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Metodologia de clasificacion

Seguros de Vida

Alcance

La presente metodologia se aplicara a la clasificacion de riesgo asignada a las obligaciones de seguros
de vida. La metodologia de clasificacion se compone de dos partes:

1. Procedimiento preliminar de clasificacion: consistente en determinar si la compafiia cuenta con
informacidn representativa y si esta es suficiente para proceder a su utilizacion.

2. Procedimientos generales de clasificacion: se aplica a aquellas compafiias que superaron el
procedimiento preliminar.

Posteriormente, los principales indicadores son sometidos a un analisis de sensibilidad, para que
posteriormente de la combinacion de ambos, se obtenga la clasificacion definitiva asignada a la
compaiiia.

La clasificacion final de las obligaciones de compaiiias de seguros de vida, es asignada por el Comité
de Clasificacion en funcion de las evaluaciones parciales realizadas a cada uno de los aspectos antes
sefalados y que se detallan a continuacion.

La clasificacién aplicada por ICR contiene elementos cualitativos y cuantitativos, siendo el resultado
final la consecuencia de la evaluacion de todos estos elementos.

Con todo, el Comité de Clasificacion podrd o no otorgar sub-categorias de clasificacidon en funcion de
la tendencia que este aprecie de las condiciones particulares evaluadas, sub-categorias que se
detallan mds adelante.

Consideraciones adicionales

Fusiones de compaiiias: En caso de fusiones de compaiiias, se entenderd que la informacién
disponible es suficiente, si la informaciéon correspondiente a cada compaiiia objeto de la fusién, recibe
la calificacion de suficiencia a juicio del Comité de Clasificacion de ICR.

Divisiones de compaiiias: En caso de divisiones de compaiiias, la informacion correspondiente a la
sociedad que subsiste 0 a la que se constituye, se entenderd suficiente si fuera razonablemente
separable de la informacién de la sociedad dividida, para los afios considerados para la evaluacion.
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Procedimiento preliminar de clasificacion

En forma previa a la aplicacion de los procedimientos generales de clasificacion, descritos mas adelante, la clasificadora debera verificar si el
emisor presenta informacion representativa y suficiente. Sélo si ambas condiciones se cumplieran, dichos procedimientos seran aplicados.
En su defecto, la clasificadora asignara automaticamente una clasificacion en Categoria E.

Se entendera por informacién suficiente, aquélla que permita discernir acerca de la capacidad de pago de la compaifiia, considerando los
siguientes elementos:

* Capacidad de la cartera de productos de generar recursos propios a través de la operacién normal de seguros.

e Adecuada diversificacion, liquidez y rentabilidad de la cartera de inversiones, en relacidon a la naturaleza y monto de las obligaciones
contraidas.

* Procedimientos de reaseguro adoptados por la compafiia que proporcionen una adecuada proteccidn, en relacion a la naturaleza y el
monto de los riesgos involucrados.

La informaciodn a solicitar sera como minimo, los estados financieros auditados por auditores externos e independientes de la empresa a ser
evaluada, para los ultimos tres afios y las FECUS trimestrales presentadas durante el periodo de esos tres afios. Dependiendo de las
caracteristicas que determinen la razén de la insuficiencia de informacidn, se establecen diferentes subcategorias de clasificacién E, que a
continuacion se definen:

Categoria E1

Se clasificaran en esta categoria aquellas compaiiias para las cuales los ultimos estados financieros a ser utilizados en la clasificacion
presentan una o mas de las siguientes caracteristicas:

¢ Contiene antecedentes incompletos o no representativos de la situacién de la compafiia, que pueden conducir a error respecto de una
clasificacion.

¢ La compaiiia se niega a proporcionar a la clasificadora toda la informacién necesaria a juicio de ICR, para su adecuada clasificacion.

¢ Los auditores externos, de acuerdo con los informes correspondientes y respecto de los ultimos estados financieros anuales auditados
previos a la clasificacidn, se abstienen de opinar respecto de la situacion de la compaiiia, o estos han emitido una opinidn adversa en relacion
a los mismos, en tanto los problemas subsistan a la fecha de la clasificacidn. Sin embargo, ICR podra utilizar los estados financieros con
opinion adversa, si esta se deriva exclusivamente del uso o aplicacidon de normativa de la CMF, siempre y cuando no se distorsione la situacién
financiera de la entidad aseguradora, y el Comité de Clasificacion de ICR considere que la informacion es apropiada. Si asi sucediera, el Comité
de Clasificacién de ICR dejara constancia en el acta de cudl norma o reglamento se trataba, incluyendo las razones que justifican dicha
omisién.

Categoria E2

El Comité de Clasificacion de ICR, clasificard las obligaciones de la compaiia en E2, toda vez que esta se encuentre bajo proceso de
regularizacidn fiscalizado por la CMF. En caso de que la opinidn de los auditores externos contenga salvedades respecto de algun o algunos
hechos o situacion en particular, ICR determinard si su omision compromete el analisis de los estados financieros de la compafiia. Si asi
aconteciese, el Comité de Clasificacidn de ICR clasificara a la compaiiia en categoria E1.

Categoria E3

El Comité de Clasificacion de ICR clasificara las obligaciones de la compafiia en E3, cuando la informacién contenida en los estados financieros
no permitan reflejar, razonablemente, la situacién de la compafia, debido a que esta ha experimentado cambios significativos en sus
operaciones o se han producido otras circunstancias que, habiendo afectado la capacidad de cumplimiento de las obligaciones, sus estados
financieros no puedan uniformarse para aislar los efectos correspondientes.

Categoria E4

La compaiiia se clasifica en categoria C, sin embargo, los accionistas se han comprometido a efectuar un aporte de capital en plazo y magnitud
tal, que la capacidad de cumplimiento de las obligaciones vigentes de seguros se verd mejorada al concretarse dicho aporte. La subcategoria
E4 sera utilizada sélo cuando a juicio de ICR, existan antecedentes suficientes que permitan acreditar la materializacion del aporte y dentro
del plazo establecido. No obstante, esta subcategoria sélo podra ser utilizada en la clasificacion de una compafiia por un maximo de dos
trimestres consecutivos.

Categoria Ei

La compaiiia no dispone de estados financieros con suficiente informacion a la fecha de clasificacion. En todo caso, las subcategorias de la
categoria E, deberdn mantenerse mientras subsistan las situaciones definidas en cada uno de los niveles, con excepcion de la subcategoria
E4.
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Procedimientos generales de clasificacion

Cuando la compaiiia evaluada supere los procedimientos preliminares de clasificacion, descritos anteriormente, serd sometida a los
procedimientos generales de clasificacion, que tendran por objeto estimar la capacidad de cumplimiento de las obligaciones vigentes
contraidas por la compaiiia de seguros con sus asegurados. Comprende las siguientes etapas:

Clasificacion de la capacidad de pago basica
La clasificacidn de la capacidad de pago basica se realizard analizando los siguientes aspectos de la compafiia:
indice de Cobertura
El indice de Cobertura se define de acuerdo a la siguiente expresién matematica

IC= VMA-DEF

S n FPi /(1+TM)

i=1

Donde:

VMA: Corresponde al valor de mercado de las inversiones al momento “t” y se determina de acuerdo a lo indicado mas abajo.

w:n
|

FP: Corresponde a los flujos anuales de todas las pdlizas vigentes en el momento “t”, para todos los afios “i” en que se registren egresos por
concepto de flujos actuariales de pdlizas, incluyendo en ello también los pagos de contratos de reaseguro pendientes de liquidacion.

DF: Corresponde al valor contable del pasivo financiero vigente al momento “t”, entendiéndose por pasivo financiero todos los pasivos
exigibles no asociados al giro del seguro, incluyendo las amortizaciones e intereses devengados al momento “t”, cuando corresponda. t:
Corresponde a la fecha de cierre de los estados financieros utilizados en la clasificacién. i: Corresponde a los afios en los que se registran
flujos de pasivos, y va desde 1 hasta n, en que n es el Ultimo afio en que se contemplan egresos por concepto de obligaciones de seguros.

TM: Corresponde a la tasa de retorno (TIR) promedio implicita en las transacciones de instrumentos estatales de plazo superior a dos afios
efectuadas en los mercados formales en los Ultimos 30 dias anteriores a la fecha de los estados financieros utilizados en la clasificacién.

Determinacion del valor de mercado de la cartera de inversiones (VMA)

El valor de mercado de la cartera de inversiones corresponde a la suma del valor de cada uno de los instrumentos y activos mantenidos en
ella, estimado de acuerdo a lo siguiente, para cada uno de los tipos de activos de que se trate:

Acciones: En el caso de titulos accionarios, estos deberan valorizarse de acuerdo a lo indicado en la circular 1360 de la CMF y sus posteriores
modificaciones, en relacién al tipo de acciones de que se trate.

Instrumentos de renta fija: Estas deben ser valorizadas de acuerdo al valor presente de los flujos futuros, descontados a la tasa de interés
de mercado (TIR de mercado). La tasa TIR de mercado serd aquella informada en la Cinta de Precios proporcionada por la SAFP
(Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones), correspondiente al primer dia habil siguiente al de cierre de los estados
financieros utilizados en la clasificacion.

TM: Tasa informada mensualmente por la Comision para el Mercado Financiero (CMF).
Instrumentos de tasa de interés flotante: Igualmente serd determinado utilizando la cinta de precios de la SAFP.

Inversiones inmobiliarias: estas deberan ser valoradas a valor comercial determinado en la Ultima tasacién realizada previo a la fecha en que
ICR efectta la clasificacidn. No obstante, de no existir tasaciones vigentes, estas inversiones en bienes raices seran valorados a su valor
contable neto.

Inversiones en mutuos hipotecarios: Estas inversiones serdn valorizadas utilizando como referencia la tasa interna de retorno determinada
al momento de su compra u otorgamiento, seglin corresponda.

Otras inversiones y situaciones especiales: De existir instrumentos diferentes a los descritos previamente, se obtendra su valor de mercado
utilizando los criterios que en particular norme la CMF.

El indice de cobertura determinado de la manera antes descrito, sera evaluado en funcién de su comportamiento o evolucion histdrica, asi
como también el grado de variabilidad que este indicador ha mostrado, y tomando en consideracidn los factores relevantes que han influido
en dicha variacion.

Cartera de productos

Este analisis tiene por objeto evaluar la composicién de la cartera de productos, y determinar los resultados técnicos por drea de negocios,
asi como su capacidad para generar recursos propios a través de la operacion del giro de seguros.

Para este analisis se tomaran en consideracidn al menos los tres Ultimos afios de ejercicio de la compafiia y sera considerada la evolucion de
los indicadores.
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No obstante, de existir menor informacidn, ICR podra considerar un periodo de tiempo menor en la medida que sea posible obtener un
analisis adecuado.

ICR considerara al menos los siguientes indicadores o aspectos:

. Diversificacion de la cartera de productos.

*  Siniestralidad por productos y suficiencia de reservas.
. Resultado técnico de la cartera de productos.

. Procedimientos de seleccidn de asegurados.

Evaluacion de la cartera de Inversiones

Uno de los puntos centrales en la determinacion del riesgo de las obligaciones de las compaiiias de seguros, particularmente aquellas que
comercializan rentas vitalicias, se concentra en la calidad de su cartera de inversiones, toda vez que esta debe estar razonablemente
constituida para cubrir el riesgo por las obligaciones de renta vitalicia, por lo que, para aquellas compaiiias con fuerte participacion en ese
rubro, se constituye en un factor clave en la evaluacién del riesgo. Los elementos a considerar seran, a lo menos, los siguientes:

. Estimacion del riesgo de la cartera de inversiones.

*  Analisis de la liquidez de la cartera de inversiones.

. Rentabilidad promedio de la cartera de inversiones.

*  Calce de flujos de activos y pasivos en plazo y monedas.

*  Cobertura de activos y pasivos financieros mediante derivados financieros.

En la estimacion del riesgo de la cartera de inversiones se deberdn considerar los siguientes elementos:

i Diversificacion por emisor y por instrumento.

*  Clasificacion de riesgo de los activos de la cartera.

. Politica de adquisicién y de enajenacién de instrumentos.

. En el caso de mutuos hipotecarios se tendra especial preocupacion por la forma y determinacion de las tasas de compra, los criterios
de seleccion de clientes, la diversificacion de los proveedores de mutuos, la aplicacion de politicas de cobranza de morosos, la
realizacidn de tasaciones, etc.

. Nivel potencial de cartera afecta a prepago.

*  Politicas de transaccion con partes relacionadas.

En la determinacidn de la liquidez de la cartera de inversiones se considerard el nivel de transacciones de dichos instrumentos, la dispersidn
entre inversionistas y la clasificacion de riesgo de los emisores.

La rentabilidad de la cartera de inversiones se medira en funcién del producto de inversiones de la compafiia sobre la cartera de inversiones
promedio, considerando la valorizacién antes detallada.

El calce de flujos de activos y pasivos tiene particular importancia, toda vez que una mejor cobertura de pasivos implicard menor riesgo de
reinversidn. Por lo tanto, la tasa de reinversién necesaria para cumplir las obligaciones guarda especial importancia, toda vez que en la
medida que esta sea menor, menor serd el riesgo de reinversién de la compafiia y en consecuencia, menor el riesgo de cumplir con los pasivos
contratados.

Evaluaciéon del programa y procedimientos de reaseguro

Las compaiiias de seguros transfieren parte de su riesgo de solvencia al contratar reaseguros que cubran parte de la siniestralidad de los
distintos productos. La evaluacién del programa y procedimientos de reaseguro tiene por objetivo analizar en qué medida se cuenta con un
adecuado programa de reaseguro que proporcione proteccién adicional.

Para ello los elementos a considerar serdn:

*  Politica general de retencion y sesion de riesgos por ramos, en relacién a la suficiencia patrimonial de la compaiiia.
i Requerimientos de reaseguro y reaseguro contratado.

. Diversificacion del reaseguro considerando los ramos a reasegurar.

*  Criterios de seleccion del reaseguro.

*  Evaluacidn del reasegurador, en funcion de la clasificacion de riesgo asignada.

*  Evaluacidn de los corredores de reaseguro utilizados, en funcidn a su trayectoria y respaldo internacional.

*  Procedimientos de administracién del programa de reaseguro.
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Otros indicadores complementarios

Los indicadores complementarios tienen por objetivo analizar otros aspectos no evaluados con anterioridad y que puedan ser indicativos de
riesgos adicionales de la compaiiia. Estos indicadores serdn:

Relacion con intermediarios: Los intermediarios mantienen una relacion comercial estrecha con la compafiia y representan un canal de
ventas de relevancia. Los puntos contemplados en este analisis seran:

. Estabilidad y duracion de la relacidn comercial entre la compafiia y sus distintos intermediarios.

*  Grado de concentracién y dependencia de la venta de seguros a través de intermediarios.

. Relaciéon de propiedad e independencia con los intermediarios.

. Evaluacion de indicadores como Primas por cobrar por cuenta de intermediarios sobre patrimonio; periodo medio de tiempo entre la
entrada en vigencia de pdlizas y la documentacion de las primas respectivas; provisiones sobre primas por cobrar por cuenta de
intermediarios.

Endeudamiento: Las compafiias de seguros de vida, dada su naturaleza, trabajan con elevados niveles de endeudamiento. Estos, si son
elevados, puede implicar la necesidad de efectuar aumentos patrimoniales para mantener los niveles maximos permitidos. A su vez, niveles
minimos, puede entenderse como un manejo ineficiente del patrimonio de la compafiia.

Los indicadores de endeudamiento a utilizar seran cuantificados en relacién al endeudamiento financiero y al endeudamiento respecto a
obligaciones con asegurados. Estos indicadores seran evaluados y considerados en funcidén a su comportamiento histérico, respecto al
mercado relevante para la compaiiia analizada y respecto a los niveles maximos permitidos.

Cobranza y pago: Evaluacién de la administracion de activos y pasivos de la compaiiia.
Continuidad: Experiencia de la compaiiia para establecer una relacién contractual con los asegurados.

Flujos de caja: Capacidad de pago de la compaiiia para poder generar flujos netos de caja provenientes de la operacién normal del negocio
de seguros.

Situacion de calce de monedas: Analisis del grado de exposicion de la compafiia ante variaciones significativas de unidades monetarias que
pudiesen afectarla, tanto para sus flujos de ingresos y egresos como para la composicion de activos y pasivos. Especial atencion se colocara
en conocer y evaluar las politicas utilizadas para cubrirse de dichos riesgos.

Contingencias y compromisos: En este punto se tendra en consideracién aquellos compromisos potenciales, situaciones o hechos que
involucren a la compafiia y puedan representar una obligacidn para la compafiia y que no se encuentre correctamente provisionada en los
estados financieros.

Por lo tanto, contempla el andlisis de las garantias otorgadas por la compafiia por cualquier motivo.

Por otra parte, se considera relevante analizar los procesos judiciales o administrativos en que estd involucrada la compafiia. También se
consideraran las multas o sanciones impuestas por la CMF y los motivos que las justificaron.

Posicion relativa de la compaiiia en la industria: El analisis de este aspecto tiene por objetivo comparar la compafiia evaluada con su entorno
competitivo. Ello guarda importancia dado que, a priori, una compafiia con una buena posicion relativa respecto a sus competidores, puede
representar un grado de fortaleza en relacién a aquellos con una posicién mas débil. Sin perjuicio de lo anterior, ICR considera que una
posicion dominante en la industria da como resultado una mejor evaluacién, por lo que este indicador se toma con una ponderacién en el
conjunto total evaluado.

Por lo tanto, ICR definira el conjunto de empresas del sector comparable con la evaluada, toda vez que, si bien existe un conjunto de empresas
en la industria, también existen nichos o dreas especificas de negocios. No obstante, ICR considera relevante visualizar las compafiias como
unidades independientes, con sus particularidades propias, por lo que no siempre es factible una comparacién.

Con todo, los indicadores a evaluar seran:

*  Capacidad relativa de la compaiiia en la incorporacidn de nuevos productos y en el desarrollo y explotaciéon de nuevos mercados, en
consideracion con la estrategia global de la compaiiia.

. Existencia de mercados cautivos y grado de dependencia de la compafiia respecto de ellos.

. Participacidon de mercado de la compafiia por rubro.

*  Riesgo al que eventualmente puede estar expuesta la compaiiia ante cambios que afecten a la industria.

Caracteristicas de la administracion y propiedad de la compafiia

Otro aspecto que analiza en profundidad ICR en su clasificacién de riesgo, es la capacidad profesional y técnica de la administracién de la
compaiiia, de tal modo de estar capacitados para afrontar los desafios propios de la administracidn de riesgos.
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Particular importancia se tendra de la aplicacion de multas y sanciones por parte de la CMF, asi como de otros organismos competentes,
toda vez que ello es indicativo de problemas al interior de la organizacion. La ponderaciéon de este aspecto dependera del nivel, importancia
de las multas, que a juicio de ICR, pueden llegar a afectar el desarrollo normal de la compafiia.

Entre los aspectos concretos a evaluar, se tienen:

*  Organizacién de la compaiiia.

*  Grado de experiencia y preparacion de la administracion superior.

. Rotacién de la plana ejecutiva.

. Existencia de instancias internas de evaluacién continua de resultados y monitoreo de los principales aspectos del negocio.

*  Apreciacion general de los sistemas de operacién utilizados.

. Por lo tanto, aspectos relacionados con la propiedad y los socios principales de la compafiia seran evaluados, bajo el entendido que un
alto grado de compromiso y conocimiento de los socios sobre el negocio, agrega de manera importante, estabilidad al negocio. Entre
los aspectos a considerar se tienen: concentracidn de la propiedad, antecedentes financieros y empresariales de los socios principales,
manejo de conflictos de interés entre la compaiiia y empresas pertenecientes al mismo grupo empresarial, existencia de Comités de
Auditoria en el Directorio, experiencia en el negocio asegurador, importancia relativa de la compaiia evaluada en la estrategia de
negocios del grupo a que pertenece, detectando si es considerado en activo esencial o prescindible y complementariedad con otros
negocios del grupo empresarial.

Analisis de sensibilidad

El analisis de sensibilidad tiene por objeto someter a algunos aspectos relevantes de la compafiia a variaciones significativas, de tal modo de
verificar el grado de afectacidon que podra sufrir la solvencia de la compaiiia si estos eventos se produjeran. Entre los aspectos claves a
sensibilizar en el caso de seguros de vida, se tendran:

. Pérdida potencial de la cartera de inversiones por cambios en la estructura de tasas.
. Prepago de instrumentos financieros.

*  Cambios de relevancia en diferentes monedas.

*  Pérdida de valor de activos.

*  Aumento de la siniestralidad de los rubros de mayor significacion.

Clasificacion definitiva
La clasificacion definitiva asignada por el Comité de Clasificacién de ICR a la compafiia evaluada, combina los procedimientos generales de

Clasificacién con el andlisis de sensibilidad de las variables especificadas.

Con todos los elementos descritos, el Comité de Clasificacion analizard el riesgo potencial de no cumplimiento de sus obligaciones de la
compaifiia, el que no necesariamente queda circunscrito a elementos cualitativos, sino mas bien a una evaluacién del todo.
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Definicidn de categorias de riesgo

En atencion al mayor o menor riesgo que presenten los bonos emitidos por empresas, las categorias asignadas tendran la siguiente definicién:

CATEGORIA AAA

Corresponde a las obligaciones de compafiias de seguros que presentan la mas alta capacidad de cumplimiento de sus obligaciones en los
términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada ante cambios en la compafia emisora, en la industria a que pertenece o en la
economia.

CATEGORIA AA

Corresponde a las obligaciones de compaiiias de seguros que presentan una muy alta capacidad de cumplimiento de sus obligaciones en los
términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada en forma significativa ante posibles cambios en la compafiia emisora, en la industria
a que pertenece o en la economia.

CATEGORIA A

Corresponde a las obligaciones de compafiias de seguros que presentan una buena capacidad de cumplimiento de sus obligaciones en los
términosy plazos pactados, pero esta es susceptible de deteriorarse levemente ante posibles cambios en la compafiia emisora, en la industria
a que pertenece o en la economia.

CATEGORIA BBB

Corresponde a las obligaciones de compaiiias de seguros que presentan una capacidad de cumplimiento suficiente en los términos y plazos
pactados, pero esta es susceptible de debilitarse ante posibles cambios en la compafiia emisora, en la industria a que pertenece o en la
economia.

CATEGORIA BB

Corresponde a las obligaciones de compaiiias de seguros que presentan una capacidad de cumplimiento en los términos y plazos pactados,
pero esta es variable y susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en la compafiia emisora, en la industria a que pertenece o en la
economia, pudiendo incurrirse en retraso en el cumplimiento de dichas obligaciones.

CATEGORIA B

Corresponde a las obligaciones de compafiias de seguros que cuentan con la minima capacidad de cumplimiento en los términos y plazos
pactados, pero esta es muy variable y susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en la compafiia emisora, en la industria a que
pertenece o en la economia, pudiendo el emisor incurrir en incumplimiento de dichas obligaciones.

CATEGORIA C
Corresponde a aquellas obligaciones de compaiiias de seguros que no cuentan con una capacidad de cumplimiento suficiente en los términos
y plazos pactados, existiendo alto riesgo de que el emisor incurra en incumplimiento de dichas obligaciones.

CATEGORIA D
Corresponde a las obligaciones de seguros que no cuenten con capacidad de cumplimiento en los términos y plazos pactados, y presentan
falta de pago de dichas obligaciones.

CATEGORIA E
Corresponde a las obligaciones de seguros cuyo emisor no posee informacion suficiente, o no posee informacion representativa para el
periodo minimo exigido para la clasificacidon.

El Comité de Clasificaciéon podrd asignar una sub-categoria, indicativa de una mayor o menor proteccidon dentro de la categoria de
clasificacidn. Estas seran designadas con el signo + a aquellas con mayor proteccién y con el signo — a aquellas con menor proteccion dentro
de una misma categoria.

El Comité determinara para cada clasificacidn, un indicador de tendencia. La tendencia sera: Positiva, Estable, Negativa o En Observacion.
Asi, la tendencia de la clasificacidn es un indicativo de la opinidn de la clasificadora respecto del comportamiento de ciertos indicadores que
podrian hacer variar la categoria o subcategoria asignada.




OGIA DE CLASIFICACION ORA DE RIESGO

LAS CLASIFICACIONES DE RIESGO EMITIDAS POR INTERNATIONAL CREDIT RATING COMPANIA CLASIFICADORA DE RIESGO LIMITADA (“ICR”) CONSTITUYEN LAS OPINIONES
ACTUALES DE ICR RESPECTO AL RIESGO CREDITICIO FUTURO DE LOS EMISORES, COMPROMISOS CREDITICIOS, O INSTRUMENTOS DE DEUDA O SIMILARES, PUDIENDO LAS
PUBLICACIONES DE ICR INCLUIR OPINIONES ACTUALES RESPECTO DEL RIESGO CREDITICIO FUTURO DE EMISORES, COMPROMISOS CREDITICIOS, O INSTRUMENTOS DE DEUDA O
SIMILARES. ICR DEFINE EL RIESGO CREDITICIO COMO EL RIESGO DERIVADO DE LA IMPOSIBILIDAD DE UN EMISOR DE CUMPLIR CON SUS OBLIGACIONES CONTRACTUALES DE
CARACTER FINANCIERO A SU VENCIMIENTO Y LAS PERDIDAS ECONOMICAS ESTIMADAS EN CASO DE INCUMPLIMIENTO O INCAPACIDAD. CONSULTE LOS SIMBOLOS DE
CLASIFICACION Y DEFINICIONES DE CLASIFICACION DE ICR PUBLICADAS PARA OBTENER INFORMACION SOBRE LOS TIPOS DE OBLIGACIONES CONTRACTUALES DE CARACTER
FINANCIERO ENUNCIADAS EN LAS CLASIFICACIONES DE ICR. LAS CLASIFICACIONES DE RIESGO DE ICR NO HACEN REFERENCIA A NINGUN OTRO RIESGO, INCLUIDOS A MODO
ENUNCIATIVO, PERO NO LIMITADO A: RIESGO DE LIQUIDEZ, RIESGO RELATIVO AL VALOR DE MERCADO O VOLATILIDAD DE PRECIOS. LAS CLASIFICACIONES DE RIESGO,
EVALUACIONES NO CREDITICIAS (“EVALUACIONES”) Y DEMAS OPINIONES, INCLUIDAS EN LAS PUBLICACIONES DE ICR, NO SON DECLARACIONES DE HECHOS ACTUALES O
HISTORICOS. LAS CLASIFICACIONES DE RIESGO, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES Y PUBLICACIONES DE ICR NO CONSTITUYEN NI PROPORCIONAN ASESORIA FINANCIERA O DE
INVERSION, COMO TAMPOCO SUPONEN RECOMENDACION ALGUNA PARA COMPRAR, VENDER O CONSERVAR VALORES DETERMINADOS. TAMPOCO LAS CLASIFICACIONES DE
RIESGO, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES Y PUBLICACIONES DE ICR CONSTITUYEN COMENTARIO ALGUNO SOBRE LA IDONEIDAD DE UNA INVERSION PARA UN INVERSIONISTA
EN PARTICULAR. ICR EMITE SUS CLASIFICACIONES DE RIESGO Y PUBLICA SUS INFORMES EN LA CONFIANZA Y EN EL ENTENDIMIENTO DE QUE CADA INVERSIONISTA LLEVARA A
CABO, CON LA DEBIDA DILIGENCIA, SU PROPIO ESTUDIO Y EVALUACION DEL INSTRUMENTO QUE ESTE CONSIDERANDO COMPRAR, CONSERVAR O VENDER.

LAS CLASIFICACIONES DE RIESGO, EVALUACIONES Y OTRAS OPINIONES DE ICR, AL IGUAL QUE LAS PUBLICACIONES DE ICR NO ESTAN DESTINADAS PARA SU USO POR INVERSIONISTAS MINORISTAS
Y PODRIA SER INCLUSO TEMERARIO E INAPROPIADO, POR PARTE DE LOS INVERSIONISTAS MINORISTAS TIMAR EN CONSIDERACION LAS CLASIFICACIONES DE RIESGO DE ICR O LAS PUBLICACIONES
DE ICR AL TOMAR SU DECISION DE INVERSION. EN CASO DE DUDA, DEBERIA CONTACTAR A SU ASESOR FINANCIERO U OTRO ASESOR PROFESIONAL.

TODA LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO ESTA PROTEGIDA POR LEY, INCLUIDA A MODO DE EJEMPLO LA LEY DE DERECHOS DE AUTOR (COPYRIGHT) NO PUDIENDO
PARTE ALGUNA DE DICHA INFORMACION SER COPIADA O EN MODO ALGUNO REPRODUCIDA, RECOPILADA, TRANSMITIDA, TRANSFERIDA, DIFUNDIDA, REDISTRIBUIDA O REVENDIDA, NI
ARCHIVADA PARA SU USO POSTERIOR CON ALGUNO DE DICHOS FINES, EN TODO O EN PARTE, EN FORMATO, MANERA O MEDIO ALGUNO POR NINGUNA PERSONA SIN EL PREVIO CONSENTIMIENTO
ESCRITO DE ICR.

LAS CLASIFICACIONES DE RIESGO, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES Y LAS PUBLICACIONES DE ICR NO ESTAN DESTINADAS PARA SU USO POR PERSONA ALGUNA COMO BENCHMARK, SEGUN SE
DEFINE DICHO TERMINO A EFECTOS REGULATORIOS, Y NO DEBERAN UTILIZARSE EN MODO ALGUNO QUE PUDIERA DAR LUGAR A CONSIDERARLAS COMO UN BENCHMARK.

Toda la informacion incluida en el presente documento ha sido obtenida por ICR a partir de fuentes que estima correctas y fiables. No obstante, debido a la posibilidad de error humano o mecanico,
asi como de otros factores, toda la informacién aqui contenida se provee “TAL COMO ESTA”, sin garantia de ningun tipo. ICR adopta todas las medidas necesarias para que la informacién que
utiliza al emitir una clasificacién de riesgo sea de suficiente calidad y de fuentes que ICR considera fiables, incluidos, en su caso, fuentes de terceros independientes. Sin embargo, ICR no es una
firma de auditoria y no puede en todos los casos verificar o validar de manera independiente la informacidn recibida en el proceso de clasificacion o en la elaboracién de las publicaciones de ICR.

En la medida en que las leyes asi lo permitan, ICR y sus directores, ejecutivos, empleados, agentes, representantes, licenciantes y proveedores no asumen ninguna responsabilidad frente a
cualesquiera personas o entidades con relacion a pérdidas o dafios indirectos, especiales, derivados o accidentales de cualquier naturaleza, derivados de o relacionados con la informacién aqui
contenida o el uso o imposibilidad de uso de dicha informacién, incluso cuando ICR o cualquiera de sus directores, ejecutivos, empleados, agentes, representantes, licenciantes o proveedores
fuera notificado previamente de la posibilidad de dichas pérdidas o dafios, incluidos a titulo enunciativo pero no limitativo: (a) pérdidas actuales o ganancias futuras o (b) pérdidas o dafios

ocasionados en el caso que el instrumento financiero en cuestion no haya sido objeto de clasificacion de riesgo otorgada por ICR.

En la medida en que las leyes asi lo permitan, ICR y sus directores, ejecutivos, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores no asumen ninguna responsabilidad con respecto
a pérdidas o dafios directos o indemnizatorios causados a cualquier persona o entidad, incluido a modo enunciativo, pero no limitativo, a negligencia (excluido, no obstante, el fraude, una conducta
dolosa o cualquier otro tipo de responsabilidad que, en aras de la claridad, no pueda ser excluida por ley), por parte de ICR o cualquiera de sus directores, ejecutivos, empleados, agentes,
representantes, licenciantes o proveedores, o con respecto a toda contingencia dentro o fuera del control de cualquiera de los anteriores, derivada de o relacionada con la informacién aqui
contenida o el uso o imposibilidad de uso de tal informacion.

ICR NO OTORGA NI OFRECE GARANTIA ALGUNA, EXPRESA O IMPLICITA, CON RESPECTO A LA PRECISION, OPORTUNIDAD, EXHAUSTIVIDAD, COMERCIABILIDAD O IDONEIDAD PARA UN FIN
DETERMINADO SOBRE CLASIFICACIONES DE RIESGO Y DEMAS OPINIONES O INFORMACION ENTREGADA O EFECTUADA POR ESTA EN FORMA ALGUNA.

En cuanto a la certificacion de los Modelos de Prevencion de Delitos, que es un servicio que ICR presta, ICR declara que ni ésta ni ninguna persona relacionada, ha asesorado en el disefio o
implementacidn del Modelo de Prevencion de Delitos a las personas juridicas que estdn siendo certificadas o a una entidad del grupo empresarial al cual ellas pertenecen. Al mismo tiempo,
declara que tampoco forma parte de dicho grupo empresarial. Toda la informacién contenida en este documento se basa en la informacién publica presentada a la Comisién para el Mercado

Financiero ("CMF"), a las bolsas de valores, informacién proporcionada voluntariamente por el emisor y obtenida por ICR de fuentes que estima como correctas y fiables.

Atendida la posibilidad de errores humanos o mecanicos, asi como otros factores, sin embargo, toda la informacién contenida en este documento se proporciona "TAL COMO ESTA" sin garantia

de ningun tipo.

ICR adopta todas las medidas necesarias para que la informacién que utiliza al certificar un Modelo de Prevencion de Delitos sea de calidad suficiente y de fuentes que la ICR considera fiables
incluyendo, cuando corresponde, fuentes de informacion de terceros independientes. No obstante, ICR no es un auditor y no puede en todos los casos verificar o validar de forma independiente la
informacion recibida en este proceso o en la preparacion de su certificacion.
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