderaciones de subcomponentes, en comparacion con los utilizados en las
puntuaciones que respaldan las calificaciones de Fortaleza Financiera de Aseguradora a largo plazo para enfatizar la
liquidez y la flexibilidad financiera.

CSDFF - Capacidades del Servicio De Deuday la Flexibilidad Financiera. CP - Corto Plazo.

Fuente: Fitch Ratings.

Cuando se derivan las puntuaciones de corto plazo de CSDFF y AAPL para consideraciones de
calificacion a corto plazo, y mientras que el andlisis general sea el mismo, Fitch dara una mayor
ponderacion a los subcomponentes de Flexibilidad Financiera y Liquidez, en comparacion 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 ALM
son de naturaleza de largo plazo o residen principalmente fuera de la compaiia operativa (es
decir, en una compafnia holding). El uso de dichas puntuaciones especificas a corto plazo sera
descrito en los reportes de Fitch y en sus comentarios de accion de calificacion.

Las calificaciones de deuda a corto plazo de las compaiiias operativas se asignan en relacion con
la IDR de largo plazo de la misma compaiiia. Las calificaciones de FFA a corto plazo se asignan
enrelacién 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 compaiiia holding, no se
aplicaria efectivo paraunasubsidiaria de lacomparia operativa), apoyo formal de liquidez desde
la matriz u otros formularios formales alternativos. Las clausulas y pactos de cambio adverso
material (MAC; material adverse change) en los compromisos de respaldo bancario complican el
analisis de liquidez y el comité de calificacion 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: Riesgo de Transferencia y Convertibilidad

Fitch puede constrefir una calificacion en moneda extranjera para reflejar 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. Fitch publica Techos Pais para ayudar en
esta evaluacion del riesgo de transferencia y convertibilidad (TyC). Los Techos Soberanos son
desarrollados por el grupo de calificaciones soberanas de Fitch.

Aplicaciéon de Techo Pais, Impacto en Topes y Notching

Los Techos Pais pueden actuar como topes para las calificaciones internacionales en modera
extranjera. Por ejemplo, si un emisor en un mercado latinoamericano en desarrollo emite una
deuda denominada en euros, su calificacion internacional podria estar potencialmente sujeta al
Techo Pais para ese pais latinoamericano. El Techo Pais se aplica como se muestra en la tabla
siguiente.

Imaginemos un pais en el que el Techo Pais es ‘A-’, y que se desarrollé una calificacion de FFA
enmoneda local de ‘A+’ parauna aseguradora determinada. Ahora supongamos que Fitch aplica
sus lineamientos de notching para establecer una IDR de la compaiia operativa basada en un
supuesto de recuperacion Bueno para la FFA, una IDR de la compaiiia holding bajo solvencia de
grupo, una calificacion de deuda sénior no garantizada en moneda extranjera de la compaiiia
holding basada en supuesto de recuperacién por Debajo del promedio y una calificacién de
hibridos de la compaiiia holding en moneda extranjera usando una recuperacion Deficiente y un
supuesto de riesgo de incumplimiento Moderado (dos notches).

La tabla siguiente ejemplifica el proceso de notching de dos pasos. Primero, se aplica el notching
estandar. Luego, como segundo paso, se aplica el Techo Pais. Lo que es mas importante, solo
aquellas calificaciones que son mas altas que el Techo Pais se reducen mediante la limitacion.
Esto genera una reduccién del notching.
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Ejemplo del Proceso de Dos Pasos del Notching/Techo Pais

Paso 1 Paso 2
Tipo de Calificacion Antes del Techo Aplicar Techo
Calificaciéon de FFA A+ A-
IDR de la Empresa Operativa A A-
IDR de la compania Holding A A-
Sénior No Garantizada A- A-
Hibrido BBB- BBB-

FFA - Fortaleza Financiera de Aseguradora. IDR — calificacion de riesgo emisor.
Fuente: Fitch Ratings.

Traspasando el Techo Pais

Los techos pais pueden no ser completamente aplicables cuando existen protecciones
especificas, lo que mas cominmente 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 horizonte de calificaciones (aproximadamente cinco
anos), la IDR 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, el Techo Pais aplicable puede no ser siempre obvio,
especialmente cuando las porciones importantes de ganancias y capital se derivan de multiples
paises con calificaciones mas bajas.

En tales casos, el Techo Pais aplicable se determina clasificando el grupo de paises en orden
descendente, del Techo Pais mas alto al mas bajo, y analizando la generacién de ganancias y
flujos de caja por pais. El Techo Pais aplicable serd el mas alto en el que la suma de las
ganancias/flujos de efectivo de ese pais, y en aquellos paises con techos pais mas altos, sea
suficiente para cubrir los gastos de interés de la aseguradora.

Calificaciones FFA y Techos Pais

Las calificaciones de FFA a escala internacional generalmente no se designan como
calificaciones en moneda local o extranjera,y no es raro que paraalgunos tipos de aseguradores,
como los reaseguradores globales, sus obligaciones con los tenedores de pélizas estén en
multiples monedas. Cuando las obligaciones en monedas extranjeras son consistente
superiores a 25% de las obligaciones de seguros totales, las calificaciones internacionales de
FFA se tratardn como calificaciones en moneda extranjera, y por lo tanto, potencialmente
sujetas al Techo Pais.

Similar a la discusién anterior paralos emisores de deuda, 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 delapélizasinriesgo deintervencion en ladivisa por parte del gobierno o del regulador,
el Techo Pais se podria traspasar.
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Apéndice

° Definiciones de Indicadores Financieros

o Compaiiias de Seguros Cautivas

° Fuentes de Datos, Variaciones de la Metodologia y Limitaciones
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Definiciones de indices Financieros: Capitalizacién y Apalancamiento

Nombre del indice
FLR

(Todos los Sectores)
Perspectiva General

El numerador incluye toda la deuda de largo y corto plazo y los hibridos (la
porcion de deuda después de la consideracion del crédito de capital) por lo
general en valore libro declarados (nominales). Se excluye la deuda
operativa calzada. Cuando el valor libro de la deuda/hibridos difiere
significativamente de los valores nominales (por ejemplo, debido a los
ajustes materiales de "riesgo propio" o a las primas/descuentos materiales a
nominal), cuando la informacion esta disponible, Fitch por lo general
revertiria tales impactos para aproximar a valores nominales.

El denominador incluye el capital patrimonial, la deuda total no operativay
el total de hibridos (los componentes tanto de deuda como de crédito de
capital). El capital patrimonial elimina las ganancias y pérdidas reales (o
estimadas) después de impuestos no realizadas sobre valores de renta fija
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
mayoritaria 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.

Férmula Bdsica
Deuda + Porcion de Deuda de Hibridos

Patrimonio + Deuda + Total de Hibridos
Notas Regionales y Contables

NIIF: Los fondos totales de los accionistas, mas el excedente divisible no
asignado para productos de vida (es decir, el fondo para apropiaciones
futuras, RfB [Rickstellung flir Beitragsriickerstattungen] o reservas para
reembolsos de primas, etc.) mas las reservas de ajuste (catastrofe, ajuste de
reclamos, contingencia, fluctuacion de precios), se utilizan conjuntamente
para el capital patrimonial. Con base en la naturaleza de la contabilidad de
pasivos, también se efectuard, cuando proceda, un ajuste de las ganancias y
pérdidas no realizadas en las inversiones de renta fija.

GAAP de EE. UU.: El patrimonio de los accionistas se utiliza para el capital
patrimonial. Las ganancias y pérdidas de valores de renta fija no realizadas
incluidas en el componente de “otros ingresos globales” del patrimonio de los
accionistas se eliminan.

Leyes de EE. UU.: El superavit de los tenedores de pélizas se utiliza para el
capital patrimonial en la mayoria de los sectores que no son de seguros de
vida, para lo cual se utiliza el capital ajustado total (superavit de los
tenedores de polizas, mas lareserva de valoracion de activos, mas la mitad de
la obligacion de dividendo de los tenedores de polizas).

No se realizan ajustes para las ganancias y pérdidas de renta fija no
realizadas, ya que las inversiones de renta fija por lo general se llevan a un
costo amortizado.

Hibridos Incluidos en el Capital: Cuando el valor de un hibrido se incluye en
los fondos de accionistas declarados (u otros valores de estados financieros
de capital patrimonial), como las notas de superavit en Estados Unidos o kikin
en Japon, los hibridos mencionados o bien se eliminan o no se agregan al
denominador como parte de los hibridos totales, para evitar el doble
recuento.

Nombre del Indice

indice de Financiamientos y Obligaciones Totales (TFC)
(Todos los Sectores)

Perspectiva General

Mide el apalancamiento de la deuda y las actividades de financiamiento de
una compaiiia, e indica su dependencia general del acceso continuo a los
mercados de capital u otras fuentes de financiamiento. Un valor mas bajo es
mas favorable.

El numerador incluye esencialmente todas las actividades de financiamiento,
entre las que se cuentan la deuda financiera, la deuda operativa, los hibridos,
las securitizaciones con recurso y sin recurso, los servicios de lineas de
crédito con bancos proporcionadas a terceros beneficiarios (utilizadas
ampliamente por reaseguradoras extranjeras o extraterritoriales), las
garantias de deuda y otros compromisos relacionados con el financiamiento.
El denominador es el capital patrimonial, utilizando la misma definicion que
seusdenel FLR.

Formula Bdsica
Deuda + Otros Financiamientos

Capital Patrimonial
Notas Regionales y Contables

Garantia Financiera: El valor de las garantias de la deuda incluidas en el
indice de nominal a capital queda excluido del numerador de TFC.
Asia-Pacifico y Latinoamérica: No se realiza ningun 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 adecuacién de tasas (precios), las
interpretaciones deben hacerse cautelosamente, ya que una reduccion
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, tal como lo define el indice TFC.

Contintia en pagina siguiente.

Férmula Bdsica
Prima Retenida

Capital Patrimonial
Notas Regionales y Contables

NIIF: No se realiza ningun ajuste en el capital patrimonial para eliminar las
ganancias y pérdidas no realizadas en las inversiones de renta fija. 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).
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Definiciones de indices Financieros: Capitalizacion y Apalancamiento (continuacién)

Nombre del indice Férmula Bdsica

Apalancamiento Operativo Pasivos Totales de Seguros
(Vida) Capital Patrimonial
Perspectiva General Notas Regionales y Contables

Mide el grado en que una empresa estd apalancando sus pasivos de seguros e NIIF: No se realiza ningun ajuste en el capital patrimonial para eliminar las

indica la exposicion del capital a problemas de fijacion de precios/reservaensus — gananciasy pérdidas no realizadas en las inversiones de renta fija. Si los fondos
productos. Un valor mas bajo es méas favorable. reportados de los accionistas son para un grupo de bancaseguros, se eliminara el
El numerador incluye el total de los pasivos de seguro, excluidos los pasivos por  capital atribuible a las operaciones bancarias (real o estimado).

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 definicion del indice TFC

Nombre del indice Foérmula Bdsica

Apalancamiento de Activos Activos Totales

(Vida) Capital Patrimonial

Perspectiva General Notas Regionales y Contables

Mide el grado en que una empresa esta apalancando sus activos totaleseindica EMEA y APAC: El numerador sustituye la suma de las reservas técnicas de
la exposicion del capital ala combinacién de problemas de fijacién de precios vida (incluyendo las de productos con componente de ahorro o unit-linked) y
/reserva de productos y riesgo de activos. Un valor mas bajo es méas favorable. la deuda operacional.

El numerador incluye el total de activos. El denominador es el capital patrimonial,
utilizando la misma definicion que se usé6 en el indice de Apalancamiento

Operativo.

Nombre del Indice Férmula Bdsica

Apalancamiento Neto Prima Retenida + Pasivos de Seguros Netos
(Seguros De no Vida, Reaseguros, Titulo) Capital Patrimonial
Perspectiva General Notas Regionales y Contables

Mide el grado en que una compaiiia esta apalancando sus primas retenidas y sus  Ninguno.
pasivos de seguros netos, e indica la exposicion 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 retenidas y del total de los pasivos de

seguros (es decir, la provision técnica bruta o las reservas técnicas brutas) menos

cualquier reserva cedida. El denominador es el capital patrimonial, utilizando la

misma definicion anterior que se usé para el denominador del indice de primas

retenidas a capital.

Nombre del Indice Férmula Bdsica

Apalancamiento Bruto Prima Bruta Suscrita + Pasivos de Seguros Brutos
(Seguros De no Vida, Reaseguros, Titulo) Capital Patrimonial

Perspectiva General Notas Regionales y Contables

Mide el grado en que una companiia estd apalancando sus primas brutas y sus Ninguno
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.

Elnumerador 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, utilizando la misma definicion usada en el apalancamiento neto.

Nombre del indice Férmula Bdsica

Primas sobre Capital Regulatorio Prima de Salud Retenida

(Salud - Estados Unidos) Superavit Tenedores de Pdlizas (Regulatorio)
Perspectiva General Notas Regionales y Contables

Una version del indice de prima retenida al capital de la que hablamos Ninguno.

anteriormente para las companias 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.

2Los covenants adjuntos a garantias y bonos o préstamos pueden influenciar la seleccién del tipo de portafolio apropiado. ® Podria considerarse como portafolio de riesgo medio si
se diera lugar a una proteccién no porporcional de reaseguro. © Podria considerarse como portafolio de riesgo alto en caso de haber factores mitigantes, como una diversificacion
alta, en combinacién con correlaciones bajas. [Contintia en pdgina siguiente.]
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Definiciones de indices Financieros: Capitalizacion y Apalancamiento (continuacion)

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.

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

Formula Bdsica
Deuda + Porcion de Deuda de Hibridos

EBITDA
Notas Regionales y Contables
Ninguno.

Nombre del indice

indice de Riesgo sobre Capital
(Hipotecario - EE. UU.)
Perspectiva General

Mide el grado en que una compania esta apalancando sus valores de préstamos
hipotecarios asegurados, e indica la exposicion del capital a recesiones en el
desempeiio hipotecario. Un valor mas bajo es mas favorable. El riesgo en curso es
el monto no pagado de los préstamos hipotecarios asegurados multiplicados por
el porcentaje del préstamo cubierto por el seguro.

El numerador, riesgo en curso neto, se calcula como el riesgo en curso bruto
(directo mas aceptado), menos el riesgo en curso cedido y el riesgo en curso para
el cual ya se han establecido reservas de siniestro. El capital patrimonial es el
superavit legal de los tenedores de pdlizas, mas la reserva legal de las primas
(sujeto a un ajuste ala baja para las reservas de insuficiencia de prima de GAAP).

Foérmula Bdsica
Riesgo en Curso Neto

Capital Patrimonial
Notas Regionales y Contables
Ninguno.

Nombre del Indice

indice de Valor Nominal sobre Capital
(Garantia Financiera)

Perspectiva General

Mide el grado en que una compania 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, menosdel valor
de reservas de siniestros. El capital propio es igual al capital del propietario y,
dependiente de las caracteristicas de cada instrumento, puede incluir capital
exigible, infraestructura de contra-garantia y deuda subordinada.

El indice se compara con los lineamientos de los indicadores aplicables por
categoria de calificacion, acomo se muestra en la subseccion “Lineamientos de
Calificacion/Puntuacion para los CAR y FLR” en la pagina 18. La
categorizacion del riesgo de portafolio la decide un comité de calificacion 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 materiales, mitigacion 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 unaindicacién general.

Férmula Bdsica
indice de Valor Nocional Neto del Asegurado

Capital Patrimonial
Ejemplos de Categorizacion de Portafolio de Referencia °
Portafolio de Riesgo Muy Bajo

Servicios esenciales de grado de inversién; 98% de grado de inversion /
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 inversion primaria; grado de inversién 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 inversion baja; 60% de grado de
inversion / mayoria en categoria de calificacion BBB; pérdida en caso de
impago de severidad mediaen 25% vy altaen 75%.

Portafolio de Riesgo Muy Alto®

Créditos con grado de no inversion 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.

Notas:

2 Los covenants adjuntos a garantias y bonos/préstamos subyacentes pueden también
influir la seleccion 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.
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Nombre del indice

indices de Capital Regulatorio
(Todos los Sectores/Regiones)

Perspectiva General Lista de indices (Sectores/Regiones Utilizadas)

Aladerecha se encuentran varias proporciones prescritas por los reguladoresde e  Indice de RBC de la NAIC de Estados Unidos (Generales [De no Vidal, de

seguros para las cuales Fitch ha establecido directrices de puntuacion. Vida, Reaseguro, de Salud de Estados Unidos)

Enel caso del indice de cobertura de los requisitos de elegibilidad de las ¢ Indice de solvencia C-Ross (Generales [De no Vida], de Vida Chinos)
aseguradoras hipotecarias (PMIERS; private mortgage insurer eligibility o Solvencia 2 Cobertura de Indice Estandar de Capital (General [De no Vida],
requirement), los reguladores de seguros no extienden el indice, sino que lo hace de Vida/Otros Europeos) indice de Capital Prescrito (General [De no Vida],
una entidad patrocinada por el gobierno de los EE. UU. Hipotecario Australiano)

. [ndice Legal de Margen de Solvencia (General [De no Vida], de Vida Japonés)
e Indice de Cobertura PMIERS (Hipotecas en Estados Unidos)
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Definiciones de indices Financieros: Capacidades de Servicio de Deuda y Flexibilidad Financiera

Nombre del indice Férmula Bdsica

Ganancias Operativas antes de Impuestos + Cargos Fijos

indice de Cobertura de Gastos Fijos
antes de Impuestos

(Todos los Sectores) Cargos Fijos antes de Impuestos
Perspectiva General Notas Regionales y Contables
Mide el grado en el cual los ingresos operativos pueden apoyar los pagos de Ninguno.

intereses y dividendos de deuda, hibridos y acciones preferentes, e indica el
grado de holgura en caso de disminucién de los ingresos. Un valor mas alto es
mas favorable.

El numerador son las ganancias operativas antes de impuestos (es decir, los
ingresos antes de impuestos, excluidas las pérdidas y ganancias realizadas y no
realizadas en inversiones y otros elementos no operativos) mas los gastos fijos
antes de impuestos, como se definen a continuacién. El denominador son los
gastos fijos antes de impuestos, también como se define a continuacion.

Los gastos fijos se definen para incluir los intereses antes de impuestos sobre la
deuday los hibridos, y los dividendos preferentes. Sin embargo, los cargos fijos
solo incluyen dichos elementos para los valores que se incluyen en el numerador
delaFLR (por lo tanto, los intereses sobre la deuda operativa financiada con
fondos se excluyen de la adicion en el numerador y del denominador). Los gastos
fijos que no son deducibles de impuestos, como muchos dividendos preferentes,
por lo general, se consideran brutos mediante un factor impositivo supuesto.
Cuando est4 disponible y sea relevante, los gastos fijos incluyen una estimacién
delaparte del interés de los gastos de alquiler/arrendamiento.

Agregar gastos fijos en el numerador solo se lleva a cabo para gastos fijos que se
encuentran cargados en la cuenta de gastos en el estado de resultados, y que han
reducido el ingreso operativo antes de impuestos. Sin embargo, los gastos fijos
gue no estan cargados en la cuenta de gastos de cualquier manera se incluyen en
el denominador.

Enel caso de hibridos y acciones preferentes, no existe un ajuste de “crédito por
acciones” aplicado alos gastos por intereses o a los dividendos preferentes.

Nombre del Indice Férmula Bdsica

indice de Cobertura Legal Dividendos Legales Maximos
(Todos los sectores - Solo en EE. UU.) Cargos Fijos
Perspectiva General Notas Regionales y Contables

Mide la cantidad mediante la cual los dividendos legales maximos de una Ninguno.

subsidiaria o subsidiarias operativas pueden apoyar los pagos de intereses de
deuda, hibridos y acciones preferentes de la compania holding matriz, e indica el
grado de holgura en caso de una disminucién en la capacidad de los dividendos
legales. Un valor mas alto es méas favorable.

El numerador es la suma de los dividendos legales maximos (basada en férmulas
regulatorias) que pueden pagar las filiales operativas de seguros que alimentan
directamente a la compafiia holding en el que se encuentran las obligaciones de
deuda (es decir, se excluyen los dividendos maximos “apilados”). El denominador
son los gastos fijos, como se definen en el indice de cobertura de gastos fijos.

Nombre del indice Férmula Bdsica

indice de Cobertura de Efectivo Dividendos legales maximos + Efectivo de Holding Comprometido
(Unicamente Seguros de Viday De no Vida de los EE. UU.) Cargos Fijos

Perspectiva General Notas Regionales y Contables

Mide la cantidad mediante la cual los dividendos legales maximos de una Ninguno.

subsidiaria o subsidiarias operativas, junto con los saldos de efectivo
comprometidos por la compafiiia holding, pueden apoyar los pagos de intereses de
deuda, los hibridos y las acciones preferentes de la compafiia holding matriz, e
indica el grado de holgura en caso de una disminucion en la capacidad de los
dividendos legales. Un valor mas alto es mas favorable.

El cdlculo es el mismo que en el indice de cobertura legal, pero también agrega el
efectivo comprometido de la compafia holding al numerador, en el que el efectivo
comprometido incluye efectivo que actualmente se retiene a nivel de la
compafiia holding, y para el cual Fitch considera que la administracion tiene una
justificacion estratégica y que tiene la intencion de mantener dicho efectivo para
apoyar el servicio de deuda en curso.
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Definiciones de indices Financieros: Desempefio 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 hacer
crecer organicamente el capital patrimonial. Un valor mas alto es mas favorable.
Este indice se interpreta en consideracion de los indices de capitalizaciony
apalancamiento aplicables, ya que el ROE est3 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, utilizando la misma definicion de capital
patrimonial que se usé en el indice TFC.

Férmula Bdsica

Ingresos Netos

Capital Patrimonial Promedio
Notas Regionales y Contables

NIIF: El capital patrimonial promedio incluye los fondos totales de los accionistas,
mas las reservas de ajuste (catastrofe, ajuste de reclamos, contingencia,
fluctuacion de precios), menos los intereses minoritarios.

Nombre del indice
indice Combinado

(Generales [De no Vidal, Reaseguros, Titulos, Hipotecarios, Garantias
Financieras)

Perspectiva General

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

Elindice 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 afo calendario actual, divididas entre
las primas retenidas devengadas. El indice de gastos refleja los gastos de
suscripcion y adquisicion incurridos (como comisiones, sueldos y gastos
generales, mas los dividendos de los tenedores de pélizas) divididos entre las
primas retenidas, de acuerdo con los comentarios que aparecen al lado derecho.

Férmula Bdsica

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
enla convencion 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.

Nombre del indice

indice Operativo
(Seguros De no Vida, Reaseguros, Titulo)
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 uningreso de inversion antes de
impuestos dividido por las primas retenidas devengadas, y excluye las ganancias
y pérdidas de capital realizadas y no realizadas.

Férmula Bdsica

Ingreso de Inversion 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 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.

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 indicacion de la rentabilidad de una manera menos sensible a las diferencias
de apalancamiento que el indice ROE, pero es mas sensible a la mezcla de
negocios (y a la intensidad relativa de activos de los productos empresariales de
una compafia). 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 cuenta separadas y de unit-linked) para el
periodo reportado.

Férmula Bdsica
Ingreso Operativo antes de Impuestos

Activos Totales Promedio
Notas Regionales y Contables
Ninguno.
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Definiciones de indices Financieros: Desempeiio Financiero y Resultados (continuacion)

Nombre del Indice Férmula Bdsica

Margen de Beneficio Principal Ingresos Principales
(Vida - solo Japén) Prima bruta Suscrita
Perspectiva General Notas Regionales y Contables

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

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.

Nombre del indice Férmula Bdsica

Retorno de Capital de GAAP Ingresos Netos + Interés después de

Impuestos
(Salud - Estados Unidos) Capital Total Promedio
Perspectiva General Notas Regionales y Contables
Mide el ingreso en relacién con el capital e indica tanto la rentabilidad global GAAP de EE. UU.: El capital patrimonial es el capital de los accionistas
como la capacidad del negocio de una empresa para hacer crecer Leyes de EE. UU.: El capital patrimonial es el excedente de los accionistas.
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.

Nombre del Indice Férmula Bdsica

EBITDA sobre Ingresos EBITDA
(Salud - Estados Unidos) Ingresos Totales
Perspectiva General Notas Regionales y Contables
Mide la generacién (aproximada) de flujo de caja en relacion con el total de Ninguno.

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.

Nombre del indice Férmula Bdsica

indice de Beneficios Médicos Siniestros Incurridas
(Salud - Estados Unidos) Primas Retenidas Devengadas
Perspectiva General Notas Regionales y Contables

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

El numerador son los siniestros incurridos (y los gastos relacionados). El
denominador son las primas retenidas devengadas.
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Definiciones de indices Financieros: Riesgo de Inversiones y Activos

Nombre del indice

Férmula Bdsica

indices de Activos Riesgosos

Activos Riesgosos

(Todos los Sectores)

Capital Patrimonial

Perspectiva General

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

Mide el grado en que una compaiiia esta 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 desempefo. 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 jursidicciones, 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
valuacion y/o liquidez limitada.

Los activos riesgosos incluyen activos que apoyan negocios no participantes,
pero podrian incluir solo una porcién de activos que respalden la
participacion de un negocio con caracteristicas materiales de pérdida de
participacion del asegurado, como se muestra a continuacién.

Categoria Tipo de Producto? Monto Incluido (%)

Minimo Pérdida de Participacion No Material 100

Bajo Seguros de Vida Permanentes (EE. UU.) 75
b, Fonds Euros (France), Cuentas
Segregadas (Italy)

Medio Productos estilo Reino Unido con 50
utilidad vendidos en la region Asia-
Pacifico®

Alto Productos estilo Reino Unido con 25
utilidad vendidos en Reino Unido*®

Completo  Unit Linked (Global), Separada de 0

Cuenta Separada (EE. UU.)

20tros productos con caracteristicas similares a aquellos que se muestran abajo se
categorizaran de manera similar. °Fitch asume que 15% de los activos que respaldan
las reservas de este product son activos riesgosos, tal como la encuesta de desempeiio
Prism recibié de compaiiias calificadas. Cuando la estructura del producto incluye un
superavit limitado (tipico del estilo de Reino Unido con utilidad), el crédito con el
superavit con fondeo con participacién en la utilidad en el denominador del indice sera
de 100%, excepto cuando el multiplicador de los activos riesgosos de 25% aplique, en
cuyo casoel crédito seria de 75%.

El denominador es capital patrimonial y utiliza como punto de partida la misma
definicion que la utilizada en el indice TFC, a menos que se indique lo contrario
en las notas de calculo que se encuentra a la derecha. Seguin estas notas de
calculo, cuando estén disponibles o sean aplicables, se agregan al capital
patrimonial las reservas disefiadas para ayudar a absorber las pérdidas de
inversion en los negocios participantes.

Las inversiones en deuda soberana del pais de domicilio o donde 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/ccc- 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 anlisis de
calificaciones nacionales también se aplica a este indice.

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.
Seguros Generales de 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. El capital patrimonial utiliza la misma definiciéon que el indice de las primas
netas suscritas a capital.

Seguro de Vida en 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. El capital
patrimonial utiliza la misma definicion que el indice de apalancamiento
operativo, mas el exceso de reservas/superavit para las pélizas participantes
disefiadas para absorber o suavizar las pérdidas de inversion.

Seguros Generales (De No Vida) y de Vida en APAC (excluido Japén):
Inversiones afiliadas, capital privado, fondos de inversion/certificados de
beneficios en los que los activos subyacentes estan vinculados principalmente
aacciones, y en los paises en desarrollo, en propiedades de inversion. El capital
patrimonial agregado de las aseguradoras de vida es un superavit no asignado
para fondos participantes.

Seguros Generales y de Vida en Japén: Inversiones Afiliadas. El capital
patrimonial agregado a las aseguradoras de vida es un superdvit no asignado
para fondos participantes.

Reaseguro: Inversiones afiliadas e inversiones alternativas, lo que incluye,
entre otras, bonos catastroéficos, fondos de cobertura e inversiones de capital
privado. El capital patrimonial varia dependiendo de lajurisdiccion de la
empresa, pero normalmente se alinea con las distintas notas de célculo
regionales discutidas anteriormente.

Titulos Legales de EE. UU.: Hipotecas, bienes raices y activos del Anexo BA.
Hipotecario: Préstamos hipotecarios, bienes raices, y valores residenciales
tanto de grado de inversion como bajo el grado de inversion respaldados por
hipotecas. Estos ultimos se incluyen, ya que se espera que se correlacionen con
pérdidas en el negocio de seguros hipotecarios.

Salud en los EE. UU.: Bienes raices (no ocupados por la empresa), las hipotecas
en ejecucion hipotecariay los activos del Anexo BA, Parte 1. El capital
patrimonial es igual al superavit de los tenedores de pdlizas si se utilizan los
estados financieros de la base contable legal y el patrimonio de los accionistas
si se utilizan los estados financieros de GAAP de Estados Unidos.

Garantia Financiera: Inversiones alternativas, bienes raices y activos del
Anexo BA. El capital patrimonial en Estados Unidos es el superavit de los
tenedores de pdlizas.

Nombre del indice

Férmula Bdsica
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Global

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

(Vida) Capital Patrimonial

Perspectiva General Uso en el Andlisis de calificaciones Nacionales

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

El numerador son los activos invertidos en bonos con una calificacion inferior a  de la informacion.
la categoria BBB, que normalmente se indica en el valor de declaracion, que

con base en la convencion contable puede ser el valor de mercado o el costo

amortizado. El denominador es el capital patrimonial, utilizando la misma

definicion que se usé en el indice de activos riesgosos.

Definiciones de indices Financieros: Riesgo de Inversiones y Activos (continuacion)

Nombre del indice Férmula Bdsica

Inversiones Patrimoniales sobre Capital Acciones Comunes
(Seguros Generales [De no Vida], Reaseguros) Capital Patrimonial
Perspectiva General Notas Regionales y Contables

Mide el grado en que una compafiia est4 apalancando las acciones (es decir, las  Las inversiones afiliadas se agregan al numerador segtn el indice de Activos
acciones comunes) dentro de su cartera de inversiones e indica la exposicion ~ Riesgosos que aparece mas arriba.

del capital patrimonial a la volatilidad en el desemperio 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, utilizando la misma

definicion que se usé en el indice de activos riesgosos.

Nombre del Indice Férmula Bdsica

Inversiones Soberanas sobre Capital Bonos Soberanos
(Todos los Sectores) Capital Patrimonial
Perspectiva General Notas Regionales y Contables

Mide el grado en que una compania esta apalancando los bonos soberanosy ~ Ninguna.
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 éste, tal como un banco con soporte soberano),
que suele expresarse en el valor de declaracion, que, con base en la convencion
contable, puede ser el valor de mercado, el costo amortizado o alguna
combinacién (sujeto a escala de producto de pérdida de participacion ). El
denominador es el capital patrimonial, utilizando la misma definicién que se us6
en el indice de activos riesgosos.
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Definiciones de indices Financieros: Administracion de Activos/Pasivos y Liquidez

Nombre del indice

Férmula Bdsica

Activos Liquidos sobre Reservas

Activos Liquidos

(Generales [De no Vidal, Reaseguros, Titulos, Hipotecarios, Garantias
Financieras)

Reservas de Siniestro/Técnicas

Perspectiva General

Notas Regionales y Contables

Mide que tan fuerte estan cubiertas las reservas de siniestro/técnicas 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. El denominador son las reservas de
siniestros netas y sus ajustes, o las reservas técnicas, con exclusion de las
reservas de riesgo en curso, tal como se definen en las normas locales de
contabilidad o presentacion de informes.

Ninguno.

Nombre del indice

Férmula Bdsica

indice de Activos Liquidos

Activos Liquidos

(Vida)

Reservas de Tenedores de Pdliza

Perspectiva General

Notas Regionales y Contables

Mide que tan fuerte estan cubiertos los pasivos de los tenedores de pélizas
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 depésitos a corto plazo no afiliados sin
grado de inversion y acciones comunes (publicamente transadas). El
denominador son las reservas de los tenedores de pdlizas.

Estatutario de EE. UU.: El numerador es efectivo e inversiones a corto
plazo, bonos publicos de grado de inversién no afiliados, acciones
preferentes y 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

Férmula Bdsica

Indice de Liquidez Ponderado por Riesgo

Activos Ponderados por Riesgo

(No Viday Vida - Solo EE. UU.)

Pasivos Ponderados por riesgo

Perspectiva General

Notas Regionales y Contables

Mide en quéprporcidn 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:

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 de aseguradoincluyen pasivosdel 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

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

Mayoria liquida-
100%

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

preferenciales, acciones del Federal Home Loan Bank

Muy Llquidos - 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%

Depositos o anualidades a valor justoy 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

de inversiény derivados negociados en bolsa.

Menos Liquidos -
25%

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

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

afiliadas

Reservas de vida con impedimento por dishabilidad, reservas
por reclamos de Exhibit 6, escrioturas de pasivos

Muy iliquidos - 10%

lliquidos - 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 gareantias; trabajo en casa de bienes

raices

Reserva de mantenimiento de interés, reserva de valoracion de
activos, depdsitos y anualidades no sujetas a retiro, impuestos
diferidos, resaseguro de depésito y anualidad cedido, fondos
retenidos y y varios otros pasivos iliquidos.

lliquidos - 0%

2CM es una designacion de categoria de riesgo que utiliza NAIC .? Tipo de activos especifico de EE. UU. de asociaciones y empresas conjuntas. [Contintia en siguiente pdgina].
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Definiciones de indices Financieros: Administracion de Activos/Pasivos y Liquidez [Continuacién]

Nombre del indice Férmula Basica

Efectivo y Equivalentes a Pasivos del Asegurado Inversion en efectivo y fondos similares
(Vida - APAC; exluyendo a Japén) Reservas de asegurados
Perspectiva General Notas Regionales y Contables

Mide en qué medida los pasivos del asegurado son cubiertos por activos de Ninguno.

efectivo y fondos similares. Un valor alto es mas favorable.

El numerador representa activos invertidos en efectivo y fondos similares
(exluyendo 50% por dejabo del grado de inversion). El denominador representa
las reservas del asegurado.

Nombre del indice Férmula Bdsica

indice de salidas de efectivo Flujo de efectivo operativo

(Vida - Solo EE. UU.) Salidas de efectivo

Perspectiva General Notas Regionales y Contables
Ninguno.

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

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

Nombre del Indice Férmula Bdsica

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 Ninguno.
valor superior es mas favorable.

El numerador representa efectivo total y activos invertidos. El denominador
representa reservas o pasivos de reclamos médicos.
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Definiciones de indices Financieros: indices de Suficiencia de Reservas

Nombre del indice

Férmula Bdsica

Desarrollo de la Reserva de Pérdidas al BOP del MCL

Desarrollo de Reservas (anual)

(Salud - Estados Unidos)

Pasivos de Siniestros Médicos Iniciales

Perspectiva General

Notas Regionales y Contables

Mide el grado en que las estimaciones de reservas previas cambiaron en el afioe 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) de comienzo del

periodo (BOP; beginning of period).

Nombre del indice Férmula Bdsica

Cantidad de Reclamaciones de Dias del MCL MCL
(Beneficios Médicos Anuales/365

(Salud - Estados Unidos) dias)

Perspectiva General

Notas Regionales y Contables

Mide el monto de reservas de siniestros relativas a los reclamos incurridos e
indica la fuerza relativa de reservas. Un valor mas alto es mas favorable.

El numerador es el MCL. El denominador es el indice de beneficios médicos
anuales incurridos dividido entre 365. El resultado se indica en dias.

Ninguno.

Nombre del indice

Férmula Bdsica

Desarrollo de Reserva de Siniestro sobre Capital

Desarrollo de Reservas (Anual)

(Hipotecario)

Capital Patrimonial (BOP)

Perspectiva General

Notas Regionales y Contables

Mide el grado en que las estimaciones de reservas previas cambiaron en el afo 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 el
capital patrimonial al comienzo del periodo.

Australia: El capital patrimonial incluye hibridos elegibles
Estados Unidos: El capital patrimonial es el excedente legal de los

tenedores de pdlizas.

Nombre del indice

Férmula Bdsica

Desarrollo de Reserva de Siniestros sobre Prima Devengada

Desarrollo de Reservas (anual)

(Garantia Financiera)

Primas Retenidas Devengadas

Perspectiva General

Notas Regionales y Contables

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.

Ninguna.
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Definiciones de indices Financieros: Reaseguro, Mitigacion del Riesgo y Riesgo Catastréfico

Nombre del indice Férmula Bdsica

Recuperables de Reaseguros sobre Capital Siniestros Cedidos, LAE y Reservas UPR
(Generales [de no Vidal, Reaseguros, Hipotecarios, Garantias Financieras) Capital Patrimonial
Perspectiva General Notas Regionales y Contables

Mide el apalancamiento de recuperables cedidos de reaseguro e indica la Ninguno.
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. El
denominador es el capital patrimonial, tal como se define para el indice de
primas retenidas a capital. El indice se interpreta a la luz de la calidad
crediticia de las reaseguradoras, la estabilidad de la relacion entre la
aseguradoray la reaseguradora, patrones histéricos de cobro, y cualquier
titulo que se posea en forma de letras de crédito, cuentas de fideicomiso o
fondos retenidos.

Nombre del Indice Férmula Bdsica

Pérdidas Catastroficas Agregadas Anuales sobre Capital PML Modelada

(Seguros Generales [de no Vida], Reaseguros) Patrimonio

Perspectiva General Notas Regionales y Contables

Mide el apalancamiento del capital a una pérdida catastrofica de propiedad  Estados Unidos: Fitch puede estimar alternativamente la PML usando un
grande e indica el impacto antes de impuestos sobre el capital si dicha modelo con licencia.

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, por sus siglas en inglés) antes de impuestos,
modelado en el agregado anual. Sujeto a disponibilidad y practicas
contables, el numerador utiliza ya sea una PML de 250 afios (0.4% de
probabilidad de ocurrencia) o una PML de 200 afos (0.5% de probabilidad
de ocurrencia). El valor del numerador es tipicamente calculado y
proporcionado por la administracién 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, tal como se define arriba
para el indice de primas retenidas a capital.

Nombre del Indice Férmula Bdsica

Prima Neta Emitida sobre Prima Bruta Emitida Prima Neta Suscrita
(Seguros Generales [No de Vidal, Reaseguros, Titulos) Prima Bruta Suscrita
Perspectiva General Notas Regionales y Contables

Mide la parte de las primas retenidas y no cedidas a los reaseguradoras e Ninguno.

indica el uso general de la capacidad de reaseguros cedida. Un valor mas
bajo es generalmente mas favorable, aunque una subadquisicién de
reaseguro con la intencion de proteger el capital y las ganancias también
puede aumentar los riesgos cuando los limites/exposiciones de los
agregados o polizas 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 Bdsica

Limite de Riesgo Unico Neto Mas Grande sobre Superavit Mayor Riesgo Unico (Valor Nominal)
(Titulo) Excedente de Tenedores de Pélizas
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 polizas.
Un valor mas bajo es mas favorable.

El numerador es el valor nominal del mayor riesgo individual, segin se indica
enla Parte 2, Linea 2 de los Interrogatorios Generales en los documentos
reglamentarios de los estados financieros legales. El denominador es el
superdvit de los tenedores de pélizas..
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Contintia en pagina siguiente.

Definiciones de indices Financieros: Reaseguro, Mitigacion del Riesgo y Riesgo Catastréfico (continuacion)

Nombre del indice Férmula Bdsica

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 pdlizas mas las reservas de contingencia, mas el estimado de Fitch de

El numerador es el valor nominal del riesgo tinico més grande, definido como cualquier 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 (p. €j., 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, tal como se define para el indice

TFC.
Nombre del indice Férmula Bdsica

Nominal Nocional Neto
Nominal Nocional Neto sobre Nominal Nocional Bruto Asegurado Nominal Nocional Bruto
(Garantia Financiera) Notas Regionales y Contables
Perspectiva General Ninguna.

Mide la porcién nominal que es retenida y no cedida a reaseguradores e
indica el uso general de la capacidad de reaseguro cedido. Un menor valor es
generalmente mas favorable, aunque una subadquisicion de reaseguro con
laintencidn de proteger el capital y las ganancias también puede aumentar
los riesgos cuando los limites/exposiciones de los agregados o pélizas 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
seguros emitidos en la forma de swaps de incumplimiento crediticio mas
cualquier nominal nocional neo después de cesiones a reaseguradores. El
denominador es el nominal nocional bruto antes de cesiones a
reaseguradores.
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Companias de Seguros Cautivas

La calificacion de una aseguradora cautiva se basa en los factores crediticios clave descritos
anteriormente en este informe, asi como en los aspectos de la metodologia de calificacion de
grupo. Sin embargo, dado el limitado enfoque de negocios de una cautiva y los nexos
extraordinarios con su(s) matriz/patrocinador(es), ciertos principios de calificaciéon difieren
entre una cautiva y una compafia 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 el perfil independiente de la cautiva esta por encima del perfil
del patrocinador, las calificaciones de cautivas generalmente se limitan a la calificacién
de la matriz/el patrocinador.

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

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

° 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
organizacioén patrocinadora para vender exclusiva, o principalmente, seguros o reaseguros
a la organizacién 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 provisiéon de seguros. Una cautiva también cederd por
lo general algunos riesgos que el patrocinador consideraria indeseables para el
autoaseguro, tales como pérdidas grandes por acontecimientos catastroficos. 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 compaiias 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 proteccion respecto del
propietario/patrocinador, Fitch aplicaria su metodologia de calificacién de instrumentos
relacionados con seguros.

Definicion de una Cautiva Fundamental

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

° La misidn 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 propoésito 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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o 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 alaIDR de la
matriz de la cautiva. Para la matriz de una compaiiia de seguros, la calificacion de FFA de una
cautiva principal se encuentra normalmente alineada con la calificacion 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 aque lacalificacion de FFA de la cautiva esta vinculada a la calificacion de la matriz, Fitch
normalmente no desarrolla un PCl completo para la cautiva principal. Sin embargo, ciertos
atributos de la cautiva se evaluaran de manera independiente para determinar si se justifica
cualquier desviacion de la calificacion de la matriz.

Suficiencia de Capital

Los indices y modelos de puntuacién para el capital de una cautiva que resultan en niveles por
debajo de la calificacion de la matriz pueden hacer que Fitch califique incluso a una cautiva
fundamental por debajo de la calificacién de la matriz.

Limites de Retencion Neta y Reaseguro Cedido

En laevaluacién 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 administracién 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.

Lineas de Crédito como Capital (LOC)

Una parte del capital de una cautiva puede ser proporcionada en forma de una linea de crédito
(LOG; line of credit) bancaria. Las LOC pueden ser acordadas y/o garantizadas por una matriz
para limitar su inversién de capital y para administrar su costo de capital. En algunos casos, el
derechoarecurriralas 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 calificacion 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 pequefa 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 calificacién de la matriz/el patrocinador. Fitch consideraria circunstancias
inusuales cuando una mayor proporcién de negocios con terceros pueda ser apropiada, segiin
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 el perfil independiente de la cautiva es superior al 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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o 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
lamatriz, 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 que se deduce de un PCl, necesitarian apoyar una calificacion mas
alta. Ademas, los conceptos que se analizan en la seccidon Rating Above the Group Credit Profile
(PCG) dentro de Group Rating Criteria 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 calificacion de FFA como para la IDR de la cautiva, lo que resulta en la compresion de las
calificaciones FFA/IDR de la cautiva en relacidn con el notching estandar en muchas
jurisdicciones para las compaiias de seguros tradicionales. Dicha compresiéon se encuentra
basada en la expectativa de que los acreedores de las cautivas no recuperaran mas que los
acreedores preferentes de lamatriz en caso de incumplimiento debido a los 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 analisis de recuperacion personalizado, lo cual podria resultar en 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 calificacién de FFA de la matriz.

Cautivas Calificadas como Instrumentos Relacionados con Seguros

Fitch observa que las compaiiias de seguros forman cautivas como vehiculos para transacciones
de financiamiento de capital, tal como la transferencia de XXX riesgos de reserva en los EE. UU.
En algunos casos también, las cautivas sirven como VPE de facto en instrumentos relacionados
con seguros (ILS por 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 consideraun VPE
de finanzas estructuradas, se aplicaria la metodologia de calificacidon de cautivas discutida en
esta seccion.
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Calificaciones Privadas: Consideraciones Especiales

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

Estas calificaciones o evaluaciones privadas pueden no reflejar todos los aspectos de la
metodologia de Fitch, debido a que Fitch alinea sus enfoques de calificaciones al uso
esperado que se le dara a la calificacion o perfil crediticio.

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

Fuentes de Datos

El andlisis y las decisiones de calificaciéon de Fitch se basan en informacién relevante a
disposicion de sus analistas. Las fuentes de esta informacion son el emisor y lo publicamente
disponible. Esto ultimo incluye la informacion relevante a disposicion 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
calificacion también puede incorporar informacién proporcionada por fuentes de terceros.

Los supuestos clave de calificacidon 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, documentacion de bono, y datos del mercado financiero, de la
industriay la economia asi como historia.

Evaluacién de Suficiencia Y Solidez

Se considera que la mayoria de las compaiiias que cotizan en bolsa proporcionan informacién
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 considerard lo siguiente:

° La informacion 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 usar estimaciones razonables para ayudar a llenar pequefios vacios en la
informacién.

. Por lo general, la informacién financiera debe cubrir los Gltimos cinco afos, 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.
. Si bien Fitch confia en los auditores y en su revision de la solidez de los estados

financieros, Fitch 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.

Variaciones Metodoloégicas

Un comité de calificacién puede ajustar la aplicacién de los criterios de esta metodologia para
reflejar los riesgos de una transaccion o una entidad especifica. Tales ajustes se denominan
variaciones. Todas las variaciones se divulgaran en los respectivos comentarios de accion de
calificacion, incluido su impacto en la calificacion en su caso.

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

Seguros

Global

Reporte de Metodologia | 29 junio 2021

fitchratings.com

77


https://www.fitchratings.com/site/definitions

FitchRatings

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 financieroy 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 continuacién.

Riesgo de Entorno Operativo: Deterioros en las caracteristicas de la industria 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 presion
competitiva mostrada en su posicidn/franquicia en mercados clave, su modelo de
negocio/diversificacién, su nivel de poder de fijacidn de precio y su eficiencia operativa.

Riesgo Financiero: Cambios en el perfil financiero de una aseguradora debido al impacto del
desarrollo operativo, cambios 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 financiacién 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 riesgo de evento pueden ser detonados externamente - tal como
cambios en la ley, un desastre natural, un impacto (shock) politico, una pandemia o un cambio de
propiedad - o detonado internamente - tal como un cambio en la politica de capitalizacion, una
adquisicién importante, fraude o una reestructuracion administrativa o estratégica, o
dificultades inesperada de una contraparte relevante.

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

Riesgo de Instrumento Especifico: En el caso de la calificacién de una emisién, estas pueden ser
sensibles a cambios en el nivel de calificacién 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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Dado que la traduccion 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.

TODASLAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEAESTAS
LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE HTTPS/FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMAS,
LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO
WEB WWW.FITCHRATINGS.COM. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN
TODO MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FITCH, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERESES,
BARRERAS PARA LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN
DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FITCH PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO
ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO PARA EL CUAL EL ANALISTA
LIDER TENGA SEDE EN UNA COMPARIA DE FITCH RATINGS REGISTRADA ANTE ESMA O FCA (O UNA SUCURSAL DE DICHA COMPARIA) SE
PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FITCH RATINGS.

Derechos de autor © 2021 por Fitch Ratings, Inc. y Fitch Ratings, Ltd. y sus subsidiarias. 33 Whitehall Street, New York, NY 10004. Teléfono:
1-800-753-4824, (212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. La reproduccion o distribucion total o parcial estd prohibida, salvo con permiso.
Todos los derechos reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, asi como en la realizacion de otros informes
(incluyendo informacion prospectiva), Fitch se basa en informacién factual que recibe de los emisores y sus agentes y de otras fuentes que
Fitch considera creibles. Fitch lleva a cabo una investigacion razonable de la informacion factual sobre la que se basa de acuerdo con sus
metodologias de calificacion, y obtiene verificacion razonable de dicha informacién de fuentes independientes, en la medida de que dichas
fuentes se encuentren disponibles para una emisién dada o en una determinada jurisdiccion. La forma en que Fitch lleve a cabo la
investigacion factual y el alcance de |a verificacion por parte de terceros que se obtenga variara dependiendo de la naturaleza de la emision
calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se ofrece y coloca la emision y/o donde el emisor se encuentra, la
disponibilidad y la naturaleza de la informacién publica relevante, el acceso a representantes de la administracion del emisor y sus asesores,
la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas,
evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictamenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de
fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros con respecto a la emision en particular o en la jurisdiccion del emisor,y una
variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones e informes de Fitch deben entender que ni una investigacién mayor de hechos nila
verificacion por terceros puede asegurar que toda la informacién en la que Fitch se basa en relacion con una calificacion o un informe sera
exactay completa. En dltima instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacion que proporcionan a Fitch
y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus calificaciones y sus informes, Fitch debe confiar en la labor de los
expertos, incluyendo los auditores independientes con respecto a los estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y
fiscales. Ademas, las calificaciones y las proyecciones de informacion financiera y de otro tipo son intrinsecamente una vision hacia el futuro
e incorporan las hipdtesis 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 emitié o afirmo una calificacion o una proyeccion.

La informacién contenida en este informe se proporciona "tal cual" sin ninguna representaciéon o garantia de ningun tipo, y Fitch no
representa o garantiza que el informe o cualquiera de sus contenidos cumpliran alguno de los requerimientos de un destinatario del informe.
Una calificacién de Fitch es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinién y los informes realizados por Fitch se
basan en criterios establecidos y metodologias que Fitch evaltiay actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones y los informes
son un producto de trabajo colectivo de Fitch y ningtin individuo, o grupo de individuos, es tinicamente responsable por una calificacién oun
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 estd comprometido en la oferta o venta de 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 propdsito de ser contactos. Un informe con una
calificacion de Fitch no es un 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 razon a sola discrecion de Fitch. Fitch no proporciona asesoramiento de inversién de cualquier tipo. Las calificaciones no son
una recomendacién 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 relacion 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 USD1,000 a USD750,000 (u otras monedas aplicables) por
emision. 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 USD 10,000 y USD1,500,000
(u otras monedas aplicables). La asignacion, publicacién o diseminacién 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 Bretafa, o las leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccién en particular.
Debido alarelativa eficiencia de la publicacion y distribucion electroénica, 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 definicién de
la“Corporations Act 2001".
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