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Factores Clave de la Clasificacion

Beneficio de Soporte: La clasificacion de ASSA Compafiia de Seguros (ASSA) considera la
capacidad y disposicion de brindar soporte a su operacién por parte de ASSA Compafiia Tenedora,
S.A,, holding de seguros que, a su vez, pertenece a Grupo ASSA. Lo anterior se debe a la
importancia de su operacion en la estrategia de expansion del grupo, como se ve en la integracion
comercial, apoyo técnico y de reaseguro.

Balance Fortalecido por Fusién: La fusién por absorcién con AlG Seguros El Salvador, S.A. (AIG
Seguros) fue autorizada en septiembre e inscrita en octubre, ambos de 2017. Al cierre de ese
mismo afio, la operacion de ASSA crecid 372% en activos, principalmente a través de inversiones
financieras y primas por cobrar; 306% en pasivos, debido a un volumen mayor de reservas
técnicas, y 505% en el patrimonio, tras absorber USD13.2 millones en patrimonio de AIG Seguros.

Reduccién en Apalancamiento: Teniendo en cuenta el crecimiento importante en la base
patrimonial, los niveles de apalancamiento de ASSA reflejaron una reduccién importante. Al cierre
de diciembre de 2017, el apalancamiento financiero se ubicé en 1.3x (diciembre 2016: 2.0x); por su
parte, el apalancamiento operativo se ubic6 en 0.4x (diciembre 2016: 1.2x), nivel favorable frente al
promedio del mercado de 1.3x y 1.0x, respectivamente.

Indicador Combinado Afectado por Estructura de Costos Alta: A pesar de mantener niveles de
siniestralidad inferiores al promedio del mercado, la compafiia continda registrando un indicador
combinado superior a 100% (diciembre 2017: 103%), desfavorable frente al promedio del mercado
de 97.6%. Esto obedece a una alta estructura de costos, evidenciada en un indicador de eficiencia
operativa de 66.6% (43% promedio del mercado). Al tomar en cuenta el ingresos financiero, la
compaiiia refleja una utilidad neta de USD306 mil, lo cual se traduce en rentabilidad promedio de
1.4% sobre activos y 3.5% sobre patrimonio; niveles inferiores al promedio del mercado de 5.5% y
12.2%, respectivamente.

Posicion de Liquidez Robusta: Producto de la fusion con AIG Seguros, los activos de mayor
liquidez de la compafiia ascendieron a USD14 millones, registrando un crecimiento extraordinario
en comparacion con los del cierre de 2016. Dado lo anterior, la compafia registr6 una mejora
importante en sus coberturas de liquidez, las cuales son superiores al promedio del mercado.

Exposiciones Patrimoniales Significativas: ASSA cuenta con una cobertura catastréfica amplia
gue se beneficia del contrato regional del grupo. No obstante, la pérdida maxima probable ante
evento a cargo de la compafiia es bastante alta; reflejando un nivel poco conservador en opinion
de Fitch.

Sensibilidad de la Clasificacion

Dado que la clasificacion contempla el beneficio parcial de soporte por parte del grupo controlador,
cambios en la capacidad y disposicion de este para proveer soporte a ASSA podrian conllevar
modificaciones en la misma. Una mejora de clasificacion estaria asociada a la sostenibilidad
alcanzada en la estrategia de la compafiia para rentabilizar la operacion y generar capital interno.
Lo anterior seria manteniendo un buen resultado técnico y sin crear desviaciones en su posicion
de capital o liquidez. Por otra parte, movimientos negativos podran resultar de un deterioro
significativo en dichas métricas.
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Metodologia Relacionada

Metodologia de Calificacion de Seguros

(Enero 12, 2018).

Perfil de Negocio

Participacion de Mercado Modesta

e  Grupo ASSA Adquiere Operacion de AIG en la Region Centroamericana

e Importante Crecimiento en Primas

e Intermediarios Permanecen como Canal Comercial Principal

e Estrategia Enfocada en Maximizar Beneficios de la Fusion y Crecimiento en Nuevos
Segmentos

Grupo ASSA Adquiere Operaciones de AIG en la Region Centroamericana

En octubre de 2015, Grupo ASSA acordd comprar las operaciones de seguros de American
International Group, Inc (AIG) en la regién centroamericana: Panama, El Salvador, Honduras y
Guatemala. Dicha transaccién permitira a Grupo ASSA incursionarse en los mercados de
Guatemala y Honduras, en que anteriormente no contaba con presencia, asi como fortalecer sus
negocios de seguros en Panama y El Salvador.

En cuanto a la transaccién en El Salvador, a finales de 2016, la Superintendencia del Sistema
Financiero de El Salvador autoriz6 la compra de AIG Seguros y de AIG Vida, S.A. Seguros de
Personas (AIG Vida) por parte de ASSA. El 28 de septiembre de 2017, se emitid la autorizacion de
la Superintendencia del Sistema Financiero, la cual fue inscrita en el Registro de Comercio el 18 de
octubre de 2017.

Importante Crecimiento en Primas

Al cierre de diciembre de 2017, ASSA registré un crecimiento importante de 163.7% en primas
netas, superando ampliamente el nivel registrado por el mercado asegurador salvadorefio. Lo
anterior fue gracias al efecto favorable del crecimiento organico de la compafiia, teniendo en
cuenta el dinamismo importante en la produccién del periodo de seguros de autos, transporte e
incendio y lineas aliadas. Asimismo, las primas recibidas por efecto de la fusién por absorcién con
AlG Seguros, a finales de 2017, contribuyeron en menor medida. Teniendo en cuenta lo anterior, la
produccién de primas totaliz6 USD17.1 millones, con lo cual la compafiia registra un participacion
de mercado de 2.8% del total de primas suscritas (participacion de mercado diciembre 2016: 1.0%).

Dicho crecimiento fue influenciado principalmente por el ramo de incendio y lineas aliadas, el
principal dentro de la cartera de primas totales de la compafiia y el cual registré6 un crecimiento
importante de 261% frente a diciembre de 2016. Por su parte, su segundo ramo de mayor
importancia, el de autos, también mostrd un crecimiento importante de 90% frente al del cierre de
2016; dicho crecimiento obedece principalmente a la estrategia tomada por la compariia de atraer
negocios individuales a través de un producto estandar en dicho ramo. Asimismo, el ramo de
transporte posicionado como el tercero de mayor importancia, continGia registrando una tendencia
ascendente con un crecimiento de 89%, en comparacion con 2016.

Intermediarios Permanecen como Canal Comercial Principal

A principios de 2011, la compafiia generd un cambio en cuanto a su estrategia de generacion de
negocios, dejando de suscribir exclusivamente su negocio cautivo, con el objetivo de expandir su
operacion dentro del mercado asegurador salvadorefio. El ritmo importante de crecimiento en
primas, mostrado por la compafiia en los Ultimos afios de operacion, se mantiene relacionado con
los esfuerzos importantes de la aseguradora a través del canal de corredores. Al cierre de
diciembre de 2017, dicho canal se mantenia como el generador principal de negocios, generando
54.3% de la cartera total de primas suscritas (diciembre 2016: 57%). Por su parte, el restante
(45.7%) es generado a través de la fuerza interna de la compaifiia.
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Gobierno Corporativo

Aunque son neutrales para la
clasificacion de riesgo, Fitch considera
gue la compafiia cuenta con un marco
adecuado de gobierno corporativo y
controles internos. Estos se rigen de
acuerdo con el manual de gobierno
corporativo y cédigo de ética
empresarial. Ademas, se apegan a las
mejores practicas internacionales y a
las exigencias del regulador.

Por su parte, la agencia considera que
el equipo gerencial de la compaiiia es
efectivo, dada su experiencia de
trabajo amplia en materia de seguros y
otras &reas relacionadas.

Asimismo, de acuerdo con una
modificacién reciente, la junta directiva
incorpora la participacion de tres
directores externos, con experiencia y
trayectoria profesional importantes.
También se ha creado una unidad de
gestién integral de riesgos, en
cumplimiento con las exigencias de las
Normas para la Gestion Integral de
Riesgos de las Entidades Financieras.

La compafiia aun mantiene el negocio cautivo proveniente de La Hipotecaria, una instituciéon no
bancaria especializada en la generacion, titularizaciéon y administracién de hipotecas. Este negocio
sigue siendo relevante dentro del flujo generado de 3.5% de la cartera suscrita en el ramo de
incendio y lineas aliadas. Esta porcion ha reflejado una tendencia a la baja, teniendo en cuenta que
se ha generado un flujo mayor a través del canal tradicional, como corredores.

Estrategia Enfocada en Maximizar Beneficios de la Fusion y Crecimiento en
Nuevos Segmentos

En el primer semestre de 2017, la administraciéon de la aseguradora trabaj6é en prepararse para la
fusion, a fin de cerrar las brechas que pudieran generarse en el proceso y maximizar los beneficios
del mismo. Al cierre del afio, la compaiiia ya habia logrado la migracion a su sistema central la
cartera de pdlizas provenientes de AIG Seguros. Asimismo, fortalecié su estructura organizativa
con el personal proveniente de dicha compafila. No obstante, aun sigue en proceso el
acoplamiento de ambas culturas de trabajo.

En 2018, se estima lograr mayores eficiencias operativas y desarrollar un mayor acercamiento con
los intermediarios como su principal fuerza de venta. Estos han sido segmentados de acuerdo a su
nivel de experiencia y se estan adecuando los incentivos al segmento en el que operan. Por otra
parte, gracias a la expansién de la franquicia, la estrategia de crecimiento de ASSA contempla la
atencion de negocios corporativos en la regién, con programas de seguros completos. Asimismo, la
compafiia planea desarrollar el canal financiero, mediante alianzas con bancos y financieras que
no cuenten con una aseguradora relacionada.

Presentacion de Cuentas

Para el presente reporte, se utilizaron los estados financieros para los periodos de 2012 a 2017,
auditados por la firma KPMG, S.A. Los estados financieros empleados siguen las normas de
contabilidad establecidas por la regulacion local, los cuales no presentan salvedad alguna para los
periodos de analisis.

Estructura de Propiedad

El 28 de noviembre de 2008, la compafiia fue constituida originalmente bajo la razon social de
Seguros La Hipotecaria, S.A. No obstante, inicié operaciones hasta el 27 de julio de 2009. El 18 de
abril de 2011, en la junta general de accionistas, acordd cambiar su razén social a ASSA
Compafiia de Seguros, S.A. Sin embargo, el lanzamiento de la marca se realiz6 hasta 2012. La
compaifiia es subsidiaria en 99% de ASSA Compafiia de Seguros, S.A. con domicilio en Panama.
El restante 1% pertenece a la holding ASSA Compafiia Tenedora, S.A., de la cual ASSA es
subsidiaria en 100%.

Grupo ASSA es un conglomerado financiero con una franquicia soélida en los paises
centroamericanos. Desarrolla actividades de seguros, banca, titularizacion de hipotecas,
inmobiliarias y de servicios. Tiene presencia en Panama, Nicaragua, Costa Rica, El Salvador y
Colombia. Desde finales de 2017, su operacién de seguros se expandié también hacia Guatemala
y Honduras, con la adquisicién de las operaciones que AIG tenia en dichos paises, incluyendo las
de El Salvador y Panama. A diciembre de 2017, el grupo presenté activos por USD2,978 millones,
un patrimonio por USD1,052 millones y utilidades por USD77.5 millones.

Perfil de la Industriay Ambiente Operativo

Fitch estima que la industria de seguros en El Salvador alcanzara una tasa de crecimiento nominal
en la produccion de primas de entre 2% y 3% en 2018, dinamismo que seria influenciado por un
prondstico de crecimiento econémico acotado de 2.4%. Los acuerdos recientes en relacion con la
reforma de pensiones han reducido la incertidumbre en cuanto a la capacidad del gobierno para
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satisfacer las necesidades de financiamiento en 2018. No obstante, las elecciones legislativas en
2018 y las presidenciales en 2019 podrian llevar a la impugnacién de los acuerdos alcanzados vy,
como consecuencia, afectar el crecimiento econémico esperado en el corto plazo. Sin embargo, la
industria de seguros podria reflejar mejoras en 2018 a través de una produccion mayor por medio
de canales comerciales no tradicionales que crearian oportunidades en segmentos nuevos para el
sector.

La industria ha mostrado histéricamente un desempefio operativo adecuado, reflejado en un indice
combinado de 96.8% al cierre del tercer trimestre de 2017. Sin embargo, la agencia estima que la
rentabilidad y el desempefio del mercado podrian verse afectados en el mediano plazo por el
entorno operativo dificil que los competidores enfrentan. Fitch considera que los niveles de
siniestralidad podrian experimentar un deterioro en el corto plazo, asociado en cierta medida al
impacto que los indices de criminalidad altos en el pais puedan tener sobre ramos como vida y
previsional. Asimismo, los niveles de eficiencia operativa podrian ser presionados por las
perspectivas de crecimiento bajo en las primas suscritas, lo cual llevaria a una capacidad menor de
dilucién de los costos operativos.

El mercado asegurador salvadorefio se ha caracterizado por sostener niveles de apalancamiento
bajos y estables, asi como buenos en términos de liquidez. En opinién de Fitch, la capitalizacion se
mantendra en parametros adecuados en el mediano plazo, debido a las politicas internas de las
aseguradoras y las regulaciones locales que imponen requisitos de solvencia estrictos. Por su
parte, los altos requerimientos de inversion, aunados a la poca diversidad de instrumentos,
contribuiran a una tendencia estable en la liquidez.

Analisis Comparativo

Al cierre de diciembre de 2017, la compafiia refleja un importante dinamismo en la suscripcion de
primas (+163.7% vs. diciembre 2016), superando el promedio reflejado por el mercado asegurador
salvadorefio. Lo anterior se debe al crecimiento organico de la compafiia y en menor medida las
primas recibidas por el efecto de la fusién por absorcion con AIG Seguros. No obstante lo anterior,
ASSA se mantiene como un competidor de tamafio pequefio con una participacion de mercado
equivalente a 2.8% al cierre de 2017. Es importante mencionar que en dicho mercado compiten
compafiias las cuales cuentan con una mayor trayectoria operacional, y que cuentan con
instituciones financieras relacionadas, las cuales implican un flujo importante de negocio.

En cuanto al desempefio operativo de la aseguradora, esta se mantiene reflejando un indicador
combinado superior a 100% (diciembre 2017: 103.3%). Lo anterior obedece al alto peso que
conservan los costos de operacién netos en la estructura de ingresos de ASSA. Al cierre de
diciembre de 2017, teniendo en cuenta la fusion de operacion con AlG, dichos costos reflejaron un
crecimiento importante de 88.4%, por lo cual el indicador de eficiencia operativa continua
comprando desfavorablemente al promedio del mercado (66.6% vs. 43%, respectivamente). Por su
parte, los niveles de siniestralidad se mantienen en pardmetros adecuados, comparando
favorablemente al promedio del mercado asegurador salvadorefio.

Por su parte, teniendo en cuenta el importante crecimiento en la base patrimonial de la compafiia
(+505%) producto de la fusién con la operacién de AIG, los niveles de apalancamiento de la
compafiia registraron una reduccion importante, con lo cual comparan favorablemente con el
promedio del mercado a la misma fecha.
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Cuadro Estadistico Comparativo (El Salvador)-Clasificadas y No Clasificadas por Fitch

Participacion Siniestralidad indice Utilidad Pasivo/ Reservas/ Activos
Mercado Retenida Combinado  ROAA Neta/Prima Patrimonio Primas Liquidos/
(USD miles) Clasificacion (%) (%) (%) (%) Neta (%) (x) Retenidas (%) Reservas (x)
ASSA EAA(sIv) 2.8 32.9 103.3 14 18 13 121.0 21
SISA Yy Filial EAA+(slv) 18.3 54.0 96.3 3.2 6.0 1.7 74.3 1.7
Scotia Seguros EAAA(sIV) 7.1 52.9 90.5 6.1 9.5 0.5 75.1 3.2
La Centro Americana EAAA(sIv) 10.9 62.9 97.3 3.7 3.8 2.3 99.5 13
Total Mercado n.a. 100 54.6 97.6 55 7.4 13 77.9 1.7

n.a.: no aplica. x: veces.

Fuente: Superintendencia del Sistema Financiero y célculos de Fitch.

Capitalizacion y Apalancamiento

(USD miles) 2017 2016 2015 2014 2013 2012 Expectativas de Fitch

Pasivo/Patrimonio (x) 13 2.0 1.6 2.4 15 0.5 Fitch considera de importancia que la operacion inicie una generacion
Apalancamiento Operativo (x) 0.4 1.2 1.1 2.1 1.3 0.5 interna de capital, a fin de evitar deterioros que impacten la posicion de
Patrimonio/Activo Total (%) 42.8 33.4 38.6 29.0 39.2 64.7 capitalizacion y, consecuentemente, los indices de apalancamiento.

X: veces.

Fuente: ASSA y célculos de Fitch.
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Adecuada Posicién de Capitalizacion

e Importante Crecimiento en la Base Patrimonial

e Niveles de Apalancamiento Inferiores al Promedio del Mercado
e Compromiso del Accionista

Importante Crecimiento en la Base Patrimonial

Al cierre de diciembre de 2017, la base patrimonial de la compafia registr6 un crecimiento
extraordinario de 505% para llegar a USD15.2 millones, explicado en gran medida por la absorcion
de USD13.2 millones de patrimonio, provenientes de la fusion con AIG. De dicha base, la mayoria
corresponde a utilidades distribuibles y no distribuibles (USD8.4 millones) seguido por capital social
(USD4 millones) y el restante reservas de capital (USD800 mil). En cuanto a la composicion final
de la base patrimonial al cierre de 2017, 42.8% corresponde a capital social pagado, 38.6% a
utilidades distribuibles, 13% a patrimonio restringido y 5.6% a reserva legal. De la base amplia de
utilidades distribuibles, la compafiia no tiene contemplada una distribucién de dividendos en el
corto plazo.

Teniendo en cuenta lo anterior, la solidez patrimonial de la compafiia, medida por la relacion entre
patrimonio y activos, incrementé de 33.4% en 2016 a 42.8% al cierre de diciembre de 2017, nivel
cercano al promedio del mercado a la misma fecha de 44.4% y muy superior al promedio que
registré entre 2013 y 2017 de 36.6%. La aseguradora continda reflejando un margen de solvencia
alto, de 83.4%, frente al requerimiento a diciembre de 2017.

Apalancamiento Inferior al Promedio del Mercado

Teniendo en cuenta el crecimiento importante en la base patrimonial, los niveles de
apalancamiento de la compafiia registraron una reduccién importante, de manera favorable frente
al promedio del mercado. Al cierre de diciembre de 2017, la relacién de apalancamiento operativo,
medido como primas retenidas sobre patrimonio, se ubicé en 0.4x, muy inferior respecto al
registrado a diciembre de 2016 (1.2x) y el cual inclusive es inferior al promedio del mercado a la
misma fecha de 1.0x. Dicho nivel también esta influenciado por el bajo nivel de retencion de la
compaiiia (diciembre 2017: 32.5%), nivel muy inferior frente al promedio de la industria a la misma
fecha de 64.0%.

La relacion de apalancamiento financiero, medido como pasivo total sobre patrimonio, se ubicé en
1.3x, registrando una reduccién importante frente a diciembre de 2016 (2.0x) y alineadndose con el
promedio del mercado a la misma fecha de 1.3x.
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En opinién de Fitch, los niveles de apalancamiento son adecuados para soportar la operacion
actual de ASSA y metas de crecimiento trazadas en el mediano plazo. Lo anterior es ya que la
comparfiia opera con un capital robusto y también dada la tendencia creciente en la generacion
interna de capital y el nivel importante de riesgos que cede conforme a su esquema de reaseguro
(68%; mercado: 36%).

Compromiso del Accionista

La clasificacion de ASSA se sustenta en un enfoque de soporte de grupo en el que Fitch ha
considerado la importancia estratégica de la subsidiaria, asi como en la capacidad de sus
accionistas para proveerle soporte. Lo anterior se evidencia en las continuas inyecciones de capital
por parte de su casa matriz para apoyar el desarrollo de su operacion, ya que, al cierre de
diciembre de 2015 la compafiia aun presentaba pérdidas netas.

Desempefio

(USD miles) 2017 2016 2015 2014 2013 2012 Expectativas de Fitch

Siniestralidad Neta (%) 36.6 34.2 55.7 44.4 40.7 18.2 Para la compafiia resulta determinante un crecimiento
Costos Operativos/Primas Devengadas (%) 66.6 68.8 55.4 65.8 70.0 112.0 sostenible en primas que permita una dilucion adecuada de
indice Combinado (%) 103.3 103.0 111.1 110.2 110.7 130.2 Sus costos operativos. A su vez, es necesario mantener los
indice Operativo (%) 98.8 97.5 110.1 103.8 107.9 122.1 niveles de siniestralidad actuaimente reflejados, lo que
ROAA (%) 1.4 1.4 (1.4) (2.2) (3.0) (4.5) favoreceria la creacion de valor y capital interno para ASSA.

Fuente: ASSA y célculos de Fitch.

Alta Estructura de Costos Presionan Rentabilidad
e Niveles de Siniestralidad Inferiores al Promedio de la Industria
* Niveles de Eficiencia Operativa Presionan Rentabilidad

e Ingreso Financiero Contribuye a Resultado

Niveles de Siniestralidad Inferiores al Promedio de la Industria

Al cierre de diciembre de 2017, a pesar de registrar un fuerte crecimiento en la base de primas
devengadas de 95% frente a diciembre 2016 producto principalmente de la fusion con la operacion
de AIG, el indicador de siniestralidad neta de la compafiia registr6 un crecimiento leve (diciembre
2017: 36.6%; diciembre 2016: 34.2%). Esto obedece a un crecimiento mas acentuado en la base
de siniestros incurridos durante el periodo de 108%. Dicho indicador continda muy favorable
respecto al promedio del mercado a la misma fecha de 54.6%; no obstante, los costos altos que
aun existen mantienen un impacto sobre el desempefio global de la compafiia.

Niveles de Eficiencia Operativa Presionan Rentabilidad

Al cierre de diciembre de 2017, la compafiia reflejaba una leve mejora en su indicador de eficiencia
operativa, el cual resulto en 66.6%, frente a 68.8% al cierre de diciembre de 2016. Este nivel es
desfavorable respecto al promedio del sector a la misma fecha de 43.0%. Los gastos operativos
netos de la compafiia registraron un importante crecimiento de 88.4%; sin embargo, teniendo en
cuenta el significativo crecimiento en la base de primas suscritas principalmente por la fusion con la
operacion de AIG, la base de primas devengadas de la compafia registrd6 un crecimiento mas
acentuado (94.5% frente a diciembre 2016), generando una capacidad mayor para la dilucion de
los costos operativos.

En cuanto a los gastos de administracion, estos reflejaron un crecimiento de 98.3% frente a 2016 y
se mantienen desfavorables respecto al promedio de sus pares en relacion a primas (15.4% frente
a 11.7%, respectivamente). Dicho crecimiento obedece principalmente a la fusién con la operacion
de AIG, la cual generd un incremento extraordinario en el gasto de personal de la compafia
(378%). Asimismo, los gastos de adquisicion reflejaron un crecimiento importante de 89.3% en
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Inversiones y Liquidez

comparacion con el cierre de 2016; sin embargo, dichos gastos respecto a las primas totales fueron
favorables frente al promedio del mercado (12.0% y 19.8%, respectivamente).

Ingreso Financiero Contribuye a Resultado

A pesar de registrar indicadores de siniestralidad inferiores al promedio del mercado, la estructura
alta de costos operativos de la compaifiia se mantiene incidiendo en el desempefio global de la
aseguradora. Dado lo anterior, al cierre de diciembre de 2017, ASSA continuaba registrando un
indicador combinado superior a 100% (diciembre 2017: 103.3%); nivel similar al registrado al cierre
de 2016 (103.0%); sin embargo, es desfavorable frente al promedio del mercado asegurador
salvadorefio de 97.6%.

Teniendo en cuenta lo anterior, los ingresos financieros juegan un papel fundamental en la
absorciéon de las pérdidas operativas y en la generacion de un resultado positivo. Al cierre de
diciembre de 2017, al tomar en cuenta los ingresos financieros, la compafiia registra un indice de
cobertura operativa de 98.8%, lo cual se traduce en una utilidad neta de USD306 mil. En cuanto a
los niveles de rentabilidad, ASSA refleja una rentabilidad promedio de 1.4% sobre activos y de
3.5% sobre el patrimonio; niveles inferiores al promedio del mercado a la misma fecha (ROA: 5.5%
y ROE: 12.2%).

(USD miles) 2017 2016 2015 2014 2013 2012 Expectativas de Fitch

Activos Liquidos/Reservas (%) 209 146 205 82 156 230 La compafiia mantiene un portafolio de inversién bastante
Activos Liquidos/Reservas y Obligaciones (%) 205 144 195 79 155 230 conservador en el que la agencia no esperaria cambios.
Activos Liquidos/Pasivos (%) 69 a7 71 36 65 122

Rotacién de Cobranza (dias) 153 116 127 114 84 62

Bienes Inmuebles/Activos (%) 0.9 2.1 2.7 3.1 4.5 3.0

Fuente: ASSA y célculos de Fitch.

Portafolio de Inversiones
A diciembre de 2017
m Valores de Empresas Estatales
m Obligaciones de Sociedades Salvadorefias
Depositos de Instituciones Locales

49%

7%

Fuente: ASSA vy Fitch.

Portafolio de Inversién Conservador y Adecuada Posicion de Liquidez
e Portafolio de Inversiones Altamente Conservador

e Crecimiento en Activos Liquidos en Coberturas de Liquidez

e Cuentas por Cobrar Mantienen una Alta Participacion dentro del Activo Total

Portafolio de Inversiones Altamente Conservador

El portafolio de inversiones de ASSA se mantiene en linea con las politicas de su grupo controlador,
orientado en su totalidad hacia instrumentos de renta fija. Teniendo en cuenta la reciente fusion
con AIG, al cierre de diciembre de 2017, el portafolio de inversion de la compafiia ascendié a
USD10.42 millones, registrando un fuerte crecimiento en comparacion con diciembre de 2016
(USD1.38 millones). Dentro de dicho portafolio sobresalen los depdsitos a plazo y valores emitidos
por instituciones financieras locales (48.8%), seguido de valores emitidos por el gobierno
salvadorefio (44.4%) y obligaciones emitidas por sociedades salvadorefias (6.8%).

De los recursos mantenidos en bancos como depésitos a plazo fijo, 62% estaba colocado a
diciembre de 2017 en bancos clasificados en escala nacional por Fitch en EA+(slv) o superior. Por
su parte, 6% se coloca en una institucion financiera local con una clasificacion en escala nacional
de EBBB+(slv); el restante 32% en instituciones no clasificadas por Fitch.

Crecimiento en Activos Liquidos Influye en Coberturas de Liquidez

Teniendo en cuenta el incremento importante en el portafolio de inversiones al cierre de diciembre
de 2017, los activos de mayor liquidez de la compafiia registraron un crecimiento importante,
aumentando asi su participacion dentro de los activos totales (diciembre 2017: 39.5%; diciembre
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Adecuacion de Reservas

2016: 31.5%); sin embargo, este nivel se mantiene inferior al promedio del mercado de 59.8% a la
misma fecha.

Dado lo anterior, las coberturas de activos liquidos reflejaron una mejora importante; la cobertura
de activos liquidos sobre reservas y obligaciones fue de 205% (diciembre 2016: 144%), superior al
promedio del mercado de 159%. Por su parte, la relacion de activos liquidos a pasivos totales
también mostr6 un crecimiento (diciembre 2017: 69%; diciembre 2016: 47%), aunque fue inferior al
promedio del sector de 108%.

Cuentas por Cobrar Mantienen Alta Participacidn dentro del Activo Total

Al cierre de diciembre de 2017, la base de primas por cobrar de la compafia registr6 un
crecimiento importante en comparacion con diciembre de 2016. Por ende, su participacion dentro
del activo total aumentd de 30.8% a 33.9%, nivel que supera el promedio del mercado a la fecha de
17.9%. Lo anterior se debe al crecimiento importante en la suscripcion de primas, principalmente al
crecimiento en el ramo de autos, negocio en el cual se utiliza el fraccionamiento de pago. Teniendo
en cuenta lo anterior, la compafiia registré6 un deterioro en la rotacion de cobro (diciembre 2017:
153 dias; diciembre 2016: 116 dias). Esto fue desfavorable ante el promedio del mercado de 89
dias. Sin embargo, la cartera de primas por cobrar registré una buena calidad, dado que 89%
present6 una antigiiedad no superior a 30 dias, mientras que 3.6% registré una superior a 90 dias.

(USD miles) 2017 2016 2015 2014 2013 2012 Expectativas de Fitch

Reservas/Prima Retenida (%) 121.0 55.3 50.4 50.4 49.6 67.9 Fitch espera que ASSA mantenga una politica conservadora de
Reservas/Pasivos (%) 33.1 325 34.9 43.6 41.5 55.0 constitucion de reservas mientras su operacién crezca, lo que le
Reservas de Siniestros (%) 315 24.2 26.7 28.8 24.4 3.2 permitira fortalecer la base de reservas y reflejar niveles de

Fuente: ASSA y célculos de Fitch.

coberturas adecuados.

Cobertura de Reservas Adecuada al Perfil de Cartera
e Importante Crecimiento en Base de Reservas
e Tendencia Favorable en Cobertura de Reservas

Importante Crecimiento en Base de Reservas

Al cierre de diciembre de 2017, la base de reservas técnicas de la compafia ascendia a USD6.72
millones, registrando un crecimiento extraordinario de 313% en comparacion con el cierre de
diciembre de 2016. Lo anterior se debe principalmente a la fusién de la operacion con AIG, al igual
gue el crecimiento en la suscripcion de primas por parte de la compafila durante el ejercicio.
Teniendo en cuenta lo anterior, 91.2% del crecimiento en dicha base de reservas técnicas
correspondia a los pasivos asumidos en la fusion con la operacion de AIG, mientras que el restante
correspondia al incremento natural de las reservas, producto del dinamismo en la suscripcién de
primas de la compaiiia.

La base de reservas técnicas representa solamente 33.1% del pasivo total, nivel levemente
superior al registrado al cierre de diciembre de 2016 (32.5%); sin embargo, se mantiene inferior al
promedio del mercado a la fecha de 64.6%. Esto obedece principalmente a la retencién menor en
la cartera de primas de la compafiia (ASSA: 32.5%; mercado: 64.0%).

Tendencia Favorable en Cobertura de Reservas

Considerando el crecimiento importante en la base de reservas técnicas, aunado a una menor
retencion del negocio por parte de la compafiia (nivel de retencion 2017: 32.5%; 2016: 45.4%); la
cobertura de reservas técnicas a primas retenidas refleja una mejora relevante. Al cierre de
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diciembre de 2017, dicho indicador fue de 121.0%, nivel muy por encima del reflejado al cierre de
2016 (55.3%) y el cual es favorable frente al promedio del mercado a la misma fecha de 77.9%.

Reaseguro

Exposicion Patrimonial Relevante en Esquema de Reaseguro
e Respaldo deReaseguradores de Adecuada Calidad Crediticia

e Exposiciones Patrimoniales se Mantienen Relevantes

e Cobertura Catastréfica Amplia y Exposicion Patrimonial Alta

Respaldo de Reaseguradores de Adecuada Calidad Crediticia

El programa de reaseguro vigente de la compafiia se mantiene con el apoyo de su grupo
controlador, a través de la reaseguradora cautiva del grupo, Lion Re, para algunos contratos de
reaseguro. Ademas, la compafila mantiene respaldo de reaseguradores internacionales que se
caracterizan por su calidad crediticia adecuada y una extensa trayectoria, entre las que destacan:
Munich Re, Transatlantic Re, Scor Re, Mapfre Re, Swiss Re, Catlin, Hannover Re y Willis Re. Los
reaseguradores que participan en el esquema de reaseguro de la compafiia son seleccionados por
su casa matriz, especificamente por la subsidiaria panamefia, la cual negocia directamente los
contratos automaticos para todas las subsidiarias de ASSA en la region.

Exposiciones Patrimoniales se Mantienen Relevantes

Dentro del esquema de reaseguro vigente, los contratos operativos de la compafiia se orientan
hacia protecciones no proporcionales y cuota parte excedente, limitando asi las perdidas maximas
a su cargo para dichos ramos. Para su principal ramo el de incendio y lineas aliadas (incluye todo
riesgo de dafio fisico) la compafiia cuenta con un contrato de tipo excedente, donde la retencion a
cargo de la aseguradora permanece relevante.

Por otra parte, el ramo de autos (segundo ramo de mayor importancia) tiene un contrato de tipo
proporcional cuota parte en el cual la retencion de la compafiia se mantiene en un nivel adecuado y
en parametros consistentes con los observados en el mercado asegurador. Es importante
mencionar que, en la vigencia anterior, dicho ramo era cubierto a través de un contrato exceso de
perdida, en el que la prioridad de la aseguradora era relevante.

El ramo de transporte, el cual continda con una tendencia creciente en la cartera de primas de la
compaifiia, cuenta con un contrato cuota parte excedente y un contrato de exceso de pérdida.
Ambos contratos se complementan reduciendo asi la prioridad maxima a cargo de la compaiiia a
un nivel moderado.

Cobertura Catastréfica Amplia'y Exposicion Patrimonial Alta

Los ramos de dafios cuentan con una cobertura catastréfica amplia que se beneficia de la
negociaciéon en conjunto con las demas subsidiarias del grupo en la regién. Dado lo anterior, la
compaifiia se favorece de la capacidad adquirida para dichos contratos. Sin embargo, dentro de la
vigencia actual, la pérdida maxima probable a su cargo se mantiene relevante. En opinién de Fitch,
esto se convierte en un riesgo para la compafiia y, ante un evento de severidad, podria impactar la
liquidez y el patrimonio de la aseguradora.

Clasificacion en Escala de Fitch

La clasificacion de riesgo vigente en escala de Fitch se detalla a continuacién:
- clasificacion de emisor de largo plazo: ‘AA(slv)’;
Perspectiva Estable.

ASSA Compaiiia de Seguros, S.A.
Abril 2018



chRatings B Seguros

Informacion Regulatoria de El Salvador

Nombre del Emisor o Sociedad ASSA Compafiia de Seguros, S.A.
Administradora

Fecha del Consejo de Clasificacion 23 mar 2018

NUmero de Sesion 020-2018

Fecha de la Informacion Financiera en que  Auditada: 31 dic 2017
Se Baso la Clasificacién
Clase de Reunion (Ordinaria/Extraordinaria) Ordinaria

Clasificacién Anterior (si aplica) EAA(sIv)
Link del Significado de la Clasificacion https://www.fitchratings.com/site/dam/jcr:6a0e5ed1-7dc1-
4305-9d18-

1d35fcd451e9/Definiciones%20de%20Calificaci%C3%B3n
%20de%20EI%20Salvador.pdf
Se aclara que cuando en los documentos gque sustentan la calificaciéon (RAC/Reporte) se alude a
calificacion debe entenderse incluido el término clasificacion.

“La opinién del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituira una sugerencia o
recomendacioén para invertir, ni un aval o garantia de la emision; sino un factor complementario a
las decisiones de inversion; pero los miembros del Consejo seran responsables de una opinién en
la que se haya comprobado deficiencia o mala intencion, y estaran sujetos a las sanciones legales
pertinentes.”
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Apéndice A: Informacion Financiera

ASSA Comparfiia de Seguros, S.A.

(USD miles)

Balance General 2017 2016 2015 2014 2013
Activos Liquidos 14,036 2,370 2,739 1,522 1,860
Disponible 3,614 984 1,106 401 276
Inversiones Financieras 10,422 1,386 1,633 1,122 1,584
Préstamos Netos 0 800 140 444 336
Primas por Cobrar 12,048 2,317 1,804 2,145 1,469
Instituciones Deudoras de Seguros Y Fianzas 876 337 489 765 684
Inversiones Permanentes 4,823 0 0 0 0
Bienes Muebles e Inmuebles 311 160 172 185 211
Otros Activos 3,398 1,531 910 910 173
Total Activo 35,492 7,515 6,253 5,972 4,732
Obligaciones con Asegurados 118 21 64 70 8
Reservas Técnicas y Matematicas 4,606 1,235 981 1,316 903
Reservas para Siniestros 2,117 393 357 533 291
Sociedades Acreedoras de Seguros y Fianzas 8,074 1,220 1,386 1,305 626
Obligaciones con Entidades Financieras 0 0 0 0 0
Obligaciones con Intermediarios y Agentes 1,047 264 269 506 443
Cuentas por Pagar 3,099 1,596 713 493 600
Provisiones 135 1 0 0 0
Otros Pasivos 1,121 275 69 18 4
Total Pasivos 20,317 5,005 3,839 4,240 2,876
Capital Social Pagado 6,500 2500 2,500 2,000 2,000
Reserva de Capital, Patrimonio Restringido y Resultados de Ejercicios 8,675 9 (86) (269) (144)
Anteriores

Reservas, Patrimonio Restringido y Resultados Acumulados = = - - -
Total Patrimonio 15,175 2,509 2,414 1,731 1,856
Total Pasivo y Patrimonio 35,492 7,515 6,253 5,972 4,732
Estado de Resultados 2017 2016 2015 2014 2013
Primas Emitidas Netas 17,111 6,490 5,677 5,806 4,343
Primas Cedidas (11,557) (3,544) (3,020) (2,141) (1,934)
Primas Retenidas Netas 5,555 2,946 2,657 3,666 2,409
Siniestros Pagados Netos (2,969) (2,200) (2,799) (2,007) (721)
Siniestros y Gastos Recuperados por Reaseguro 1,141 1,315 958 805 172
Siniestros Netos Retenidos (1,828) (885) (1,842) (1,202) (549)
Ingresos/Egresos por Ajuste de Reservas (410 (290) 510 (658 (675)
Gastos de Adquisicion y Conservacion (2,057) (1,087) (1,295) (1,576) (983)
Reembolso de Comisiones por Reaseguro 1,204 562 554 469 403
Resultado Técnico 2,465 1,247 584 698 605
Gastos de Administracion (2,635) (1,329) (917) (2,031) (819)
Resultado de Operacion (170) (82 (333) (333) (215)
Ingresos Financieros 321 189 83 219 67
Gastos Financieros (86) (40) (53) (10) (10)
Otros Ingresos Netos 380 117 236 ) 14
Resultado antes de Impuestos 445 184 (66) (125) (143)
Provisién para el Impuesto a la Renta (140) (88) (20) 0 )
Resultado Neto 306 96 (86) (125) (144)
Fuente: ASSA.
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Apéndice B: Consideraciones Adicionales para la Clasificacion

Enfoque de Grupo de Clasificacién Fortaleza Financiera de Seguros

La clasificacion intrinseca de ASSA considera el beneficio por soporte que podria estar disponible
por parte de su matriz, Grupo ASSA, compafiia holding de la operacién en la regién. En opinién de
Fitch, dicho soporte estaria disponible en caso de ser necesario.

La decision de asignar a ASSA dicha clasificacion ha sido en funcién de basicamente dos

conceptos generales dentro de los lineamientos internos de Fitch.

e Existe disposicion de proveer soporte por parte de Grupo ASSA, reflejada en un documento
de caracter legal entregado a Fitch, por parte de la holding, segun el cual se compromete a
mantener en la compafiia, por un periodo de 5 afios a partir de enero de 2012, el patrimonio
minimo requerido por la regulacién local al cierre de cada trimestre, y la liquidez necesaria
para hacer frente a las necesidades operativas de la compafiia. Segun la metodologia de
clasificacion de Fitch, este acuerdo representa un compromiso claro y formal con la compafiia,
gue resulta de un fortalecimiento de su clasificacion intrinseca.

e La subsidiaria tiene importancia estratégicaque se refleja en el compromiso fuerte con la
operacion de ASSA, a través del uso de la misma marca, politicas de suscripcion, productos y
en la proteccion de reaseguro, en la que participa de manera importante ASSA Compafiia de
Seguros, S.A. (Panamd), también subsidiaria del grupo.
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calificacion de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar su nombre como un experto en conexion con cualquier declaracion de registro
presentada bajo las leyes de mercado de Estados Unidos, el “Financial Services and Markets Act of 2000” de Gran Bretafia, o las leyes de titulos
y valores de cualquier jurisdiccion en particular. Debido a la relativa eficiencia de la publicacion y distribucion electrnica, los informes de Fitch
pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electrénicos que para otros suscriptores de imprenta.

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