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ASSA Vida, S.A. Seguros de
Personas

Factores Clave de Clasificacion

Soporte Explicito: Fitch Ratings reconoce un beneficio de soporte en la clasificacion de ASSA
Vida, S.A.,, Seguros de Personas (ASSA Vida), de Grupo ASSA, S.A. (Grupo ASSA), por medio de
ASSA Compaiiia Tenedora, S.A. (ASSA Tenedora), propietario de ASSA Companiia de Seguros,
S.A. de Panam4, su accionista principal. Esto es dada su capacidad (clasificacion en escala
internacional de ‘BBB-’) y disposicién para otorgarlo, conforme al acuerdo de soporte explicito
provisto. En funcién de ello, Fitch considera a ASSA Vida como una subsidiaria estratégica muy
importante, como se denota en la marca compartida, sinergias operativas, apoyo técnico, de
reaseguroy patrimonial recibidos.

Diversificacion en Portafolio de Primas Se Reduce: Al cierre de 2019, la cartera de primas de
ASSA Vida se contrajo 62%, tras no participar en la cobertura de riesgos de invalidez y
sobrevivencia para las administradoras de fondos de pensiones (AFP) del pais, cuyas primas
representaron 8% del portafolio total en 2019, frente a 71% en 2018. Ante ello, el nivel de
diversificacion del portafolio de primas de ASSA Vida se redujo con ramos de vida colectivo y
salud representando 89% del total en 2019, frente a 28% de 2018.

Presion en Rentabilidad: Fitch considera que el desempefio y rentabilidad de ASSA Vida
estaran presionados por el deterioro en el desempefio técnico de los ramos de salud y
accidentes personales en 2019, los que presentaron pérdidas técnicas, por lo que el indice de
cobertura operativa pasé de 95.7% de 2018 a 98.7% en 2019. Por su parte, la rentabilidad
sobre activos de ASSA Vida de 1.2%, fue inferior a 4.5% del segmento de seguros de personas,
y la rentabilidad sobre su patrimonio de 2.2%, también fue menor de 11.8%.

Solidez Patrimonial Amplia: El patrimonio de ASSA Vida siguid robustecido por inyecciones
de capital y recursos absorbidos por su fusién con otra aseguradora. Al cierre de 2019, su
capital social representé 83% del patrimonio frente a 36% del segmento de seguros de
personas y, congruente con el volumen menor de operaciones del periodo, el total de sus
activos se redujo 23%, los que fueron respaldados en 56.6% por el patrimonio, mayor de 32.6%
del segmento. Fitch valora ademas el respaldo de capital explicito de su propietario ultimo.

Liquidez Adecuada: La cobertura de las disponibilidades e inversiones de ASSA Vida pasé de
176% en 2018 a 211% en 2019, comparando mejor que 139% del segmento de seguros de
personas. La cobertura exclusiva de las disponibilidades, depésitos bancarios y titulos a corto
plazo fue de 63.8% sobre reservas de siniestros brutas y de 55.3% sobre el total de reservas
brutas. Fitch estima que la aseguradora mantendrd una posicion de liquidez adecuada,
considerando también el compromiso de su propietario ultimo con ello.

Respaldo de Reasegurador Cautivo: El programa de reaseguro de ASSA Vida, vigente hasta
marzo de 2020 sigue contando con respaldo 100% del reasegurador cautivo del grupo, Lion
Reinsurance Company Ltd. (Lion Re) tanto por riesgos como por catastrofe. No se estiman
cambios relevantes en la renovacién de los contratos.

Sensibilidades de Clasificacion

Dado que la clasificacién contempla el soporte de su propietario, en caso de la cancelacién del
acuerdo provisto, la clasificacion de ASSA Vida podria experimentar reducciones, ya que Fitch
evaluaria de forma distinta la disposicién de soporte sobre el perfil financiero intrinseco de la
aseguradora. También, cambios en la capacidad de su propietario para proporcionar el
soporte, podrian conllevar cambios en la clasificacion de la aseguradora, asi como un deterioro
marcado en la evaluacién de la agencia sobre la fortaleza financiera intrinseca de ASSA Vida.

Seguros
Seguros de Vida
El Salvador

Clasificaciones

ASSA Vida, S.A., Seguros de Personas

Fortaleza Financiera de

Aseguradora EAAA(sIv)

Perspectiva

Estable

Resumen Financiero

ASSA Vida, S.A., Seguros de Personas

31dic 31dic
(USD miles) 2018 2019
Activos 34,891.1 26,7713
Patrimonio 15,166.1  15,510.1
Resultado Neto 2971 344.0
Primas Netas 35,988.0 13,7034
Siniestralidad
incurrida/PDR (%) 68.7 63.6
Indice de Cobertura
Operativa (%) 95.7 98.7
ROE (%) 1.9 2.2
Activos/
Patrimonio (Veces) 23 1.7

PDR - Prima devengada retenida.
Fuente: Fitch Ratings, ASSA Vida.
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Perfil de Negocio

Fitch considera que el perfil de negocios de ASSA Vida es mas limitado frente al de otras
aseguradoras que operan en el segmento local de seguros de personas, con mayor trayectoria
y escala de operacién. Similar que sus pares y, dada la naturaleza de su operacion, su cartera de
primas esta concentrada por lineas de negocio; no obstante, su operacién también presenta
una concentracion relevante de primas suscritas por medio de sus clientes principales y a nivel
geografico. Por otra parte, su capacidad de distribucién se concentra en la actividad de los
corredores, aunque el potencial de ampliarla es importante gracias a la presencia del grupo al
que pertenece, con presencia en toda la regiéon centroamericana.

Franquicia de Mercado Mas Limitada Frente a Otros Competidores

A diciembre de 2019, ASSA Vida se posicioné como un competidor de tamano pequeio en el
conjunto de 22 aseguradoras que operan en el mercado asegurador de El Salvador, en el cual
los dos principales grupos aseguradores operando en ramos de dafos y vida concentraron
43% de las primas suscritas. ASSA Vida se ubicé en la posicién 11 de mercado por primas
suscritas, con 2.0% a diciembre de 2019, y en la posicién 13 en términos de primas retenidas,
con 2.3% a la misma fecha. Dichas cuotas fueron inferiores a las registradas a diciembre de
2018, de 5.5%y 3.7% en el mismo orden. Su participacion exclusiva en las primas suscritas por
las compafias que operan en seguros de personas, también se redujo desde 13.5% en 2018
hasta 4.8% en 2019.

Lo anterior fue resultado de la contraccién de 62% en las primas suscritas al cierre de 2019, ya
que durante ese periodo no participé en la cobertura de riesgos de invalidez y sobrevivencia
para las AFP del pais. Las primas del ramo previsional pasaron de participar con 71% del
portafolio total en 2018 hasta 8% en 2019, correspondiendo en ese tltimo caso a la porcién de
primas pagadas posterior a la vigencia de pdlizas en la que participé con anterioridad. Al
descontar el efecto del ramo previsional y considerar la produccién de primas de los demas
ramos, la cartera de primas de ASSA Vida crecié 22% al cierre de 2019, ante un crecimiento
fuerte en los ramos de vida colectivo (+19%) y de salud (+23%).

Reduccidn en Diversificacion de Primas y Resultados, por Lineas de Negocio

Al cierre de 2019, la importancia de los ramos de vida colectivo y salud crecié hasta
representar 89% de la cartera total, frente a 28% registrado en 2018, como resultado de la
reduccion progresiva de primas del ramo previsional, la que no obstante debera diluirse por
completo de no participar en dicha cobertura. En términos de generacion de resultados
técnicos por ramos, la del ramo previsional se redujo 63% en 2019 pero permanecié positiva,
mientras que la contribucién del ramo de vida colectivo crecié significativamente, en 132%.
Esto fue compensado en parte por las pérdidas técnicas que se presentaron en los ramos de
salud y accidentes personales. En opinién de Fitch, lograr mejoras sostenibles en el desempefio
de todos sus ramos sera determinante para contener deterioros en resultados.

Participacion Relevante de Primas en Clientes Principales

Al cierre de 2019, 67% de la produccién de primas de la aseguradora provino de sus 20
clientes principales. En este total, siguié destacando la participacién mayoritaria, con 23%,
suscrito por medio de La Hipotecaria S.A. de C.V. Esta es una institucion financiera no bancaria
de tamaio pequeno, propiedad del grupo financiero al cual pertenece ASSA Vida, a través de la
cual suscribe seguros colectivos de deuda y desempleo asociados a la cartera de préstamos
que coloca. Las primas de dicho negocio cautivo participaron con 15% del total suscrito al
cierre de 2019, por lo que al considerar la produccién de los restantes 20 clientes principales,
su participacién fue equivalente a 51% del total. La mayor proporciéon de ese total fue
generado en alianza con instituciones financieras locales que no cuentan con una aseguradora
relacionada, mientras que el resto fueron cuentas de empresas privadas en su mayoria.

Fitch considera que el crecimiento en la produccién por medio de cuentas sostenibles a largo
plazo permitird que ASSA Vida enfrente una volatilidad menor en la generacién de ingresos.
Por otra parte, la aseguradora podrd beneficiarse eventualmente de la suscripcién de
programas de seguros asociados a negocios corporativos en la region, referidos por el grupo.
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Netas por Compafiia
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al 31 de diciembre de 2019)
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Fuente: Fitch Ratings, Superintendencia del
Sistema Financiero (SSF).

Portafolio de Primas Netas por
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(Al 31 de diciembre de 2019)
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Fuente: Fitch Ratings, ASSA Vida.

Informe de Calificacién | 7 abril 2020

fitchratings.com 2



FitchRatings

Estrategia de Crecimiento en Segmentos Objetivo y Busqueda de Eficiencia

Al cierre de 2019, ASSA Vida estimaba una reduccién mayor en su cartera de primas y
presentar pérdidas; sin embargo, el resultado neto del ejercicio fue positivo y superior en 15%
al de 2018. Esto se favorecié del crecimiento importante de las primas en seguros colectivos
de vida y de salud, aunado a la considerable reduccién en los gastos por constitucion de
reservas de reclamos del ramo previsional y, a menores gastos de administracion. Al cierre de
2020, y bajo el escenario que no estarian participando en la cobertura de riesgos de invalidez y
sobrevivencia, la administracién estima registrar un crecimiento conservador en primas,
cercano a 3%, y un resultado que podria seguir presionado por el desempefio del ramo de
salud, aunque la estrategia contempla diversas medidas para mejorar su resultado.

Por otra parte, la franquicia de la aseguradora podra beneficiarse de su participacion junto a
un reasegurador internacional, como socio para proveer soluciones de seguro a los empleados
de empresas referidas en la region. También como parte de la estrategia de actuacion, busca
fortalecer los productos de seguros personales con que ya cuentan.

Propiedad - Positiva para la Clasificacion

ASSA Vida es propiedad en 66.85% de ASSA Compafiia de Seguros, S.A. (Panama), mientras
que ASSA Compania de Seguros, S.A. (El Salvador) participa con 32.47% y ASSA Tenedora, con
0.68%. Esta ultima acttia como una entidad holding de las operaciones de seguros bajo la marca
ASSA en Panam3, Costa Rica, El Salvador, Honduras, Guatemala y Nicaragua, y es subsidiaria
en 95.01% de Grupo ASSA, holding panamefo con inversiones principales en el negocio de
seguros, participacion mayoritaria en dos operaciones bancarias y una participacién no
controladora en grandes grupos panamefos.

En opinidn de Fitch, ASSA Vida es una subsidiaria muy importante para la presencia del grupo
en la region centroamericana, como se denota en los aportes de capital y el soporte de
reaseguro que ha recibido, asi como en la integraciéon comercial y apoyo técnico. Lo anterior es
evaluado positivamente en su clasificacion, junto al acuerdo de soporte provisto por Grupo
ASSA.

Presentacion de Cuentas

El presente andlisis se basa en cifras de los estados financieros de la aseguradora al cierre de
2019, auditados por la firma KPMG, S.A., la cual concluyé que los mismos fueron preparados
en todos los aspectos importantes, de conformidad con las Normas Contables para Sociedades
Seguros en El Salvador. El anélisis consideré también informacién adicional obtenida
directamente del emisor y la publicada por el regulador a esa misma fecha.
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Capitalizacion y Apalancamiento

Posicion de Capitalizacion Buena

Seguros
Seguros de Vida
El Salvador

Indicadores Relevantes

(Al 31 de diciembre) 2015 2016 2017 2018 2019 Expectativade Fitch
Apalancamiento Operativo® (x) 0.2 04 0.6 1.2 0.6 Laagenciaespera que la buena posicidon de
- — capitalizacion que ASSA Vida mantiene, asi
Apalancamlento de Activos (X) 3.1 1.6 1.7 2.3 1.7 como el soporte exph’cito desu propietarioy le
- - - permitan seguir reflejando niveles de
Primas Retenidas sobre Capital (x) 1.1 0.8 0.7 1.0 0.6 apalancamiento adecuados y, enfrentar la
Patrimonio/Activo Total (%) 326 62.2 57.9 435 579 reduccionestimadaenresultados en 2020, sin

generar un impacto significativo.

?Pasivos Totales de Seguros sobre patrimonio. ® Activos Totales sobre patrimonio. x - Veces.
Fuente: Fitch Ratings, ASSA Vida.

Posicion Patrimonial Superior al Promedio

La calidad del patrimonio de ASSA Vida sigue beneficiaba de la participacidn significativa del
capital social pagado, de USD12.9 millones al cierre de 2019, es decir equivalente a 83% del
total, muy superior a 36% con que participé en el segmento de seguros de personas. Dicho
nivel fue también superior al minimo requerido por el regulador para las aseguradoras que
operan ramos personales, de USD972.3 miles, lo que se ha favorecido de las inyecciones de
capital recibidas de su propietario ultimo para apoyar la operacion, como de la absorcion de
recursos que provinieron de la fusion de su operacion con lade AIG Vida.

Al cierre de 2019, el patrimonio de la aseguradora crecié 2% tras acumular resultados del
periodo. También, a esa misma fecha, el total de sus activos se redujo 23%, como resultado de
la fuerte disminucién registrada en cuentas por cobrar con clientes y con reaseguradores,
ambas relacionadas con el negocio previsional en el que dej6 de participar en 2019. Por lo
tanto, la relacién entre patrimonio y activos de 56.6% en la aseguradora continué comparando
favorable con 32.6% del segmento de personas. Ademas, ASSA Vida mantuvo un cumplimiento
holgado del margen de solvencia, con un excedente de patrimonio neto equivalente a 90.3%
del requerimiento en 2019.

Niveles de Apalancamiento Favorables frente a Promedio

Como resultado de la buena posicién de capitalizaciéon que ASSA Vida, Fitch espera que sus
niveles de apalancamiento sigan siendo favorable frente a los del segmento de seguros de
personas. Al cierre de 2019, el apalancamiento operativo y de sus activos fue equivalente a 0.6
veces (x) y 1.7x del patrimonio, inferior a 1.9x y de 3.1x del segmento de seguros de personas,
respectivamente. De forma complementaria, la relacién de primas retenidas sobre patrimonio,
de 0.6, siguié muy inferior de 1.9x del segmento en 2019.

Soporte Explicito del Propietario

Bajo un enfoque de soporte de grupo, la clasificacion de ASSA Vida ha valorado la capacidad y
mayor disposicion de su propietario Gltimo para brindarle soporte, conforme al acuerdo de
soporte explicito que Grupo ASSA le ha provisto. Por tanto, Fitch considera que la aseguradora
ha pasado a ser una subsidiaria muy importante para la estrategia y presencia del grupo en la
region, lo que ademas se denota en las inyecciones de capital que recibié para subsanar
pérdidas y apoyar su incursién en el negocio previsional y otros aspectos operativos. La
agencia estima que ASSA Vida mantendra una posicidn patrimonial adecuada y superior a la
exigencia regulatoria, atenuando el efecto de una menor generacion interna de capital.
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Seguros de Vida
El Salvador

Servicio de Deuda y Flexibilidad Financiera

Fondeo a través de Capital

En mercados en desarrollo como el salvadorefio, Fitch reconoce que el fondeo de las
aseguradoras proviene principalmente de sus accionistas y opina que las opciones disponibles
de fondeo son mas limitadas que en mercados de capital desarrollados, lo que limita su
flexibilidad financiera. En ASSA Vida, la fuente de fondeo principal para sus necesidades
seguira siendo su propietario, lo cual es valorado positivamente en la clasificacion.
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Seguros de Vida
El Salvador

Desempeno Financiero y Resultados

Desempeino Adecuado y Rentabilidad Acorde a Exigencias Internas

Indicadores Relevantes

(Al 31 de diciembre) 2015 2016 2017 2018 2019 Expectativade Fitch

Siniestralidad Neta/Prima Devengada 57.4 54.6 53.8 68.7 63.6 Eldesempefio financiero y rentabilidad de ASSA

indice de Eficiencia Operativa 62.2 35.6 35.6 32.8 44,2 Vidaseguiran presionados en el corto plazo por el

P - deterioro en lineas de negocio de importante peso.

Indice de Cobertura Operativa 118.0 83.1 83.6 95.7 98.7  Ante ello, la aseguradora seguira enfrentando el

ROA antes de impuestos (1.6) 9.5 7.0 1.2 1.2 retodeincrementar la diversificaciéon en su fuente

ROE (4.6) 135 8.4 20 29 de ingresos y resultados, asi como en mantener una

operacion eficiente.

Fuente: Fitch Ratings, ASSA Vida.

Siniestralidad Se Deteriora en Salud y Accidentes

Congruente con haber dejado de participar en el negocio previsional, ASSA Vida experimenté
una reduccién de 22% en el total de siniestros incurridos al cierre de 2019, con lo cual el indice
de siniestralidad incurrida, de 64%, si bien fue superior a 62% del segmento de seguros de
personas, fue inferior a 69% registrado en 2018. La reduccién en ASSA Vida fue resultado de la
siniestralidad menor del ramo previsional, en el cual la constitucién de reservas para reclamos
en tramite se redujo significativamente.

Sin embargo, al considerar Unicamente el comportamiento de los deméas ramos, los siniestros
incurridos crecieron 56%, por desviaciones en los ramos de salud y accidentes personales.
Estos fueron afectados por un considerable incremento en la frecuencia de siniestros de
montos en promedio bajos, por lo que ambos registraron pérdidas técnicas al cierre de 2019.
Fitch estima que las medidas que la administracion para revertir el deterioro, seran
determinantes para que el desempefio consolidado y rentabilidad no resulten mas afectados.

Base Menor de Ingresos Impacta Nivel de Eficiencia Operativa

Al cierre de 2019, la capacidad para diluir gastos de ASSA Vida se vio afectada por los ingresos
menores del periodo, por lo que la relaciéon de gastos operativos netos de 44% de las primas
retenidas fue superior a 39% del segmento de seguros de personas. Los gastos de adquisicién
crecieron 30%, en congruencia con la mayor producciéon del periodo, con lo cual su
participacion en primas pasé desde 9% en 2018 hasta 20% en 2019. Por su parte, los gastos
administrativos se redujeron 39% al cierre de 2019, en mayor medida que la estimacién de
24%; sin embargo, su participacién en primas de 14% en 2019, superé a la de 9% del segmento
de seguros de personas. Fitch considera que mantener una estricta eficiencia en gastos
operativos permitird contener impactos negativos en la rentabilidad de ASSA Vida.

Presion en Rentabilidad

Al cierre de 2019, ASSA Vida se mantuvo exhibiendo un indice de cobertura operativa inferior
a 100%, apoyado en la contribucion del rendimiento de sus inversiones. No obstante, el indice
registré un deterioro al pasar de 95.7% de 2018 a 98.7% en 2019, por lo que el resultado antes
de impuestos se redujo 3% al cierre de 2019, siendo el indice de rentabilidad sobre activos de
1.2%, inferior a 4.5% del segmento de seguros de personas. A esa misma fecha, la rentabilidad
sobre patrimonio de 2.2%, también fue menor que 11.8% que registré el segmento.

La administracién de la aseguradora estima que la rentabilidad de ASSA Vida podra seguir
presionada, por su capacidad para rentabilizar en el corto plazo la operacion de los ramos de
salud y accidentes personales. Fitch considera que, bajo este contexto, sera determinante la
aplicacion de ajustes en la suscripcion y renovacion de negocios, asi como la capacidad de la
aseguradora para lograr un crecimiento mas diversificado y rentable.

Evolucion en indice de
Siniestralidad por Ramos
= Dic2019 Dic2018

Previsional -

Accidentes
Personales

Salud y Accidentes
Personales

VidaColectivo

(%) -100 -50 0 50 100
Fuente: Fitch Ratings, ASSA Vida.
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Seguros de Vida
El Salvador

Inversiones y Liquidez

Administraciéon Conservadoray Liquidez Superior al Promedio

Indicadores Relevantes

(Al 31 de diciembre) 2015 2016 2017 2018 2019 Expectativade Fitch

Deuda Soberana a Capital (%) 11.5 19.6 30.2 28.7 19.6  ASSA Vida mantendra una posicién de liquidez

Inversién Accionaria a Capital (%) 0.0 00 00 00 00 2adecuada considerando latendencia favorable

que debera seguir registrando las cuentas por

Disponible e Inversiones/Reservas Netas (%) 842.3 340.4 273.8 175.9 2112 obrar con clientes y reaseguradores, por no
Efectivo y Depdsitos/Reservas de Siniestros (%) n.d. n.d n.d. 35.6 63.8 participar en la cobertura de riesgos
Primas por Cobrar/Total Activo (%) 9.2 27.9 10.6 17.5 9.5 Previsionales. También el compromiso de su

propietario seguird incidiendo a favor de la

Rotacion de Cobranza (dias) 85 38 45 45 115 aseguradora.

Fuente: Fitch Ratings, ASSA Vida.

Distorsiones en Balance por Salida de Péliza Previsional

Con la salida de su participacion en el negocio previsional, al cierre de 2019, el total de activo
de ASSA Vida se redujo en 23%, por influencia principalmente de saldos menores por cobrar
con clientes y con reaseguradores asociado a un proceso mas tardio de cobro en la pdliza
previsional. Por su parte, los pasivos de la aseguradora experimentaron una reduccién mas
fuerte, de 43% al cierre de 2019, asociado tanto a obligaciones con instituciones de seguro
inferiores en 88%, como a reservas para siniestros que se redujeron 36%, en ambos casos
asociado al negocio previsional. De forma particular, el portafolio de inversiones de la
aseguradora registré una reduccion de 11% al cierre de 2019, atribuido a menores recursos
disponibles para invertir, en particular reservas, y también en respuesta al vencimiento de
valores emitidos por el Estado en diciembre.

Predomina Colocacién del Portafolio en Valores Privados y de Renta Fija

ASSA Vida somete la colocacién de inversiones al andlisis y aprobacién de un comité local y
regional. Al cierre de 2019, 76% del portafolio fue colocado en valores de orden privado,
sobresaliendo la colocacién en depésitos a corto plazo de instituciones financieras, mientras
que otra proporcion se colocé en certificados de inversién bancarios. Adem3s, la aseguradora
mantiene obligaciones emitidas por sociedades salvadorefas via titularizaciones, como son
bonos privados, y otra proporcion se colocé en fondos de inversién locales de renta variable. El
restante 24% del portafolio de ASSA Vida fue correspondiente a valores de orden publico,
particularmente eurobonos y titularizaciones de empresas estatales, los que mantuvieron una
participacién acotada sobre el patrimonio, de 16% en 2019.

En cuanto a la calidad del portafolio de inversiones, la mayoria de las colocaciones se ha hecho
en entidades que cuentan con clasificacion de riesgo a escala local de EA-(slv) o superior,
otorgada por Fitch u otras agencias de clasificacion. En el caso especifico del total colocado en
depdsitos de instituciones financieras, con la mayor proporcién del portafolio, 91% estaba en
entidades con clasificacién en escala local de EA-(slv) o superior, otorgada por Fitch y otras
agencias, mientras que 9% contaba con clasificacién en categoria EBBB(slv). Al cierre de 2019,
el total de activos de riesgo de ASSA Vida, conformados por instrumentos con clasificaciones
de riesgo nacionales inferiores a EA-(slv), instrumentos de renta variable y primas por cobrar
mayores de 90 dias, representd 13% del patrimonio, es decir una proporcién razonable para la
agencia. Ademas la cartera de primas por cobrar mantuvo una calidad buena, con solo 1% del
total presentando antigliedad superior a 90 dias.

Coberturas de Liquidez Adecuadas, aunque Menores que el Promedio

La cobertura de las disponibilidades e inversiones de ASSA Vida pasé de 176% en 2018 a
211% en 2019, comparando mejor que 139% del segmento de seguros de personas. La
cobertura exclusiva de las disponibilidades, depdsitos bancarios y titulos a corto plazo fue de
63.8% sobre reservas de siniestros brutas y de 55.3% sobre el total de reservas brutas. Fitch
estima que la aseguradora sostendra una posicion de liquidez adecuada en el tiempo, también
considerando el compromiso de su propietario para ello.

Portafolio de Inversiones

Brutaspor Emisor
(Al 31 de diciembre de 2019)

Valores Emitidos por el Estado

= Valores Emitidos por Empresas Estatales
Depositosde Instituciones Financieras
Certificados de Inversion Bancarios
Obligaciones Emtitidas por Sociedades

Salvadorefias
Fondosde Inversién

11%

21%
6% ’

0,
8% ™

51%

Fuente: Fitch Ratings, ASSA Vida.
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Adecuacion de Reservas
Constitucion de Reservas Adecuada

Seguros
Seguros de Vida
El Salvador

Indicadores Relevantes

(Al 31 de diciembre) 2015 2016 2017 2018 2019 Expectativade Fitch

Apalancamiento de Reservas® (x) 0.1 0.1 0.2 04 0.4 Elcomportamiento en la estructura de reservas

Reservas de Siniestros sobre Siniestros Incurridos (x) 0.2 0.2 0.7 0.6 10 deASSAVidaestaraligadoa laprescripcion de
— — - las obligaciones asumidas en el ramo previsional,

Siniestros Pagados a Siniestros Incurridos (x) 1.5 2.3 3.3 24 3.1 mientras que no se estiman cambios en el perfil

Reservas de Siniestros/Reservas Totales (%) 34.4 74.8 65.6 68.4 59.8 deriesgodelasreservas.

Reservas Totales a Primas Devengadas (%) 20.7 38.3 72.2 79.8 81.9

?Relacion de Reservas de Siniestros a Capital. x - Veces.
Fuente: Fitch Ratings, ASSA Vida.

Influencia de Reservas sigue siendo Baja en la Clasificacion

En opinidon de Fitch, la influencia del riesgo de reservas de ASSA Vida es baja en su
clasificacion, teniendo en cuenta que la relacién de apalancamiento de reservas siguié siendo
inferior a 1.0x al cierre de 2019, gracias a la buena posicion de capitalizacion que la
aseguradora mantiene. Por su parte, la relacion de reservas de siniestros sobre siniestros
incurridos mantuvo una tendencia creciente hasta ser de 1.0x a la misma fecha. Lo anterior ha
sido como resultado de su participacion en la cobertura de riesgos de invalidez y sobrevivencia
desde 2016 hasta 2018, lo que ha demandado la constitucion de un fuerte volumen de
reservas de siniestros, teniendo en cuenta ademas que el periodo de prescripcion legal de las
obligaciones por riesgos de invalidez y sobrevivencia es de hasta 10 afos.

Dindmica de Crecimiento en Reservas Explicado por Reservas Previsionales

La relacién de siniestros pagadas sobre siniestros incurridos denotaba una precaucion alta al
cierre de 2019, al ser superior a 1.5x. En opiniéon de Fitch, lo anterior estd altamente
relacionado con la constitucion de reservas de reclamos en tramite por su participacién en la
cobertura de seguros previsionales. En este sentido, al cierre de 2019, las reservas de
siniestros seguian representando la mayor proporcién de las reservas técnicas de ASSA Vida,
mientras que en su integracién destacd la mayor proporcion, de 76%, correspondiente a
reservas para siniestros reportados y no reportados del ramo previsional. Fitch estima que el
comportamiento en las reservas de la aseguradora tenderd a ser mas neutral, a medida que la
influencia de las reservas de siniestros del ramo previsional se diluyan tras prescribir las
obligaciones, siempre que no vuelva a participar en la cobertura de riesgos previsionales.

Cobertura de Reservas Superior al Segmento de Personas

Al cierre de 2019, ASSA Vida exhibié una cobertura de reservas técnicas sobre primas
devengadas de 82%, la cual comparé por encima de 80.0% registrado en promedio por el
segmento de seguros de personas. En esa comparacién ha influido, a su vez, la dindmica de
crecimiento fuerte que han tenido las reservas de siniestros del ramo previsional. Sin embargo,
Fitch estima que con su reduccién gradual, la aseguradora exhibira una cobertura mas alineada
alos niveles presentados hasta 2016.
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Seguros de Vida
El Salvador

Reaseguro, Mitigacion de Riesgos y Riesgo Catastrofico

Retencién Mayor y Respaldo de Reasegurador Cautivo del Grupo

El nivel de retencién de primas de ASSA Vida registré un incremento significativo desde 43.5%
en 2018 hasta 73.4% en 2019. Lo anterior es teniendo en cuenta que tras dejar de dar
cobertura a los riesgos previsionales, su cartera de primas pasé a estar concentrada en ramos
de retencidn alta como son los seguros de salud y de accidentes personales, con 53% del total
en 2019, frente a 29% con que participaron en 2018.

El programa de reaseguro vigente hasta marzo de 2020 fue renovado en condiciones similares
que en la vigencia anterior, contando con respaldo al 100% del reasegurador cautivo del grupo
al cual pertenece la compafiia, Lion Reinsurance Company Ltd. (Lion Re), en ramos colectivos
de vida incluyendo vida deuda y accidentes personales, asi como en gastos médicos mayores.

Exposiciones por Riesgo Acotadas y Razonable por Evento Catastréfico

Los ramos en que la aseguradora opera siguieron protegidos mediante contratos de tipo
exceso de pérdidas operativo, en los que la prioridad a cargo de la aseguradora se mantuvo
acotada, siendo equivalente a 0.3% de su patrimonio por riesgo.

ASSA Vida cuenta ademas con proteccidn de reaseguro exceso de pérdidas catastroéfico para
reducir su exposicién en las acumulaciones de retenciones de seguros colectivos de vida,
deuda y accidentes personales. Este contrato continud respaldado en su mayoria a cargo de
Hannover Re y, en menor medida, por Lion Re, siendo la prioridad de la compania equivalente
a 1.9% de su patrimonio por evento catastréfico al cierre de 2019. A esa misma fecha, la
capacidad del contrato catastréfico permitia cubrir 91% del monto total de las
responsabilidades asumidas por negocios tomados en forma directa hasta el cierre de 2019,y
en 122% al total de responsabilidades netas.

Clasificaciones en Escala de Fitch
Las clasificaciones en escala de Fitch se detallan a continuacion:
. Fortaleza Financiera de Aseguradora en ‘AAA(slv)’, con Perspectiva Estable.

Las escalas de clasificacion regulatorias utilizadas en El Salvador son las establecidas en la Ley
del Mercado de Valores y en las Normas Técnicas Sobre Obligaciones de las Sociedades
Clasificadoras de Riesgo. Conforme a lo anterior, las clasificaciones empleadas por Fitch se
modifican de la siguiente manera: a las de riesgo emisor de largo plazo se les agrega el prefijo E
y a las de titulos de deuda de corto plazo se les modifica la escala a una que va de N-1 a N-5. El
sufijo (slv) indica que se trata de una clasificacion nacional en El Salvador. Las definiciones de
las clasificaciones se encuentran disponibles en
https://www.fitchratings.com/es/region/central-america
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Apéndice A: Perfil de la Industria y Ambiente Operativo

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

Supervisién Regulatoria

La industria aseguradora de El Salvador esta regulada y Fitch considera que sigue en fase de
desarrollo respecto a estandares mundiales. La transparencia de la informacion financieray en
los requisitos de revelacién por parte de las entidades reguladas es mas limitada que en los
mercados mas desarrollados. La agencia también considera que la eficacia del nivel de
supervision es mas acotada, ya que el enfoque no abarca caracteristicas en precios o
rentabilidad de los productos.

Sofisticacion Técnica del Mercado de Seguros; Diversidad y Amplitud

Fitch considera que la sofisticacién del andlisis de suscripcion y las practicas actuariales son
modestas en la industria aseguradora salvadoreia frente a las de otros paises desarrollados.
Varias aseguradoras presentan avances en sistemas de gestiéon de riesgos empresariales, lo
que indica el desarrollo de las habilidades técnicas en la administracién de las mismas. Sin
embargo, los productos que se comercializan en el mercado son poco sofisticados, orientados
mas bien a cubrir necesidades bdasicas, tal como lo denota la tasa de penetracion baja de la
industria.

Perfil de Competencia

La agencia considera que existe un nivel de competencia fuerte en la industria de seguros de El
Salvador, como se observa en la concentracién alta de competidores, puesto que las cinco
aseguradoras principales suscribieron 68% del total de las primas del mercado al cierre de
diciembre de 2019. El sector se compone de 22 aseguradoras, incluidas compaiiias
relacionadas accionariamente entre si. El perfil de competencia del mercado es reflejo también
de la preponderancia de los ramos de incendio, autos y salud en los portafolios de las
companias, cuyo comportamiento es altamente sensible a la competencia de tarifas. El
crecimiento de 6.8% de primas suscritas en el mercado fue favorable al cierre de 2019,
respecto al cierre de 2018.

Desarrollo de Mercados Financieros

Dado que los mercados de capital y deuda no estan totalmente desarrollados en El Salvador,
Fitch considera que la facilidad de las aseguradoras para financiarse por estos medios es baja.
Sin embargo, valora la solidez y estabilidad del sistema bancario del pais, asi como de otros
proveedores privados. Por otra parte, existe en general una oferta limitada de productos de
inversiones de calidad alta y duracién larga, lo que dificulta la capacidad de gestionar
adecuadamente el calce de activos y pasivos de las compaiias de seguros que operan
particularmente en los segmentos de vida y pensiones.

Riesgo Pais

En junio de 2019, Fitch afirmé la clasificacion soberana de largo plazo en moneda extranjera
de El Salvador en ‘B-’ con Perspectiva Estable, como reflejo de la historia reciente de
incumplimientos de la moneda local (2017), asi como de las incertidumbres politicas en torno a
la aprobaciéon del congreso de medidas clave de reforma econdmica, incluidos los
presupuestos y el financiamiento asociado, carga alta de deuda y perspectivas débiles de
crecimiento econémico. La agencia espera que el crecimiento del pais sea relativamente
estable durante 2020 y considera que el crecimiento potencial sigue siendo débil, cercano a
2.5%, debido a una serie de factores que incluyen tasas altas de criminalidad, infraestructura
deficiente y migracion neta hacia el exterior. .

Seguros
Seguros de Vida
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Apéndice B: Analisis Comparativo
Retos en Generacién de Rentabilidad
ASSA Vida sigue compitiendo con compafias de mayor trayectoria en el mercado que, a su vez,
tienen instituciones financieras relacionadas de tamaio importante, lo cual les genera un flujo
mayor de negocio. Ademas, tras no haber renovado la cobertura de la péliza previsional, su
base de ingresos experimenté una fuerte reduccion, por lo que Fitch considera que su
desempeio y rentabilidad seguiran presionados, siendo el principal reto de la aseguradora
incrementar la diversificacion en su fuente de ingresos y resultados, asi como mantener al
mismo tiempo una operacion eficiente. No obstante, ASSA Vida exhibe una buena posicién de
capitalizacion y niveles de liquidez adecuados, los cuales Fitch espera que siga favorecidos por
el soporte explicito provisto por su propietario.
Comparacion con Pares de Mercado
Cuotade Siniestralidad indice indice de ROE Primas Disponible e Primas
Mercado Neta/Prima Combinado Cobertura (%) Retenidas/ Inversiones/ Suscritas/
en Primas Devengada (%) Operativa Patrimonio Reservas Primas
(USD; cifras al 31 de diciembre de Netas (%) (%) (X) Netas Retenidas
2019) Calificacién (%) (%) (%)
ASSA Vida EAAA(sIv) 2.0 63.6 107.8 98.7 2.2 0.6 211.2 734
Asesuisa Vida, S.A., Seguros de 14.9 60.9 100.6 93.7 22.7 3.1 120.8 76.1
Personas EAA+(slv)
SISA Vida, S.A., Seguros de 13.8 59.1 97.0 91.4 11.9 1.8 170.0 62.0
Personas EAA+(slv)
Pan American Life, Inc. Co. — 5.7 61.0 92.9 88.5 30.3 1.9 102.0 69.3
Fedecrédito Vida, S.A., Seguros de 1.5 54.8 96.6 95.4 7.4 2.2 287.2 82.6
Personas —
Seguros Azul Vida, S.A., Seguros de 0.9 49.0 99.5 93.9 5.3 1.0 223.1 83.8
Personas —
Total Segmento Seguros de — 61.6 100.3 95.7 11.8 1.9 139.2 71.2
Personas -
x - Veces.
Fuente: Fitch Ratings, Superintendencia del Sistema Financiero.
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Apéndice C: Informacién Financiera Adicional

ASSA Vida, S.A., Seguros de Personas — Balance General

Variacién
(USD miles, actualizados 2019/2018
al 31 de diciembre de 2019) 2015 2016 2017 2018 2019 (%)
Activo
Disponible 5,744.5 1,324.5 5,119.8 5,718.4 4,871.9 (14.8)
Inversiones Financieras 3,010.1 9,174.3 13,809.6 14,4864 12,943.1 (10.7)
Préstamos 900.2 0.0 34.1 31.0 529.1 1,606.8
Primas por Cobrar, Netas 1,089.1 4,881.4 2,716.6 6,089.6 2,547.7 (58.2)
Sociedades Deudoras de (70.0)
Segurosy Fianzas 391.7 261.5 2,138.3 6,845.1 2,055.9
Otros Activos 759.7 1,838.6 1,868.5 1,720.6 3,823.6 122.2
Total Activo 11,8953 17,480.3 25,686.9 34,8911 26,7713 (23.3)
Pasivo
Obligaciones con Asegurados 24.0 7.2 495.9 497.1 413.3 (16.9)
Reservas Técnicasy (6.6)
Matematicas Netas 681.7 777.3 2,379.2 3,634.2 3,393.0
Reservas por Siniestros 357.7 2,309.8 4,534.3 7,850.5 5,043.4 (35.8)
Sociedades Acreedoras de (88.2)
Segurosy Fianzas 73.7 1,160.9 1,660.3 6,314.8 745.9
Obligaciones con 36.0
Intermediarios y Agentes 217.9 186.6 235.7 278.6 378.9
Cuentas por pagar 522.6 2,101.8 1,153.7 690.8 473.7 (31.4)
Provisiones 48.0 56.2 297.5 445.6 505.0 13.3
Otros Pasivos 6,088.0 5.5 61.3 134 308.0 2,198.5
Total Pasivos 8,013.6 6,605.3 10,817.9 19,7250 11,261.2 (42.9)
Patrimonio
Capital Social Pagado 4,000.0 10,0000 12,9000 12,9000 12,900.0 0.0
Reservas de Capital 0.0 97.7 623.3 649.3 674.5 3.9
Patrimonio Restringido 0.0 141.9 96.2 78.7 81.2 3.2
Resultados de Ejercicios 30.3
Anteriores 0.0 (357.9) 168.6 1,241.0 1,616.7
Resultado del Ejercicio (118.3) 993.3 1,080.9 297.1 237.7 (20.0)
Total Patrimonio 3,881.7 10,8750 14,869.0 15,166.1 15510.1 2.3
Total Pasivo y Patrimonio 11,895.3 17,480.3 25,686.9 34,8911 26,771.3 (23.3)

Fuente: Fitch Ratings y ASSA Vida.
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ASSA Vida, S.A., Seguros de Personas — Estado de Resultados

Variacion
(USD miles, actualizados 2019/2018
al 31 de diciembre de 2019) 2015 2016 2017 2018 2019 (%)
Primas Netas 5,741.6 28,556.6 31,099.8 35,9880 13,7034 (61.9)
Primas Cedidas (1,425.8) (20,394.2) (21,054.1) (20,349.8) (3,647.1) (82.1)
Primas Retenidas Netas 43158 8,1624 10,0457 15,638.2 10,056.3 (35.7)
Siniestros (4,422.3) (10,188.5) (17,087.6) (23,467.8) (20,324.3) (13.4)
Siniestros y Gastos
Recuperados por Reaseguro
Cedido 1,350.0 7,7348 12,906.1 16,8928 10,965.2 (35.1)
Siniestros Retenidas (3,072.3) (2,453.7) (4,181.5) (6,575.0) (9,359.1) 423
Variacion en Reservas 902.4 (2,047.7) (1,440.7) (4,571.2) 3,048.3 (166.7)
Gastos de Adquisiciony 29.1
Conservacioén (1,766.1) (1,095.1) (1,245.4) (2,090.8) (2,698.3)
Reembolso de Gastos por 59.6
Cesiones 36.2 725 100.4 116.2 185.4
Resultado Técnico de (51.0)
Operaciones de Seguro 416.0 2,638.4 3,278.5 2,517.4 1,232.6
Gastos de Administracion (955.5) (1,886.9) (2,428.3) (3,150.9) (1,933.4) (38.6)
Resultado de Operacién (539.5) 751.5 850.2 (633.5) (700.8) 10.6
Ingresos Financieros y de (7.5)
Inversion 104.5 651.0 666.0 1,079.9 999.1
Gastos Financieros y de (52.6)
Inversion (34.5) (62.5) (84.3) (173.3) (82.2)
Otros Ingresos y Gastos, 454
Netos 3529 56.4 89.1 98.9 143.8
Resultado antes de Impuestos (116.6) 1,396.4 1,521.0 372.0 359.9 (3.3)
Provision para el Impuesto a (78.8)
laRenta (1.7) (403.1) (440.1) (74.9) (15.9)
Resultado Neto (118.3) 993.3 1,080.9 297.1 344.0 15.8

Fuente: Fitch Ratings y ASSA Vida.
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Apéndice D: Otras Consideraciones de Clasificacion

A continuacién, se resumen otras consideraciones técnicas que también son parte de los
criterios de calificacién de Fitch.
Enfoque de Grupo Aplicable a la Clasificacion

Fitch ha aplicado un enfoque general de atribucion parcial en la calificacion de ASSA Vida, la
cual ha sido considerada como una subsidiaria muy importante para su propietario ultimo. Lo
anterior es teniendo en cuenta el acuerdo de soporte explicito que Grupo ASSA le ha provisto
a la seguradora, por medio ASSA Tenedora, asi como el soporte patrimonial y de reaseguro
comprobados, y las sinergias operativas presentes.

Clasificaciones de Corto Plazo

No aplica.

Hibridos — Tratamiento de Patrimonio/Deuda
No aplica.

Gobierno Corporativo y Administracion

Fitch considera que el gobierno corporativo y la administracion de ASSA Vida son adecuados y
neutrales para su calificacion.

Riesgo de Transferencia y Convertibilidad (Techo Pais)
Ninguno.

Variaciones Metodoloégicas
Ninguna.

Informe de Calificacién | 7 abril 2020 fitchratings.com 14
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Informacion Regulatoria

NOMBRE EMISOR O SOCIEDAD ADMINISTRADORA: ASSA Vida, S.A., Seguros de Personas
FECHA DEL CONSEJO DE CLASIFICACION: 25/marzo/2020

NUMERO DE SESION: 026-2020

FECHA DE LA INFORMACION FINANCIERA EN QUE SE BASO LA CLASIFICACION:
Auditada: 31/diciembre/2019

CLASE DE REUNION (ordinaria/extraordinaria): Ordinaria

CLASIFICACION ANTERIOR (SI APLICA): ‘EAAA(sIV)’

LINK SIGNIFICADO DE LA CLASIFICACION:
https://www.fitchratings.com/site/dam/jcr:6a0e5ed1-7dc1-4305-9d18-
1d35fcd451e9/Definiciones%20de%20Calificaci%C3%B3n%20de%20E1%20Salvador.pdf

Se aclara que cuando en los documentos que sustentan la clasificacion (RAC/Reporte) se alude
a calificacion debe entenderse incluido el término clasificacién.

“La opinién del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituird una sugerencia o
recomendacion para invertir, ni un aval o garantia de la emisién, sino un factor
complementario a las decisiones de inversién; pero los miembros del Consejo serdn
responsables de una opinion en la que se haya comprobado deficiencia o mala intencién, y
estaran sujetos a las sanciones legales pertinentes.”
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Las clasificaciones mencionadas fueron requeridas y se asignaron o se les dio seguimiento por
solicitud del emisor calificado o de un tercero relacionado. Cualquier excepcién se indicara.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y
ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE
HTTPS://FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE 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 DE
CALIFICACIONES SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA LIDER ESTA BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA
UNION EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FITCH.
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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 emisidn en particular o en la jurisdiccion del
emisor, y una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones e informes de Fitch deben entender que ni una
investigacion mayor de hechos ni la verificacion por terceros puede asegurar que toda la informacion en la que Fitch se
basa en relacién con una calificacién o un informe serd exacta y completa. En Ultima instancia, el emisor y sus asesores son
responsables de la exactitud de la informacion que proporcionan a Fitch y al mercado en los documentos de ofertay otros
informes. Al emitir sus calificaciones y sus informes, Fitch debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los
auditores independientes con respecto a los estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales.
Ademas, las calificaciones y las proyecciones de informacién financiera y de otro tipo son intrinsecamente una vision
hacia el futuro e incorporan las hipétesis y predicciones sobre acontecimientos futuros que por su naturaleza no se
pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacion de los hechos actuales, las 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 calificacién o una proyeccion.

La informacion contenida en este informe se proporciona "tal cual" sin ninguna representacion o garantia de ningun tipo,
y Fitch no representa o garantiza que el informe o cualquiera de sus contenidos cumpliran alguno de los requerimientos
de un destinatario del informe. Una calificacion de Fitch es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emisién.
Esta opinion y los informes realizados por Fitch se basan en criterios establecidos y metodologias que Fitch evalta y
actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones y los informes son un producto de trabajo colectivo de Fitchy
ningun individuo, o grupo de individuos, es Gnicamente responsable por una calificacion o un informe. La calificacion 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 ningun titulo. Todos los
informes de Fitch son de autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de Fitch estuvieron involucrados
en, pero no son individualmente responsables por, las opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el
propésito de ser contactos. Un informe con una calificacién de Fitch no es un prospecto de emision ni un substituto de la
informacion 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 razén a sola discrecion
de Fitch. Fitch no proporciona asesoramiento de inversion de cualquier tipo. Las calificaciones no son una recomendacion
para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las calificaciones no hacen ninglin 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 emisién. En algunos casos, Fitch calificara todas o algunas de las emisiones
de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o garante en particular, por una
cuota anual. Se espera que dichos honorarios varien entre USD10,000 y USD 1,500,000 (u otras monedas aplicables). La
asignacion, publicacién o diseminacion de una calificacion de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar su
nombre como un experto en conexién con cualquier declaracién de registro presentada bajo las leyes de mercado de
Estados Unidos, el “Financial Services and Markets Act of 2000” de Gran Bretaiia, o las leyes de titulos y valores de
cualquier jurisdiccion en particular. Debido a la relativa eficiencia de la publicacidn y distribucién electrénica, los informes
de Fitch pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electrénicos que para otros suscriptores de
imprenta.

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