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Fitch Ratings-Caracas - 7 de Octubre de 2011. Fitch ratifica la calificacion de riesgo a escala nacional
de Americana de Reaseguros, C.A. (Delta) en BBB+(ven). Esta accion de calificacion se sustenta en la
posicion de liderazgo que mantiene la compafiia, sumado a una aceptable posicién de capitalizacion,
adecuados niveles de apalancamiento y buenos ratios de liquidez.

El crecimiento de la compafiia, acompafiado de mejoras sostenibles en el indice combinado, ya sea a
través de un mayor control de sus costos operativos y/o de menores niveles de siniestralidad, podria
beneficiar la calificacion de la compafiia, al mejorar su capacidad para afrontar un ambiente
operativo volatil. Adicionalmente, un fortalecimiento en la base patrimonial de la compafiia, que le
permita enfrentar mejor condiciones adversas en su desempefio operativo, y mayores niveles de
crecimiento, podria beneficiar su calificacion de riesgo. Por su parte, un significativo deterioro en la
posicion de capitalizacion de la compafiia, que influya en una menor capacidad para enfrentar
pérdidas inesperadas, asi como en la presencia de mayores niveles de apalancamiento, podria influir
negativamente en la calificacion.

Venezuela sigue siendo el principal mercado de la compafiia (81% de las primas suscritas),
caracterizado por un desempefio macroecondmico volatil, un régimen de cambio que genera un bajo
crecimiento y presiones inflacionarias, limitada movilidad de capitales, y una marcada intervencion
del gobierno. El éxito en la estrategia de expansion de la compafiia hacia otros mercados
internacionales, permitird no solo diversificar geograficamente su cartera sino también reducir su
exposicion en Venezuela.

La siniestralidad de la compafiia ha registrado un incremento en los ultimos periodos (40.6% en
jun.11), por lo que en opinion de Fitch, s6lo en la medida que se registre un crecimiento diversificado
en riesgos de noble comportamiento, implementando siempre estrictas politicas de suscripcion y/o
ajustes necesarios en las condiciones de suscripcion en casos especificos con experiencia
desfavorable, podran experimentarse mejoras sostenibles en los ratios de siniestralidad.

El indice combinado registré un deterioro en jun.1l al ubicarse en 102.0%, por encima del 98.2%
registrado en jun.10, impactado por la considerable reduccion en el ritmo de crecimiento del periodo,
que resultdé en una menor capacidad para diluir costos operativos de siniestros y gastos. Fitch
considera que un sostenido ritmo de crecimiento en primas, acompafiado de una mayor diversificacion
de riesgos, estrictos controles de suscripcion, y de costos operativos y de siniestralidad, seran
determinantes para experimentar mejoras en el desempefio operativo.

La compafiia exhibe una adecuada relacion entre patrimonio y activos (39.5% en jun.11), que ademas
se traduce en aceptables niveles de apalancamiento. Sin embargo, Fitch espera observar un
fortalecimiento de la base patrimonial, tomando en consideracion la alta proporcion que representa el
superavit por revaluacién de un importante volumen de activos fijos (39% del patrimonio), y la
continua presencia de pérdidas no realizadas por la inversion en valores publicos venezolanos (3.6%
del patrimonio).

TODAS LAS CALIFICACIONES DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y EXENCIONES.
POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y EXENCIONES EN EL SIGUIENTE VINCULO:
HTTP://[FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADICIONALMENTE, LAS DEFINICIONES
Y LOS TERMINOS DE USO DE LAS CALIFICACIONES SE ENCUENTRAN DISPONIBLES EN EL SITIO WEB
DE LA AGENCIA "WWW.FITCHRATINGS.COM'. LAS CALIFICACIONES PUBLICADAS Y LAS
METODOLOGIAS SE ENCUENTRAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO WEB EN TODO MOMENTO. EL CODIGO
DE CONDUCTA DE FITCH, LAS POLITICAS DE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERES,
BARRERAS ENTRE AFILIADAS, CUMPLIMIENTO Y OTROS PROCEDIMIENTOS RELEVANTES SE

ENCUENTRAN DISPONIBLES EN LA SECCION DE 'CODIGO DE CONDUCTA'’ DE ESTE SITIO.
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