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ASSA Compania de Seguros,
S.A.

Factores Clave de Calificacion

Beneficio de Soporte: Fitch Ratings incorpora en la calificacion de ASSA Compania de Seguros,
S.A. (ASSA GT) un beneficio por el soporte a su operaciéon de parte de Grupo ASSA, S.A. [BBB-;
Perspectiva Estable], a través de ASSA Compania Tenedora (ASSA Tenedora), S.A., holding de
seguros que pertenece a su vez al grupo. La agencia considera la capacidad y disposicion del
grupo de dar soporte ASSA GT, en caso de ser necesario, por considerarla como una subsidiaria
importante, conforme a la metodologia de calificacion de grupo de Fitch. Lo anterior es en base
a la valoracion de la marca compartida, las sinergias comerciales y operativas generadas, y la
importancia estratégica de ASSA GT para fortalecer la presencia del grupo en la region.

Perfil de Negocio Moderado: Fitch considera que esta valoracion se favorece de |la fortaleza de
la marca que ASSA GT comparte con su grupo propietario, de reconocimiento en la region
centroamericana, lo que le supone capitalizar oportunidades de negocios regionales y contar
con potencial de crecimiento mayor al de otros pares, alineado al crecimiento del grupo. No
obstante, su participacion de mercado persiste baja en relacién a la de otros pares de tamario
mayor, respecto a los cuales su capacidad de distribucion es menor pues no cuenta con un canal
comercial bancario relacionado. Sin embargo, su apetito al riesgo es considerado similar al de
mercado, dada su oferta de productos extendida a todos los ramos, asi como para clientes
individuales y corporativos, lo que favorece la diversificacion de su negocio.

Posicion Patrimonial Buena: Al cierre de 2023, el patrimonio de ASSA GT crecié 9% con
respecto a 2022, lo que se favorecio de la decisién de la reinversion de los resultados del
periodo. La administracién tampoco estima distribuir dividendos en 2024, con el fin de
mantener una posicién de capitalizacion adecuada para apoyar el crecimiento de la operacion.
Por ello, Fitch estima que ASSA GT mantendra una posicién de capitalizacion buena e indices de
apalancamiento adecuados, considerando ademas el soporte que estaria disponible por parte
de su grupo propietario, en caso de ser requerido.

Siniestralidad Con Oportunidad de Mejora: ASSA GT ha mantenido una generacién buena de
capital interno desde 2018, evidente en los resultados persistentemente positivos de la
operacion. No obstante, al cierre de 2023, los resultados se redujeron 9%, considerando un
indice de siniestralidad que persiste alto en seguros de salud, asi como una desviaciéon en la
siniestralidad de seguros de danos diversos, aunque de baja retencion, y en seguros de autos,
todo lo cual influyé en el incremento del indice de siniestralidad neta de la compania desde 54%
en 2022 hasta 63% en 2023, mayor a 56% del mercado.

Desempeno Financiero Persistira Rentable: Fitch estima que la rentabilidad de ASSA GT se
beneficiara de su estrategia de aumentar la base de negocios propios de buen desempefno
técnico, acompafnado de las acciones orientadas a mejorar la siniestralidad de ramos de
retencién alta. Ademas, el crecimiento de la operacién acompanado de una estrategia de
contencion de gastos administrativos, ha incidido en una tendencia decreciente de la relacién
de eficiencia operativa hasta ser de 30% al cierre de 2023 (2022: 36%), menor a 31% del
mercado. Con ello, se atenud el efecto de la siniestralidad mayor en el indice combinado de la
compania, superior 2 puntos porcentuales al registrado en 2022 hasta ser de 92% en 2023.

Portafolio de Inversion Conservador: Al cierre de 2023, ASSA GT conservaba un portafolio de
inversiones colocado en sumayoriaeninstrumentos de rentafija, en el que destacala colocacion
de 50% en bonos y valores del soberano de Guatemala. Aunque la compania busca promover
una dispersion mayor de la colocacion en instrumentos de calidad crediticia alta, con lo cual al
cierre de 2023 un 18% del portafolio correspondia a valores emitidos por empresas y bancos
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del extranjero con grado de inversion. Por su parte, el perfil de liquidez de ASSA GT se mantuvo
solido, puesto que los activos de liquidez mayor, conforme a la metodologia de Fitch, suponen
una cobertura de 240% sobre reservas de siniestros netas (2022: 222%).

Reaseguro de Reaseguro Amplio y de Calidad Crediticia Buena: El esquema de reaseguro de
ASSA GT sigue compuesto de contratos proporcionales y no proporcionales, los cuales limitan
razonablemente sus exposiciones patrimoniales por riesgos y severidad. La compafia se
beneficia de las negociaciones del grupo en conjunto con las demas subsidiarias, con lo cual
accede a capacidades de reaseguro amplias y a un respaldo diversificado en companias de
reaseguro calidad crediticia buenay trayectoriainternacional reconocida. Entre estas, se recibe
apoyo de la reaseguradora cautiva del grupo, Lion Reinsurance Company Ltd. (Lion Re).
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Sensibilidades de Calificacion

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de calificacion negativa/baja:

e cambios desfavorables en la percepcion de Fitch de la disposicion del grupo para proveerle soporte a ASSA GT,
evidente en una valoracion menor de su importancia estratégica;

e deteriorossignificativos en larentabilidad de la operacion, reflejado en una tendencia desfavorable en el indice
de siniestralidad y consecuentemente en el indice combinado, hasta ser de 95% o superior, y reflejarse en una
reduccion significativa de los resultados netos.

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de calificacion positiva/alza:

e cambios favorables en la capacidad del grupo para proveerle soporte a ASSA GT, o una valoracién mayor de
Fitch de suimportancia estratégica para el grupo;

e unfortalecimiento de su posicion competitiva, que se refleje en una escala de operaciéon mayor en términos de
primas retenidas, lo que se acompanie de una dispersiéon mayor de los negocios suscritos y favorezca el perfil
de riesgo de la operacion;

e mejoras adicionales y sostenibles en sus indicadores de desempeno financiero y rentabilidad, hasta comparar
mas cerca de sus pares de mercado.

ASSA Compania de Seguros, S.A.
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Perfil de la Compaiiia

Perfil de Negocio Moderado Dentro del Mercado

Fitch opina que ASSA GT mantiene un perfil de negocios ‘Moderado’ frente a sus pares en el mercado asegurador de
Guatemala. Esto se fundamenta en la fortaleza de la marca que comparte con su grupo propietario, de reconocimiento
en la regién centroamericana, lo que le supone capitalizar oportunidades de negocios regionales y contar con
potencial de crecimiento mayor al de otros pares, alineado al crecimiento del grupo. No obstante, la capacidad de
distribucion de ASSA GT es menor que la exhibida por otros competidores de tamaio mayor, debido a que no cuenta
con un canal de comercializacion bancario, mientras que su escala de operacion persiste baja, aunque sigue en fase de
crecimiento tras iniciar operaciones bajo su denominacién actual en 2017. Al cierre de 2023 se mantuvo como la
décima compaiiia del mercado por primas netas suscritas, con una cuota de 3.6% en 2023 (2.9% en 2022) entre 27
aseguradoras, y como la décimo tercera por primas retenidas, con una cuota de 1.7% (2022: 1.5%).

La agencia también opina que el perfil de riesgo de la companiia es similar que el de sus pares comparables de mercado,
considerando que su oferta de productos se extiende a todos los ramos de personas y de dafios generales, tanto para
clientes individuales como corporativos. Por otra parte, la diversificacion de su negocio es moderada, ya que, opera en
todas las lineas de negocios, aunque al cierre de 2023 predomina la participacidn de primas de lineas de seguros de
personas, con 78%, y de dafnos generales, con 22%. Por canales de distribucion, el canal de corredores persiste como
el mas importante en la generacién de primas.

Al cierre de 2023, la cartera total de primas netas suscritas mantuvo una participacion destacada de seguros de salud
y accidentes, con 24% (2022: 23%) y de incendio y terremoto con 30% (2022: 38%). Por su parte, las primas de seguros
de autos participaron con 9% del total (2022: 10%) y las de seguros colectivos de vida registraron un incremento
significativo hasta participar con 25% del total (2022: 10%), aunque su participacion fue menos relevante en términos
de primas retenidas.

En el transcurso de los uUltimos 5 anos hasta 2023 las primas suscritas de ASSA GT registraron un crecimiento
promedio de 22%, el cual estuvo afectado solo en 2022 por la renovacion tardia de negocios puntuales a inicios de
2023. Dicho crecimiento superdé al de 10% registrado por el mercado asegurador en el mismo periodo, y ha sido
promovido en gran medida por ramos de personas. Al cierre de abril de 2024 el crecimiento en la cartera de primas de
la compaiiia superd nuevamente al de mercado, siendo de 17% frente a 5%.

Laestrategiade la administracion de lacompania contempla mantener tasas de crecimiento altas a cortoy mediano plazo,
lo que se apalancaria principalmente en el crecimiento del ramo de autos y en la comercializacién mayor por medio de
agentes, con enfoque en la retencion de cartera propia debidamente tarificada y en negocios individuales.

Cuotas de Mercado Distribucién del Portafolio de Primas Netas
Por primasshsehitas,al 31 dediriembre de 2023 Al 31 de diciembre de 2023 Vida
Life de Cogﬁepir:i de —_ Fianzas Individual
Guate:nala 3816% iy Otros dafios ~ 0-6% 0.0%
stgidbos 12.0% ‘ Vid
Agromercantil iea
: Seguros El Autos Colectivo
Aseglidtiora Roble, 22.4% 9.4% 24.6%
General
6.5%
Departamento Seguros G&T
de Seguros del 13.2% Incendio y Salud y
CHN Terremoto :
ot Mapfre Seguros 5 accidentes
Asd&adora Seguros de  Universales 29.7% 23.7%
Rural Guatemala 9.0%
7.2% 8.4%
Propiedad

Estructura Positiva para la Calificacion

La estructura de propiedad de ASSA GT es positiva para la calificacion. El 99.99% de las acciones pertenecen a ASSA
Tenedora, constituida en la Republica de Panama, la que a su vez pertenece en su totalidad a Grupo ASSA, S.A.
domiciliado en ese mismo pais. Grupo ASSA es un conglomerado financiero cuyo modelo de negocio esta centrado en
el sector de seguros, inversiones y préstamos al consumo. El negocio de seguros es el mas relevante en términos de
generacion de ingresos, y cuenta con una posicion lider en Panamay franquicias reconocidas en toda Centroamérica.

ASSA Compania de Seguros, S.A.
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El grupo, con presencia también en Nicaragua, Costa Rica, El Salvador y Colombia, se expandié también desde finales
de 2017 hacia Guatemala y Honduras, con la adquisicién de las operaciones que American International Group, Inc
(AIG) tenia en dichos paises.

Estructuradel Grupo

Grupo ASSA,SA.
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Fuente: Fitch Ratings, Grupo ASSA

Capitalizacion y Apalancamiento

Posicion Patrimonial Adecuada para Soportar Crecimiento

Al cierre de 2023, el patrimonio de ASSA GT crecid 9% con respecto a 2022, lo que se favorecié de la decision de la
reinversion de los resultados del periodo, teniendo en cuenta la ejecucion de algunos proyectos sin necesidad de
recurrir a inyecciones de capital. La administracion tampoco estima distribuir dividendos en 2024, con el fin de
mantener una posicion de capitalizacion adecuada para apoyar el crecimiento de la operacién. La relacién entre su
patrimonio y activos fue de 32.1% en 2023, menor a 34.5% de 2022, considerando el crecimiento relevante del total
de sus activos que impulsé la produccién mayor de primas. El indice fue a su vez inferior al promedio del mercado
asegurador de 35.9% en 2023.

Entérminos de apalancamiento, larelacion de primas suscritas y reservas técnicas sobre patrimonio de ASSA GT, pasé
desde 3.47x en 2022 hasta 4.36x en 2023, considerando la constitucién de un volumen importante de reservas
técnicas que conllevé el fuerte crecimiento del periodo. Sin embargo, al considerar el nivel de retencion en primas de
la compaiiia, cercano a 30% promedio en los Gltimos 5 afios, asi como la participacién del reaseguro en las reservas, la
relacion de primas retenidas mas reservas netas sobre patrimonio también registrd un incremento, desde 1.40x en
2022 hasta 1.69x en 2023, pese a lo cual se mantuvo por debajo del promedio del mercado de 2.49x. Asimismo, la
relacion exclusiva de primas retenidas sobre patrimonio de 1.05x en 2023 (2022: 0.89x) fue también menor que el
promedio del mercado de 1.41x.

Fitch opina que ASSA GT refleja una posicién patrimonial adecuada para respaldar su operacién y obligaciones de
seguros. La puntuacién del Modelo Prisma de Fitch para la compafiia se sittia dentro del cuartil superior del rango de
puntuaciones para 13 aseguradoras calificadas por la agencia en Guatemala. Esto reflejala buena posicion patrimonial
de ASSA GT frente a sus negocios retenidos y obligaciones relacionadas, sumado a un enfoque conservador de
distribucion de resultados. Ademas, lacompania siguié presentando una posiciéon patrimonial buena, siendo larelacién
entre el patrimonio técnico y el requerimiento de solvencia local equivalente a 2.6x a diciembre de 2023 y a abril de
2024.

Indicadores Relevantes Fuente: Fitch Ratings, ASSA GT.

(x) Dic-2022  Dic-2023
Primas Retenidas sobre Patrimonio 0.89 1.05
Apalancamiento Neto? 140 1.69
Apalancamiento Bruto? 3.47 4.36
Patrimonio/Activo Total (%) 34.5 321

2 Relacion de primas retenidas mas reservas netas sobre patrimonio.
b Relacién de primas emitidas mas reservas brutas sobre patrimonio.
x - Veces.
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e La agencia tampoco estima desviaciones en los

Expectativas de Fitch o .
. . ) - indices de  apalancamiento, en  cuyo
e Fitchopinaque ASSA GT sostendra una posicion de comportamiento sera determinante mantener una
capitalizacion ~ adecuada,  considerando el practica de distribucion de resultados acorde a sus
patrimonio que la respalda y el soporte que, en expectativas de crecimiento.

opinién de Fitch, estaria disponible por parte de su
grupo controlador en caso de ser requerido.

Recursos Propios como Fuente Principal de Fondeo

En mercados en desarrollo como el de Guatemala, Fitch reconoce que los mercados de capital y deuda no estan
ampliamente desarrollados, por lo que opina que la posibilidad de las aseguradoras locales para financiarse por estos
medios es mas limitada que en mercados de capital desarrollados, lo cual restringe el nivel de flexibilidad financiera.
Sin embargo, la agencia valora la solidez y estabilidad del sistema bancario del pais, asi como de otros proveedores
privados. En ASSA GT, Fitch considera que la fuente principal de fondeo son sus recursos de capital, aunque también
opina que, en caso necesario, la compaiia podria obtener recursos adicionales de su propietario, lo cual es valorado
positivamente por la agencia en la calificacion de riesgo de la subsidiaria.

Desempeiio Financiero y Resultados
Desempeno Rentable, Aunque con Oportunidad de Mejora

ASSA GT ha mantenido una generacion buena de capital interno desde 2018, evidente en los resultados
persistentemente positivos de la operacion. No obstante, al cierre de 2023, los resultados se redujeron 9%,
considerando unadesviacion en lasiniestralidad de seguros de danos diversos, aunque de baja retencion, y en seguros
de autos. Asimismo, los seguros de salud mantuvieron una siniestralidad alta, lo que, en conjunto con las desviaciones
de los ramos mencionados, influyé en un incremento en el indice de siniestralidad neta de la compania desde 54% en
2022 hasta 63% en 2023. La comparacion fue desfavorable con el indice de siniestralidad neta de 56% del mercado
asegurador en 2023.

El ramo de autos se vio afectada por siniestros de magnitud relevante en el segmento de seguros para particulares, en
relacion al volumen de riesgos suscritos. Sin embargo, se estima mejoras en la siniestralidad del ramo asociadas a su
crecimiento proyectado, como a la limpieza de cartera en el segmento corporativo. Por su parte en el ramo de salud,
la meta de la administracion es lograr mejoras en siniestralidad mas que promover su crecimiento, considerando la
alta frecuencia de uso de este seguro y para lo cual se estima relanzar el producto, mejorar las negociaciones con
proveedores, optimizar procesos y realizar ajustes necesarios de tarifas y condiciones. Al cierre de 2023, los ramos
con contribuciéon mayor en el resultado técnico de la compaiiia seguian siendo los de incendio y colectivos de vida.

En términos de eficiencia operativa, ASSA GT registré una capacidad de diluciéon de costos mayor atribuido al
crecimiento de su produccion de primas, lo que, sumado a su estrategia de contencion de gastos administrativos,
permitié que la relacidon de costos operativos, incluyendo a los de adquisicion netos de comisiones y derechos de
emision sobre primas retenidas, mantuviera una tendencia decreciente hasta ser de 30% al cierre de 2023 (2022:
36%), inferior 31% del mercado. La evolucion favorable en la relacion de eficiencia permitié atenuar el efecto de la
siniestralidad mayor en el indice combinado, el cual registré un incremento de 2 puntos porcentuales hasta 92% en
2023.

Por otra parte, la operacién siguié beneficidndose del incremento en la contribucion del rendimiento financiero neto
de sus inversiones, aunque su contribucion sobre primas devengadas de 5% en 2023, fue menor a 6% en 2022,
derivado del cambio por regulacion en el reconocimiento del ingreso de las inversiones en bonos desde lo devengado
hacia lo percibido. También, ASSA GT registrd un crecimiento extraordinario de otros ingresos netos, favorecido por
la venta de un inmueble y la devolucién de ingresos asociados a contratos de reaseguro.

Todo lo anterior, resulté en una utilidad neta de GTQ9.7 millones al cierre de 2023 (2022: GTQ10.6 millones), siendo
el indice de rentabilidad sobre patrimonio promedio (ROE) de 8.3%, menor a 9.7% de 2022. Asimismo, la comparacién
fue inferior frente al promedio del mercado a la misma fecha (ROE: 25%).

Seguros
Guatemala

Indicadores Relevantes Rentabilidad sobre Patrimonio 9.7 8.3
(%) Dic-2022 Dic-2023 PDR - Prima devengada retenida.

Siniestros incurridos/PDR 53.6 62.6 Fuente: Fitch Ratings, ASSA GT.

Gastos Operativos Netos/ Prima Retenida 36.0 29.6

Indice Combinado 89.7 92.2
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orientadas a mejorar la siniestralidad de ramos de

Expectativas de Fitch -

retencion alta.

e Fitch espera que la operacion de ASSA GT se ) » ) ) -
mantenga rentable en los proximos 12 a 24 meses, e Fitch también considera que, ante la ejecucion
considerando mejoras en sus indicadores de estimada de algunos proyec.tos,seradetermmante
desempefio que provendrian de su estrategia de manter]t?r un control estricto de los costos de
aumentar la base de negocios propios de buen operacion de orden regular.

desempeno técnico, acompanado de las acciones
Indices de Siniestralidad Neta a Primas

Devengadas de Ramos Principales
(Al 31 de diciembre de 2023)

(%) mASSAGT ® Mercado
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Accidentes Terremoto

Riesgo de Inversiones y Activos

Portafolio de Calidad Crediticia y Liquidez Buenas

Al cierre de 2023, ASSA GT conservaba un portafolio de inversiones colocado en sumayoria en instrumentos de renta
fija con calidad crediticia buena. EI 50% del portafolio se conformaba por bonos y valores del soberano de Guatemala,
con una participacion de 52% sobre el total del patrimonio a diciembre de 2023 (diciembre 2022: 53%), es decir una
proporcion inferior al promedio de 97% del mercado asegurador.

Adicionalmente, el 6% del portafolio correspondia a bonos emitidos por empresas extranjeras con calidad crediticia
de grado de inversién o superior, mientras que 12% eran depésitos a mediano y largo plazo colocados en cinco bancos
en el extranjero con similar calidad crediticia, y en un banco local de trayectoria reconociday calidad crediticia buena
a escala nacional. Otra porcion relevante del portafolio, de 14%, eran depdsitos a corto plazo de banco locales con
calificacién a escala nacional en categoria AA o superior; y otro 14% correspondia a colocaciones en fondos de
inversion. Las proporciones mas reducidas estaban invertidas en bienes inmuebles y acciones de una sociedad.
Destacaal cierre de abril de 2024, una colocacién mayor en valores de gobiernos extranjeros de calidad crediticia alta.

Por su parte, el perfil de liquidez de ASSA GT se mantuvo sélido al cierre de 2023, considerando que la relacién de
disponibilidades e inversiones de 157% sobre reservas netas comparé similar al promedio del mercado de 156%, y
que, al considerar las disponibilidades mas el 100% de las inversiones en instrumentos grado de inversion y 50% de
las inversiones a corto plazo, su cobertura sobre reservas de siniestros netas fue de 240% (2022: 222%), lo que supone
una posicion holgada para la categoria de riesgo de la compania.

La base de primas por cobrar de ASSA GT registré un crecimiento significativo, consistente con el crecimiento de la
produccién de primas, y conservo una participacion alta dentro el activo total de 44% en 2023 (39% en 2022), menos
favorable frente al promedio de mercado de 21%. Sin embargo, la morosidad exhibié una mejora hasta situarse en
3.3% de la cartera total en 2023 (4.3% en 2022), y la rotacion de cobro de 113 dias en la compafiia se mantuvo
registrando una evolucién favorable hasta comparar cerca de 95 dias del mercado. Al cierre de abril de 2024 la
rotacion de cobro de ASSA GT erade 91 dias.

A 2Activos Liquidos se conforman del disponible, 100% de la inversion en
Indlcadores Relevantes bonos con grado de inversion y 50% de la inversion a corto plazo.
(%) Dic2022  Dic2023 Fuente: Fitch Ratings, ASSA GT.

Inver§|on en Tltulo§ Sob_eranosy 109.2 109.9
Relacionados/Patrimonio

Disponible e Inversiones/ Total Reservas 186.0 157.1
Netas

Activos Liquidos 2/Reservas de Siniestros 2923 2398
Netas

Primas por Cobrar/Activo Total 38.8 43.6
Rotacion de Primas por Cobrar (dias) 165 113
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e La agencia también opina que la compania
conservara una posicién de liquidez adecuada,
considerando la optimizacion de recursos
necesarios para hacer frente a sus obligaciones, y,

Expectativas de Fitch
e Fitch considera que la calidad del portafolio de
inversion de ASSA GT, seguird favorecido de la

estrategia de promover una dispersién mayor de la dada la flexibilidad financiera que le supone el
colocacion en instrumentos de calidad crediticia soporte disponible de su propietario en caso

alta. necesario.

Composicion del Portafolio de Inversiones
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Adecuacion de Reservas

Perfil de Reserva Acorde a Dinamica del Negocio

Al cierre de 2023, las reservas de riesgos en curso para ramos de vida y danos aumentaron 46% con respecto al ano
anterior, en congruencia con el crecimiento fuerte que experimenté la cartera de primas suscrita de la compaiiia.
Dichas reservas participaron con 81% de la base total de reservas técnicas netas, mientras que el restante 19% se
conformé de reservas de siniestros netas.

La compania mantuvo coberturas adecuadas de reservas técnicas netas, de 61% sobre primas retenidas y de 73%
sobre primas devengadas, ambas al cierre de 2023; estas superaron ademas a las coberturas de 57%y 64% registradas
en 2022, respectivamente. Fitch opina que, la influencia del riesgo de reservas en la calificacion de la compafiiia
permanece baja, considerando que el apalancamiento de reservas de siniestros netas como proporcion del capital y
de los siniestros incurridos, permanecen inferiores a 1.0x. Sin embargo, la relacién entre siniestros pagados y
siniestros incurridos denté nuevamente una precaucion alta al registrarse en 2.2x en 2023. Destaca, no obstante, una
reduccién gradual en esta relacién en el transcurso de los Gltimos 5 afos, hasta comparar mas cerca del promedio de
1.5x del mercado en 2023. Su comportamiento es ademas congruente con la ocurrencia de reclamos de magnitud
considerable, aunque de retencion baja, dada la participacion alta de los reaseguradores.

Indicadores Relevantes

(%) Dic-2022 Dic-2023
Reservas Netas / Prima Devengada 78.6 85.7
Reservas de Siniestros/ Patrimonio 0.36 0.39
Reser\{as de Siniestros/ Siniestros 0.24 021
Incurridos (x)

Siniestros Pagados/ Siniestros Incurridos 274 220

(x)
x - Veces.
Fuente: Fitch Ratings, ASSA GT.

Reaseguro, Mitigacion de Riesgos y Riesgo Catastréfico
Capacidades de Reaseguro Amplias y Respaldo de Calidad Crediticia Buena

El esquema de reaseguro de ASSA GT sigue compuesto de contratos proporcionales y no proporcionales, los cuales
limitan razonablemente sus exposiciones patrimoniales por riesgos y severidad. La compania se beneficia de las
negociaciones del grupo en conjunto con las demas subsidiarias, logrando alcanzar capacidades de reaseguro amplias,
asi como un respaldo diversificado en compaiias de reaseguro calidad crediticia buena y trayectoria internacional
reconocida. Entre estas, ASSA GT recibe apoyo de Lion Re, la reaseguradora cautiva del grupo.
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En seguros de incendio, transporte, casco maritimo, equipo pesado, responsabilidad civil, ademés de la cobertura
proporcional excedentes y cuota parte, ASSA GT cuenta con proteccion de reaseguro no proporcional para proteger
sus retenciones. Las colocaciones de dichos contratos se hacen por medio de un corredor de reaseguro internacional
en companias de reaseguro de trayectoria amplia en la cobertura de los riesgos de que se trate, y que cuentan con
calidad crediticia de grado de inversién en escala internacional.

Lion Re participa en la proteccion de reaseguro mutliramos para seguros de dafos, incluyendo accidentes personales,
asi como en la proteccion no proporcional disponible para seguros colectivos de vida y accidentes, y de seguros de
salud. Enel casode salud, ASSA GT migro su proteccion de reaseguro en 2022 hacia una cobertura exclusiva de exceso
de pérdidas, lo que influyd en el incremento del indice de retencion en primas, el cual fue de 31% a diciembre de 2023,
superior al promedio de 26% registrado en los Ultimos 5 anos. No obstante, el mismo persiste inferior al promedio del
mercado de 66% en 2023.

Lion Re participaademas en la proteccion exceso de pérdidas catastréfico de vida, aunque de formaminoritaria puesto
que Hannover Rueck destaca con la participacion mayor. Y a su vez, participa en la cobertura exceso de pérdidas
catastrofica de incendio, aunque en una capa de bajo monto, ya que seguidamente las colocaciones se hacen siempre
por medio del corredor de reaseguro en companias de reaseguro siempre de calidad crediticia buena en escala
internacional.

Las prioridades por evento catastrofico de ASSA GT persisten superiores a las exhibidas por otros pares en el
mercado, siendo equivalente a 2.2% en vida y 6.5% en incendio, respectivamente del patrimonio al cierre de 2023. Sin
embargo, a esa misma fecha, la compainia disponia de reservas para riesgos catastroficos que permiten cubrir en 1.7x
la prioridad del contrato exceso de pérdida catastréfico de incendio. Por otra parte, la calidad del reaseguro
contractual disponible en la compafiia, permite atenuar el impacto de potenciales disputas asociadas a contingencias
por recuperacion de saldos por cobrar, los que como proporcién del patrimonio participaron con 28% al cierre de
2023, cercano a 22% del mercado a la misma fecha.

Indicadores Relevantes
(%) Dic-2022  Dic-2023
Primas Retenidas/Primas Netas 33.5 30.6

Reservas a Cargo de Reaseguradores/

Patrimonio 28.9 28.5

Fuente: Fitch Ratings, ASSA GT.
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Apéndice A: Comparativo de Pares

Andlisis Comparativo de Pares
Da clic aqui para un reporte con el analisis comparativo de pares en términos de factores crediticios clave.

Apéndice B: Perfil de la Industria y Ambiente Operativo

Perfil de la Industria y Ambiente Operativo

Da clic aqui para la liga al reporte que resume los principales factores clave que impulsan el puntaje del Perfil de la
Industria y Ambiente Operativo de Guatemala.

Apéndice C: Otras Consideraciones de Calificacion

A continuacion, se resumen otras consideraciones técnicas que también son parte de los criterios de calificacion de
Fitch.

Enfoque de Grupo Aplicable a la Calificacién

Fitch ha aplicado un enfoque de soporte de grupo en la calificacion intrinseca de ASSA GT, y considera el rol
fundamental de la subsidiaria y el beneficio por el soporte que podria estar disponible por parte de su matriz, Grupo
ASSA, a través de ASSA Tenedora, compaiia holding de seguros que pertenece a su vez al grupo. La agencia opina que
dicho apoyo estaria disponible si fuese necesario, dado que se considera como una subsidiaria importante. Lo anterior
se sustenta en el vinculo comercial con Grupo ASSA, reflejado en la marca que comparten, puesto que ASSA GT
pertenece en 99.99% al holding ASSA Tenedora, con domicilio en Panama. Asimismo, existe apoyo técnico de su grupo
para la suscripcién y administracion de riesgos.

La operacion de la subsidiaria en Guatemala se mantiene alineada con los objetivos del grupo, lo que esta reflejado en
las sinergias operativas y negocios referidos entre este y la subsidiaria, la cual es considerada importante en la
estrategia de expansion del grupo en Centroamérica. Existe capacidad del grupo para proveer soporte, dado que Fitch
afirmo la clasificacion en escala internacional de Grupo ASSA en ‘BBB-'.

Califiaciones de corto plazo

No aplica.

Analisis de recuperacion y calificaciones de recuperacion

No aplica.

Riesgo de Transferencia y Convertibilidad (Techo Pais)

Ninguno.

Variaciones metodoldégicas

Ninguna.

Apéndice D: Consideraciones Regulatiorias Locales

Estados Financieros - Balance General

ASSA Compaiiia de Seguros, S.A. - Balance General

(GTQ miles) Dic2019  Dic2020  Dic2021  Dic2022  Dic2023 .. 2023\_’;5'25‘;'&’;
BALANCE GENERAL

Activo

Disponible 11,904 10,986 23,749 12,234 20,126 64.5
Inversiones Financieras 109,677 78,732 81,848 116,944 123,718 5.8
Primas por Cobrar 125,187 147,847 158,453 111,514 146,494 314
Instituciones Deudoras de Seguros 4,188 4,782 9,932 14,161 13,508 (4.6)
Deudores Varios 3,440 5,468 3,644 2,944 6,823 1317
Bienes Muebles 1,600 1,027 892 1,527 1,228 (19.6)
Cargos diferidos 19,297 27,409 27,661 28,170 24,297 (13.7)
Total del Activo 275,293 276,250 306,179 287,495 336,195 16.9
Obligaciones Contractuales 1,827 2,351 1,571 6,673 11,250 68.6

ASSA Compania de Seguros, S.A.
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Reservas Técnicas 41,114 46,844 53,222 69,434 91,546 318
Obligaciones con Instituciones de Seguros 66,646 71,326 89,799 60,029 66,150 10.2
Acreedores Varios 73,190 51,198 54,125 39,688 51,279 29.2
Otros Pasivos 9,169 10,432 11,151 12,583 7,970 (36.7)
Total de Pasivos 191,945 182,152 209,867 188,407 228,195 211
Capital Social Pagado 48,956 48,956 48,956 48,956 48,956 0.0
Reserva de Capital y Otras Reservas 8,770 9,311 9,811 10,343 10,827 4.7
Revaluacién de activos 2,986 2,986 2,986 2,986 2,213 (25.9)
Utilidades Retenidas 7,944 22,095 24,545 26,169 36,319 38.8
Utilidades del ejercicio 14,691 10,751 10,013 10,634 9,685 (8.9)
Total de Patrimonio 83,347 94,098 96,312 99,088 108,000 9.0
Total de Pasivo y Patrimonio 275,293 276,250 306,179 287,495 336,195 16.9

Fuente: Fitch Ratings, ASSA GT.

Estados Financieros - Estado de Resultados

ASSA Compaiiia de Seguros, S.A. - Estado de Resultados

(GTQ miles) Dic2019  Dic2020  Dic2021  Dic2022  Dic2023 . 2023‘_’23(')'25'&;
ESTADO DE RESULTADOS

Primas Netas 211,973 268,884 310,795 298,343 417,440 39.9
Primas Cedidas -161,962 -212,526 -244.875 -198,528 -289,797 46.0
Primas Retenidas 50,011 56,357 65,920 99,815 127,643 27.9
Variacion Neta en Reservas Técnicas -4,006 -1,666 -8,252 -11,520 -20,761 80.2
Primas Devengadas 46,005 54,691 57,669 88,295 106,882 211
Siniestros Pagados -64,431 -86,389 -120,875 -129,753 -147,573 13.7
Siniestros y Gastos Recuperados por Reaseguro 40,034 61,533 95,240 82,411 80,641 (2.1)
Cedido

Siniestros Incurridos Netos -24,397 -24,856 -25,635 -47,342 -66,932 414
Gastos de Adquisicion y Renovacién -35,468 -47,477 -49,965 -46,266 -66,254 43.2
Comisiones y participaciones por reaseguro 37,332 44,566 44,219 31,012 50,868 64.0
cedido

Resultado Técnico 23,472 26,924 26,288 25,699 24,564 (4.4)
Gastos de administracion -26,052 -28,522 -30,890 -33,011 -36,881 11.7
Derechos de emision 7,409 9,179 10,405 12,296 14,486 17.8
Resultado de Operacion 4,830 7,582 5,802 4,984 2,170 (56.5)
Gastos de administracién -26,052 -28,522 -30,890 -33,011 -36,881 11.7
Derechos de emision 7,409 9,179 10,405 12,296 14,486 17.8
Resultado de Operacién 4,830 7,582 5,802 4,984 2,170 (56.5)
Ingresos Financieros, Netos 4,636 4,892 4,399 5,285 5,518 4.4
Otros Productos y Gastos 7,472 1,266 2,344 3,111 4,292 38.0
Resultado antes de impuestos 16,938 13,740 12,545 13,380 11,980 (10.5)
Provision para el Impuesto sobre la Renta -2,247 -2,989 -2,532 -2,746 -2,295 (16.4)
Resultado neto 14,691 10,751 10,013 10,634 9,685 (8.9)

Fuente: Fitch Ratings, ASSA GT.

Presentacion de Cuentas

El presente anélisis se basa en los estados financieros auditados de la aseguradora al 31 de diciembre de 2021 e
informacion adicional obtenida directamente del emisor y publicada por el regulador. Los estados financieros de ASSA
GT fueron auditados por la firma KPMG, S.A.,(KPMG) en seguimiento con las normas de contabilidad establecidas por
laregulacion local, y no presenté salvedades para el periodo de andlisis.
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ESTADO DE LA SOLICITUD Y PARTICIPACION

Para obtener informacién sobre el estado de solicitud de las calificaciones incluidas en este reporte, consulte el estado de solicitud
que figura en la pagina de resumen de la entidad correspondiente en el sitio web de Fitch Ratings.

Para obtener informacion sobre el estado de participacion en el proceso de calificacién de un emisor incluido en este reporte,
consulte el comentario de accion de calificacion mas reciente del emisor correspondiente, disponible en el sitio web de Fitch Ratings.

AVISO LEGAL Y DIVULGACION

Todas las calificaciones crediticias de Fitch Ratings (Fitch) estan sujetas a ciertas limitaciones y estipulaciones. Por favor, lea estas
limitaciones y estipulaciones en el siguiente enlace: https://www.fitchratings.com/understandingcreditratings. Ademads, las
definiciones de calificacion de Fitch para cada escala de calificacion y categorias de calificacion, incluidas las definiciones
relacionadas con incumplimiento, estan disponibles en www.fitchratings.com bajo el apartado de Definiciones de Calificaciéon. ESMA
y FCA estan obligadas a publicar las tasas de incumplimiento histéricas en un archivo central de acuerdo al Articulo 11(2) de la
Regulacién (EC) No. 1060/2009 del Parlamento Europeo y del Consejo del 16 de septiembre de 2009 y la Regulacion de las Agencias
de Calificacion Crediticia (Enmienda, etc.) (Salida de la UE) de 2019, respectivamente. Las calificaciones publicas, criterios y
metodologias estan disponibles en este sitio en todo momento. El cédigo de conducta, las politicas sobre confidencialidad, conflictos
de interés, barreras para la informacion para con sus afiliadas, cumplimiento, y demas politicas y procedimientos de Fitch estan
también disponibles en la seccién de Cédigo de Conducta de este sitio. Los intereses relevantes de los directores y accionistas estan
disponibles en https://www.fitchratings.com/site/regulatory. Fitch puede haber proporcionado otro servicio admisible o
complementario a la entidad calificada o a terceros relacionados. Los detalles del(los) servicio(s) admisible(s) de calificacién o del(los)
servicio(s) complementario(s) parael(los) cual(es) el analista lider tenga sede en una compania de Fitch Ratings registrada ante ESMA
o FCA (o una sucursal de dicha compania) se pueden encontrar en el resumen de la entidad en el sitio web de Fitch Ratings.

En la asignacién y el mantenimiento de sus calificaciones, asi como en la realizacion de otros informes (incluyendo informacidn prospectiva), Fitch se basa en informacion 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 calificacidn, y obtiene verificacion razonable de dicha informacién de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se
encuentren disponibles para una emision dada o en una determinada jurisdiccion. La forma en que Fitch lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacion por
parte de terceros que se obtenga variara dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y 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, dictdmenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion independiente y competentes de
terceros con respecto a laemision en particular o en lajurisdiccion 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 informacién en la que Fitch se basa en relacién con una calificacion o un
informe sera exacta y 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 comprobacién 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. Fitch Ratings realiza ajustes rutinarios y generalmente aceptados a la informacion
financiera presentada, mismos que son acordes a las metodologias relevantes y/o estandares de la industria, a fin de procurar consistencia entre las métricas financieras de las
entidades del mismo sector o clase de activos.

La informacién contenida en este informe se proporciona "tal cual" sin ninguna representacién 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 opinion y los informes realizados por Fitch se basan en criterios establecidos y metodologias que Fitch evaliay actualiza en forma continua. Por lo tanto, las
calificacionesy los informes son un producto de trabajo colectivo de Fitch y ningtin individuo, o grupo de individuos, es Ginicamente responsable por una calificacién o un informe.
La calificacién noincorpora 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 calificacion de Fitch no es un prospecto de emisién ni un substituto de la informacion elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus
agentes en relacion 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 recomendaciéon para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las calificaciones
no hacen ninglin comentario sobre la adecuacion 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
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Markets Act of 2000” de Gran Bretaa, o las leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccion en particular. Debido a la relativa eficiencia de la publicacién y distribucién
electrdnica, los informes de Fitch pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electrénicos que para otros suscriptores de imprenta.

Fitch Ratings, Inc. esté registrada en la Comision de Bolsa y Valores de Estados Unidos (en inglés, U.S. Securities and Exchange Commission) como una Organizacién de
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