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Bupa Guatemala Compania de
Seguros, S.A.

Factores Clave de Calificacion

Soporte de su Accionista Ultimo: La calificacion se fundamenta en el enfoque de soporte de
grupo que le brinda su accionista ultimo, BUPA Insurance Limited (Grupo Bupa) [A+]. Este
soporte se formaliza a través del apoyo técnico que recibe Bupa Guatemala Compania de
Seguros, S.A. (Bupa Guatemala) por medio de la modalidad de reaseguro de fortuna
compartida con una subsidiaria del mismo grupo. En funcién de lo anterior, se cede una
proporcion elevada de los riesgos suscritos. Fitch Ratings reconoce a Bupa Guatemala como
una operacion importante para su grupo controlador.

Compromiso de Grupo Controlador: EI compromiso fuerte con Bupa Guatemala se refleja en
las inyecciones continuas de capital, con el fin de atenuar las pérdidas acumuladas y como
apoyo a la operacion local. Asimismo, parte del compromiso del accionista ultimo comprende
el uso de la marca, politicas y productos por parte de Bupa Guatemala, asi como el apoyo
técnico a través de contratos de reaseguro bastante favorables, exclusivamente con Bupa
Insurance Company.

Resultados aun por Consolidar: La compaiia aun tiene pendiente consolidar los resultados
alcanzados. Al cierre de 2019, continuaba reflejando pérdidas netas en sus resultados. En este
sentido, si bien Bupa Guatemala registré un crecimiento importante en su cartera, ain no
genera una masa de negocio que le permita atenuar desviaciones en siniestralidad y una
dilucién adecuada de su estructura de costos. No obstante, la compania estima hacer
nivelaciones de tarifa diferenciadas que le permitan avances en el desempeno de su cartera.

Posicion Patrimonial y Apalancamiento Holgados: Bupa Guatemala contintia presentando un
apalancamiento holgado, inferior al mercado, considerando las inyecciones de capital
continuas por parte de Grupo Bupa y el nivel de retencidn bajo con el que opera. Al cierre de
diciembre de 2019, se registré una relacién de primas retenidas sobre patrimonio de 0.2 veces
(x) y un apalancamiento neto de 0.3x. En opinién de Fitch, los niveles reflejados brindan un
potencial de crecimiento amplio del negocio.

Cobertura de Liquidez Alta: Bupa Guatemala mantiene una politica conservadora en cuanto a
su portafolio de inversidon. Teniendo en cuenta la reciente inyeccion de capital efectuada por
su accionista, al cierre de 2019, la base de recursos de inversién y disponible representaban
75% del activo total, muy por encima del promedio del mercado de 55%, lo que favorece la
posicién de liquidez actual. La compaiiia registré una cobertura de disponible e inversiones
sobre reservas brutas totales de 5.8x, 9.6x en relacidén con reservas netas totales y de 2.2x
sobre el pasivo total al cierre de diciembre de 2019.

Proteccion de Reaseguro de Grupo Controlador: El esquema de reaseguro de Bupa
Guatemala se coloca en 100% en Bupa Insurance Company, subsidiaria del grupo en Estados
Unidos. Para el ramo de salud, cuenta con un contrato cuota parte y un contrato de tipo exceso
de pérdida; ambos se complementan. Dichos contratos son parte del apoyo que la compania
recibe y se convierten en una fortaleza para la misma.

Sensibilidades de Calificacion

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una acciéon de calificacion
positiva/alza:
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FitchRatings Seguros
Seguros y Caucion
Guatemala

Dado el entorno operativo retador por la contingencia derivada de la propagacion del
coronavirus, Fitch no estima movimientos positivos en el corto plazo. Sin embargo, una vez
superados los efectos de esta crisis sanitaria, Fitch podria reevaluar movimientos positivos
para la calificacion. Estos estarian relacionados con una evolucién favorable en el nivel de
rentabilidad, de modo que alcance su punto de equilibrio y permita operar de manera
sostenida con un resultado positivo, lo que favoreceria su perfil intrinseco.

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

La calificacion de Bupa Guatemala podria bajar ante cambios negativos en la capacidad y
disposicion de su casa matriz para dar soporte. Ademas, cambios en la percepcién de la
importancia estratégica de la compaiiia se reflejarian negativamente sobre la calificacion
asignada. Modificaciones en la modalidad de reaseguro, de fortuna compartida de acuerdo a
los parametros de Fitch, afectarian a la calificacion.
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Perfil de Negocio

Fitch clasifica el perfil de negocios de Bupa Guatemala como menos favorable, teniendo en
cuenta que se trata de una compaiia monolinea, operando Unicamente en el ramo de gastos
médicos mayores. Asimismo, sus productos se orientan a un segmento de mercado premium, lo
que en conjunto, limita su diversificacion. Solo 2% de la poblacion de Guatemala es cliente
potencial para la compafiia, por lo cual, su estrategia radica en agentes y corredores, quienes
conocen el nivel de productos que la entidad comercializa. En el mediano plazo, Fitch espera
que Bupa Guatemala logre posicionarse en el mercado asegurador guatemalteco y que
alrededor de 80% de la poblacién en este nicho de mercado sea su cliente.

La companiia cuenta con un historial de operaciones corto dentro en el sector asegurador
guatemalteco. Dado lo anterior, mantiene una participacion de mercado baja, la cual equivalia
a0.9% de las primas totales del sector al cierre de diciembre de 2019.

Bupa Guatemala fue constituida bajo las leyes de la Republica de Guatemala el 23 de
septiembre de 2013, en cumplimiento con la Ley de la Actividad Aseguradora. Asimismo,
durante 2013, fue autorizada para operar en el plan de seguros de gastos médicos mayores y
para realizar operaciones de coaseguro. En junio de 2014, Bupa Guatemala comenzé
formalmente sus operaciones de colocacién de podlizas en el mercado asegurador
guatemalteco. Al cierre de diciembre de 2019, la compaiia experimentd un crecimiento
importante de su cartera de primas suscritas, incluso por encima de lo presupuestado para el
periodo. Por lo tanto, la cartera suscrita de USD71.72 millones aln se considera en una
posicion acotada.

Propiedad

Bupa Guatemala pertenece en 99% a Bupa Investments Overseas Limited y en 1%, a Bupa
Finance PLC. A su vez, estas son propiedad de BUPA Insurance Limited, entidad calificada en
‘A+’ por Fitch. Grupo Bupa, accionista mayor de la aseguradora, es una organizacion
reconocida mundialmente, fundada en 1947. Su enfoque principal se mantiene en ofrecer
productos y servicios de salud. Grupo Bupa cuenta con mas de 30 millones de clientes en
alrededor de 190 paises.

Presentacion de Cuentas

El andlisis se basa en los estados financieros auditados de la compaiiia al cierre de 2019-2018
y en informacion adicional obtenida directamente del emisor y de la Superintendencia de
Bancos (SIB). El dictamen financiero fue auditado por la firma KPMG, que presentd una
opinién sin salvedades. Sin embargo, destaca que los estados financieros fueron preparados de
acuerdo con la base de contabilidad establecida en el Manual de Instrucciones Contables para
Empresas de Seguros, la cual difiere en algunos aspectos de las Normas Internacionales de
Informacion Financiera (NIIF).
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Capitalizacion y Apalancamiento
Capitalizacion Adecuada Acorde a Retencion Baja del Negocio

Niveles de Apalancamiento Holgados e Inferiores al Mercado

Bupa Guatemala aun se encuentra en una etapa de consolidacién de su negocio, por lo cual
continia presentando resultados deficitarios y niveles de apalancamiento holgados en
relacion con el tamaio de su operacion actual. Sin embargo, la aseguradora cuenta con
disponibilidad de adquirir fondos por parte de su grupo controlador, los cuales le permiten una
posicion de capitalizacion favorable.

Durante 2019, considerando las pérdidas acumuladas la compafia recibe de su grupo
controlador una inyeccion de capital de GTQ.7.65 millones, lo que favorece la calidad de su
patrimonio actual y atenua las pérdidas acumuladas. La relacion de patrimonio sobre activo
total fue de 66.4%, favorable frente al promedio del mercado de 36%.

Si bien el negocio ha crecido en los Ultimos tres afos, la compafia retiene una proporcion baja
de su cartera suscrita (9.5%), por lo que su posicidon patrimonial, como niveles de
apalancamiento, se mantienen holgados e inferiores a los promedios del mercado. Al cierre de
diciembre de 2019, se registra una relacién de primas retenidas sobre patrimonio de 0.2x y un
apalancamiento neto de 0.3x. En opinién de Fitch, los niveles reflejados brindan un potencial
crecimiento amplio del negocio de la compaiia.

Expectativas de Fitch

° Fitch esperaria que la posicion patrimonial de la compaiiia se mantuviera holgada en el
corto plazo y alin se proyectan resultados deficitarios, por lo que aportes adicionales de
capital no se descartan en los préximos 12 a 24 meses.

. Fitch esperaria que los niveles apalancamiento se mantuvieran holgados en relacién
con el tamano de su operacién y niveles de retencion, en los cuales no se esperan
cambios. Por tanto, prevé que la compaiia continle operando con niveles de
apalancamiento inferiores a los del mercado.

Capacidad de Servicio de Deuda y Flexibilidad Financiera

Flexibilidad Adecuada para Generar Fondos Adicionales

Dado que en Guatemala los mercados de capital y deuda no estan ampliamente desarrollados,
Fitch considera que la posibilidad de las aseguradoras locales para financiarse por estos
medios es baja. Sin embargo, Fitch valora la solidez y estabilidad del sistema bancario del pais,
asi como de otros proveedores como fuentes de financiamiento. La agencia considera que, en
caso necesario, Bupa Guatemala obtendra recursos de capital adicionales para apoyar su
operacion por parte de Grupo Bupa. Esto considera la importancia estratégica y la buena
calidad crediticia del grupo, con clasificaciéon internacional de, ‘A+’ Perspectiva Estable.

Expectativas de Fitch

° Fitch no estima cambios en la capacidad de Bupa Guatemala para generar fondos
adicionales, en relacion con sus necesidades en caso necesario, en el transcurso de los
préximos 12 a 24 meses.

Seguros
Seguros y Caucion
Guatemala

Indicadores Relevantes

(GTQ millones) 2018 2019
Primas Retenidas/Capital 0.2 0.2
Apalancamiento Neto (x)? 0.3 0.3
Apalancamiento Bruto (x)° 1.9 2.1

Patrimonio/Activo Total (%) 664 685

?Relacién de primas retenidas mas reservas
netas sobre patrimonio. PRelacion de primas
emitidas mas reservas brutas sobre
patrimonio. x - veces.

Fuente: Fitch Ratings, Bupa Guatemala
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Desempeno Financiero y Resultados

Resultados de Operaciéon Aun por Consolidar
Siniestralidad Ascendente

Al cierre de diciembre de 2019, la siniestralidad de la compafia (109.3%) seguia siendo el
impedimento principal para consolidar los resultados de su operacion. Para 2020, la compaiiia,
con apoyo de su grupo, tiene el plan de revision de tarifas de cada pdliza con apoyo actuarial, lo
que le permitird hacer ajustes de diferenciaciéon acordes al resultado de cada pédliza; al
respecto, existe un componente relevante de severidad del reclamo de clientes de cierta edad
en adelante. La meta de la compafiia es lograr una cartera mas diversificada que le permita una
mezcla adecuada en el perfil de su cartera suscrita; a su vez, serd necesario realizar ajustes a
cuentas puntuales que generan desviaciones importantes en su desempefio total. Lo ultimo es
considerando que el ramo de gastos médicos se caracteriza por tener margenes operativos
limitados, de acuerdo con lo observado en el mercado local y la suscripcién técnica del negocio
es el reto principal para la compafia.

Fitch dara seguimiento a cualquier tipo de afectaciones que enfrente Bupa Guatemala que
sean producto de reclamaciones relacionadas con el coronavirus, o bien, al efecto que el
entorno actual tenga en términos de cumplimiento de sus metas de produccién de primas.

Estructura de Costos Relevante

Los costos operativos netos de la compafiia aln mantienen un peso importante en la
estructura de ingresos y gastos, considerando que 100% de su produccién se comercializa a
través del canal de intermediarios de seguros, lo cual trae consigo un peso alto de las
comisiones pagadas a dicho canal. No obstante, el gasto de adquisicién logra atenuarse por las
comisiones recibidas ante la cesion alta del negocio que se realiza. Sin embargo, al cierre de
2019, el gasto de adquisicion neto aun es superior a 100% de las primas retenidas. No
obstante, en linea con el fuerte crecimiento que experimentd su cartera durante 2019, el
indicador de eficiencia operativa fue de 79.0%, su nivel mas bajo en los Ultimos 5 afos. A pesar
de registrar una tendencia a la baja, este nivel continda desfavorable frente al promedio del
sector ala misma fecha de 30.7%.

Operacién Deficitaria

A pesar de haber superado las proyecciones de primas suscritas y contar con una contribucién
relevante del ingreso financiero (26% primas devengadas), teniendo en cuenta la reciente
inyeccién de capital realizada por su accionista, el resultado operativo como neto permanece
negativo. Al cierre de 2019, la pérdida neta asciende a QTQ5.3 millones, lo cual estaba
contemplado aun dentro del presupuesto de la compaiiia.

Expectativas de Fitch

° Fitch considera que la experiencia amplia de su grupo controlador en el desarrollo,
suscripcion y colocacién de productos de gastos médicos jugara un papel fundamental
en lavelocidad en la que la compaiiia logre ser técnicamente rentable.

o En la medida en que la compafiia mantenga un ritmo de produccién sostenido,
agregando algunos productos con un enfoque a clientes mas jévenes, podrian verse
resultados mas adecuados en la siniestralidad de la compafia.

o En los préximos 12 meses, Fitch no esperaria que la compaiia arrojara resultados
positivos, considerando un entorno mas retador en términos de actividad econdmica,
que impedira la consolidacion de negocios nuevos que le permitan mejoras sustanciales
en su desempeno. La agencia espera un enfoque comercial fuerte dirigido a la
renovacién de cuentas existentes y mantenimiento de la cartera actual.

Seguros
Seguros y Caucion
Guatemala

Indicadores Relevantes

(GTQ millones) 2019 2018
Siniestralidad Neta (%) * 107.0 109.3
Eficiencia Operativa (%) b 790 921
indice Combinado (%) 186.1 201.4
ROE (%) -14.9 6.7
Utilidad Neta/Prima Neta(%) 75  -41

?Siniestros incurridos/primas devengadas. b
Sobre primas retenidas.

Fuente: Fitch Ratings, Bupa Guatemala
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Administracion de Riesgo de Activos y Liquidez

Portafolio Conservador y Coberturas de Liquidez Superiores al Mercado
Portafolio de Inversion Orientado a Instrumentos de Renta Fija

Bupa Guatemala mantiene un portafolio de inversién altamente conservador, alineado con la
regulacion local y con los lineamientos de su grupo controlador. Dado lo anterior, al cierre de
diciembre de 2019, el portafolio estaba compuesto Unicamente por instrumentos de renta fija
con calidad crediticia alta. A la misma fecha, 74% de dicho portafolio estaba compuesto por
depdsitos a plazo en dos instituciones financieras locales, con calificacion de riesgo de AA(gtm)
o superior. El restante (26%) de dicho portafolio estaba colocado en valores emitidos y
garantizados por el Gobierno de Guatemala.

La aseguradora se mantuvo sin presentar préstamos en su balance, lo que, sumado a la buena
clasificacién en escala nacional de sus inversiones, le permitié operar sin participacién de
activos de riesgo en escala nacional. En cuanto las primas por cobrar, se encuentran en su
totalidad menor a 45 dias, tal como lo estipula la regulacion local. Las primas por cobrar totales
muestran cierto repunte asociado con la renovacién importante en el Ultimo trimestre del afio;
al cierre de 2019, y, en relacién con el total de activo y patrimonio, la participacién de las
primas por cobrar fue de 19% y 28% al cierre de 2019, frente a 21% y 59% registrados en el
mercado, respectivamente. Asimismo, la rotacion de cobro en dias siguié por debajo del
mercado (2019: 44 dias del mercado; 2020: 107).

Liquidez Holgada

Teniendo en cuenta la reciente inyeccion de capital efectuada por su accionista, al cierre de
2019, la base de recursos de inversion y disponible totalizé GTQ41.8 millones, los cuales
representan 75% del activo total, muy por encima del promedio del mercado de 55%, lo que
favorece la posicion de liquidez actual. Considerando lo anterior, aunado al nivel bajo de
retencidon que presenta la compania, las coberturas de liquidez se mantienen holgadas en
relacion con el promedio del sector asegurador al cierre de 2019. Bupa Guatemala registré
una cobertura de disponible e inversiones sobre reservas brutas totales de 5.8x, 9.6x en
relacion con reservas netas totales sobre el pasivo total de 2.2x al cierre de diciembre de 2019.

Expectativas de Fitch

° En opinién de Fitch, en los proximos 12 a 24 meses, los niveles de cobertura reflejados
por la aseguradora tenderan a disminuir en la medida en que incrementa la produccién
de primas. Sin embargo, es de esperar que se mantengan por encima del promedio del
mercado. La maduracion del negocio estaria resultando en una mayor constitucién de
reservas. No obstante, Fitch espera que dichos niveles se mantengan adecuados,
acordes con el soporte previsto de su grupo controlador y el tamafio de su operacién.

° La agencia considera que la estrategia de inversion conservadora de Bupa Guatemala,
en instrumentos de riesgo bajo, colocados a corto plazo, le permitira seguir registrando
una buena posicién de liquidez y responder adecuadamente a sus compromisos.

° Fitch también opina que mantener un estricto control en la gestion de cobro en su
cartera sera de particular importancia, a fin de prevenir deterioros en la calidad de la
cartera por cobrar, en un entorno bastante retador.

Seguros
Seguros y Caucion
Guatemala

Indicadores Relevantes

(GTQ millones) 2019 2018

Inversién en Deuda Soberna/ 229 245
Patrimonio (%)

Disponible e Inversiones 5.8 6.4
Financieras/Reservas Brutas
Totales (x)

Disponible e Inversiones 7.1 7.5
Financieras/Reservas
Siniestros (x)

Primas por Cobrar/Activo 19.0 13.0

Total (%)
Rotacion de Cobranza (Dias) 53 42

Fuente: Fitch Ratings, Bupa Guatemala
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Adecuacion de Reservas

Constituciéon de Reservas Adecuada

La base de reservas de la compaiiia continia mostrando una tendencia creciente, teniendo en
cuenta la etapa de crecimiento del negocio de la compafia, como el crecimiento en
siniestralidad registrado en los Ultimos afos.

Cobertura de Reservas Acorde al Perfil de la Cartera

Acorde con el mayor dinamismo en la suscripcion de primas durante el ejercicio, la base de
reservas técnicas de la compania ascendié a GTQ4.35 millones, registrando asi un crecimiento
de 25% en comparacién con el cierre de diciembre de 2018. Esta base de reservas técnicas y
de siniestros netas muestra una participacion mantiene una participacién estable dentro del
pasivo total de 22% al cierre de 2019, muy inferior al promedio del mercado local de 62%.
Como resultado, Bupa Guatemala mantiene una cobertura de reservas a primas devengadas
de 70.8%, inferior al promedio del sector de 89.5%.

Influencia Baja de Riesgo de Reservas y Dindmica de Crecimiento Neutral

Fitch opina que existe una incidencia baja del perfil de riesgo de las reservas como factor
crediticio para Bupa Guatemala, tal como lo demuestran las relaciones de reservas de
siniestros sobre capital y siniestros incurridos inferiores a 1.0x. Asimismo, la agencia evaltua de
manera congruente el ritmo de crecimiento de las reservas de siniestros frente al de las
exposiciones por riesgos suscritos, considerando una relacion de cambio entre siniestros
incurridos a primas devengadas positiva al cierre de 2019. No obstante, la relacion de
siniestros pagados a incurridos denota cierta precaucién, al ser superior a 1.0x, lo que Fitch
puede ser explicado por la cesién tan lata del negocio realizada, teniendo en mente que la
compaiiia opera en un ramos con una frecuencia alta en el pago de siniestros.

Expectativas de Fitch

° Fitch espera que, en los proximos 12.24 meses, la compaiia mantenga una constitucion
relevante de reservas, en la medida en que continte desarrollando su plan de negocios
y creciendo orgdnicamente. No obstante, serd determinante el nivel de retencién que
maneje Bupa Guatemala, para alcanzar niveles de cobertura mas cercanos a los del
mercado.

Seguros
Seguros y Caucion
Guatemala

Indicadores Relevantes

(GTQ millones) 2019 2018
Apalancamiento de 0.15 0.07
Reservas a (x)

Reservas de Siniestros 0.89 0.95

sobre Siniestros Incurridos

(x)

Siniestros Pagados a 11.8 10.1
Siniestros Incurridos (x)

Reservas Totales a 70.8 73.1
PDR (%)

Fuente: Fitch Ratings, Bupa Guatemala
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Reaseguro, Mitigacion de Riesgos y Riesgo Catastrofico

Apoyo de Casa Matriz dentro de Esquema de Reaseguro
Reaseguradora Cautiva Asume la Retrocesion de Riesgos

Como parte del apoyo que recibe de su grupo controlador, desde el inicio de su operacion, la
compafia mantiene una estructura de reaseguro que cuenta en su totalidad con el soporte por
parte de su subsidiaria en Estados Unidos, Bupa Insurance Company. Asimismo, la ultima
brinda a Bupa Guatemala la cobertura de reaseguro en el ramo de gastos médicos la
aseguradora. De esta manera, Bupa Guatemala se beneficia del soporte patrimonial y técnico
del grupo al que pertenece.

En opinién de Fitch, esta practica refleja el compromiso que existe por parte del grupo
controlador hacia la subsidiaria en Guatemala.

Pérdida Maxima de Retencién Adecuada

Bupa Guatemala presenta un esquema de reaseguro vigente sin cambio alguno, en relacién
con el contrato de la vigencia anterior. El ramo de salud y hospitalizacién se mantiene
protegido bajo un contrato de tipo cuota parte con una retencién bastante baja de 10% de los
riesgos suscritos, la cual es catalogada por Fitch como un reaseguro de fortuna compartiday es
parte del apoyo y soporte que el grupo le brinda esta subsidiaria. La compafia cuenta con un
contrato no proporcional de tipo exceso de pérdida, con el fin de limitar la pérdida a cargo de la
compafia. Ambos contratos se complementan, donde la retencién maxima a cargo de la
compania equivale a 1.7% del patrimonio por riesgo.

Expectativas de Fitch

° En los préximos 12 a 24 meses, Fitch no espera cambios en el programa de reaseguro
de la compaiiia, al contar con el apoyo técnico de su grupo que le ha permitido atenuar
el impacto en siniestralidad, teniendo en cuenta la estructuracion de los contratos
actuales.

Seguros
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Indicadores Relevantes

(GTQ millones) 2019 2018
indice de Retencién (%) 9.5 9.5
Cuentas por Cobrar 0.0 7.9

Reaseguradores/Patrimonio
(%)

Fuente: Fitch Ratings, Bupa Guatemala
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Apéndice A: Comparativo de Pares
Participacion de Mercado Acotada
Bupa Guatemala cuenta con una participacion de mercado acotada, equivalente a 0.8% de las
primas totales. Sus niveles de rentabilidad se mantienen influenciados por el volumen de
primas, el cual no es suficiente al momento como para alcanzar un punto de equilibrio en su
operacion. De acuerdo con las proyecciones de la administracién, el punto de equilibrio de la
operacion sera alcanzado durante el ejercicio de 2019.
Considerando las inyecciones de capital continuas por parte de su accionista ultimo, aunado a
la baja retencién del negocio, la compania registré niveles bajos de apalancamiento, muy
inferiores al promedio del sector asegurador. En opinién de Fitch, este tendera a subir,
alinedndose al promedio del mercado, una vez que la compafiia logre desarrollar su plan de
negocio. Por su parte, la posicién de liquidez es bastante holgada y muy superior al promedio
del mercado, beneficidndose de una politica conservadora en cuanto a la composicién de su
portafolio de inversidn, lo cual a su vez permite hacer frente a sus obligaciones.
Comparacion con Pares
) Primas Disponible y .
Cuotade Siniestralidad indice Retenidas/ Depésitos/ indice de
(Al 31 de diciembre de Mercado Neta Combinado ROA ROE Patrimonio ReservasBrutas  Retencion
2019) Calificacion (%) (%) (%) (%) (%) (veces) (%) (%)
Bupa Guatemala AA+(gtm) 0.9 107.1 187.5 -10.1 -14.9 0.2 400.0 9.5
Seguros Agromercantil AA+(gtm) 54 47.8 824 12.0 33.6 2.1 23.2 50.4
Seguros Columna A(gtm) 24 59.8 92.5 6.7 14.4 1.5 55.0 89.9
Seguros El Roble AA(gtm) 24.2 61.8 89.8 8.5 31.8 2.0 18.0 60.7
Seguros G&T AA(gtm) 15.8 64.0 93.2 9.9 284 1.7 6.4 74.0
MAPFRE Seguros de AA+(gtm) 8.0 60.3 105.6 8.5 23.6 1.9 45.6 59.2
Guatemala
Fuente: Fitch Ratings, Superintendencia de Bancos de Guatemala.
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Apéndice B: 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 Calificacion

La calificacién se fundamenta en el enfoque de soporte de grupo que le brinda su accionista
ultimo, a través de Grupo Bupa, calificado por Fitch Ratings en ‘A+’.

e Este soporte se formaliza a través del apoyo técnico que recibe Bupa Guatemala por
medio de la modalidad de reaseguro de fortuna compartida con una subsidiaria del mismo
grupo; en funcion de lo cual se cede una proporcion elevada de los riesgos suscritos.

e Fitch reconoce a esta subsidiaria como una operacién importante para su grupo
controlador, teniendo en cuenta el compromiso fuerte con la operacién de Bupa
Guatemala a través del uso de la misma marca, estandarizacion de politicas de suscripcion
y productos que existen con su grupo controlador, reaseguro como gobierno corporativo.

Gobierno Corporativo

La gobernanza corporativa y la administracion de Bupa Guatemala son adecuadas y neutrales
para la clasificacion. Fitch valora que los estandares de gobernabilidad corporativa consideran
los estandares de su grupo controlador y la politica de solvencia. Ademas, la compafiia cuenta
con manuales de sistemas de administracidn de riesgos aprobados por la junta directiva y con
manuales de sistema de control interno.

Riesgo de Transferenciay Convertibilidad (Techo Pais)
Ninguno.

Variaciones Metodoloégicas
Ninguna.
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Apéndice C: Perfil de la Industria y Ambiente Operativo

Supervisiéon Regulatoria

El mercado asegurador de Guatemala es regulado; sin embargo, Fitch Ratings considera que la
regulacion aun esta en fase de desarrollo respecto a estadndares mundiales. Lo anterior es en
aspectos como el régimen de supervision del capital, cuyo célculo no es sensible al riesgo de
activos e inversiones. De igual forma, el proceso de supervision regulatoria y vigilancia no
aborda precios y caracteristicas de los productos comercializados, lo que permitiria identificar
si su nivel de rentabilidad es propicio respecto al consumo de capital en las diferentes lineas de
seguro.

Si bien existe transparencia con respecto a las leyes y normativas aplicables a las
aseguradoras, la agencia considera que su grado de divulgaciéon es mas limitado frente a
mercados mas desarrollados; por ejemplo, en cuanto a informes sobre la implementacién y el
grado de cumplimiento de la regulacién en las entidades supervisadas.

Sofisticaciéon Técnica del Mercado de Seguros; Diversidad y Amplitud

Fitch sigue destacando la diversidad y amplitud bajas de la industria aseguradora en
Guatemala, tal como se refleja en su tasa de penetracion acotada en la economia (2019: 1.3%).
Esto se atribuye, en parte, a los productos de seguros poco sofisticados que, en su mayoria,
comercializan las aseguradoras, orientados principalmente a dar cobertura de dafios a bienes y
patrimonio (abril 2020: 40%), mas que de riesgos de vida y prevision.

La agencia destaca avances importantes en el nivel de sofisticacion tecnoldgica de algunos de
los competidores del mercado. No obstante, solo en la medida en que estos sean extensivos a
la mayoria de los actores, la industria podria ampliar la oferta de productos mas flexibles y a
costo menor. En cuanto a las practicas actuariales, tanto en la suscripcién como en la
determinacién de reservas de la industria, la agencia considera que su uso es mucho mas
modesto que en paises mas desarrollados.

En los sistemas de gestion de riesgos, el grado de avance es diferenciado, con mas énfasis en
algunas aseguradoras, particularmente las relacionadas con grupos financieros
internacionales. Sin embargo, la agencia opina que la administracién de las aseguradoras debe
mantener un monitoreo permanente de los riesgos a los que se expone el capital.

Perfil de Competencia

Fitch mantiene una perspectiva negativa asignada a la industria de seguros en Latinoamérica,
incluyendo la guatemalteca, debido a las presiones que la contingencia internacional
provocada por el coronavirus podria causar en la calidad crediticia de las companias. Al cierre
de abril de 2020, el mercado continuaba conformado por 28 aseguradoras (10 operando
exclusivamente en seguros de caucién). El crecimiento del mercado fue de 7.3% al cierre de
abril de 2020 (diciembre 2019: 6.7%). La agencia estima que la industria seguira presionada
por el reto de crecer manteniendo estandares de suscripcion técnicos, asi como por generar
rendimientos adecuados; esto ultimo, particularmente en ramos en los que sigue
predominando un nivel de competencia agresiva en precios, como el de salud.

El perfil competitivo en la industria es bastante agresivo, principalmente en el ramo de gastos
médicos, el cual tiene una participacion relevante en primas, y cuyo desempeiio técnico sigue
presentando pérdidas, como en la generacién de rendimientos adecuados.

La industria presenta, no obstante, margen para soportar deterioros en su desempeiio,
teniendo en cuenta que su indice combinado se mantuvo por debajo de 100%, siendo de 86%
al cierre de abril de 2020. Los niveles de rentabilidad siguieron sustentados principalmente en
la contribucion técnica de la operaciéon. Por otra parte, la industria mantuvo una posicion de
capitalizacién y niveles de apalancamiento adecuados para su volumen de operaciones.

Desarrollo de Mercados Financieros

Fitch considera que el nivel de desarrollo de los mercados de capital y deuda en Guatemala es
bajo, por lo que la facilidad de las aseguradoras para financiarse por estos medios es reducida.
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No obstante, la agencia valora la capacidad de fondeo de la industria por medio del sistema
bancario del pais, el cual sigue siendo un proveedor de capital importante.

Dada la profundidad reducida del mercado de capital, su capacidad es baja para respaldar las
necesidades de la industria aseguradora local con productos de inversion de calidad y duracién
apropiada para satisfacer a los diferentes actores, en comparacion con la oferta disponible en
mercados mas desarrollados. Lo anterior dificulta la administraciéon adecuada del calce entre
activos y pasivos para la industria, en particular, para las aseguradoras que proporcionan o
estan interesadas en comercializar productos de vida de largo plazo.

Riesgo Pais

En abril de 2020, Fitch bajo la calificacion soberana de largo plazo en moneda extranjera de
Guatemala a ‘BB-’ desde ‘BB’ y reviso la Perspectiva a Estable desde Negativa. La accion de
calificacién fue reflejo de la disminucién de la flexibilidad fiscal, dada la recaudacién baja de
impuestos del gobierno en medio del estancamiento politico continuo que impide medidas
fiscales enérgicas, asi como una revisién a la baja de las perspectivas de crecimiento en
relacion con la pandemia global. Fitch estima que el PIB real no crecera en 2020, frente a una
expansion de 3.5% en 2019, por el impacto global del coronavirus y las medidas del gobierno
para contener el brote.

Seguros
Seguros y Caucion
Guatemala

Informe/Reporte de Calificacion/Clasificacion | 29 junio 2020

fitchratings.com

12



FitchRatings Seguros

Seguros y Caucion

Guatemala
Apéndice D: Informacion Financiera

BUPA Guatemala Compaiiia de Seguros, S.A.
Balance General
(GTQ miles) 2019 2018 2017 2016 2015
Activo
Activos Liquidos 41,851 37,257 40,324 26,559 37,902
Disponibilidades 9,888 5,136 11,483 9,052 37,139
Inversiones 31,963 32,121 28,841 17,507 763
Primas por Cobrar 10,488 6,773 4,589 4,763 1,357
Deudores Varios 1,535 1,193 1,091 1,454 748
Bienes Muebles 8 161 533 1,090 1,994
Otros Activos 0
Cargos Diferidos 1,803 2,482 2,629 2,633 2,553
Instituciones De Seguros 0 2,756 0 97 0
Total Activo 55,685 50,622 49,166 36,596 44,554
Pasivo
Reservas Técnicas y Matematicas Netas 4,356 3,494 2,429 2,414 952
Obligaciones Contractuales Pendiente de Pago 0 0 109 44 614
Obligaciones con Reaseguradores 2,136 0 790 0 3,116
Otras Obligaciones Contractuales 1,554 1,654 1,143 973 0
Obligaciones con Agentes 1,070 991 702 555 386
Acreedores Varios 8,314 8,771 5,447 4,615 2,708
Otros Pasivos 1,274 1,029 1,477 1,508 1,244
Créditos Diferidos 0 0 0 0 0
Total Pasivos 18,704 15,940 12,097 10,109 9,020
Patrimonio
Capital Social Pagado 75,600 67,950 67,950 53,266 53,266
Reserva Legal 0 0 0 0
Utilidades Retenidas 0 0 0 0
Utilidad Neta del Afio -38,618 (33,268) (30,880) (26,779) (17,733)
Total Patrimonio 36,981 34,682 37,069 26,487 35,533
Total Pasivo y Patrimonio 55,685 50,622 49,166 36,596 44,554
Estado de Resultados
(GTQ miles) 2019 2018 2017 2016 2015
Primas Emitidas Netas 71,727 58,391 45,466 38,170 20,938
Primas Cedidas (64,913) (52,844) (41,147) (34,502) (18,990)
Primas Retenidas Netas 6,814 5,547 4,319 3,668 1,947
Variacién en Reservas Técnicas y Matematicas (659) (767) (0.3) (1,179) (879)
Primas Devengadas 6,155 4,780 4,319 2,489 1,068
Siniestros Brutos -77,931 (53,036) (30,288) (19,430) (4,031)
Siniestros Recuperados por Reaseguro 71,342 47,810 27,833 17,743 3,600
Siniestros Retenidos (6,589) (5,226) (2,454) (1,687) (431)
Gastos de Adquisicién y Conservacién (15,502) (12,998) (11,486) (11,811) (7,955)
Comisiones por Reaseguro 25,822 21,021 16,368 13,730 7,549
Resultado Técnico 9,886 7,576 6,746 2,721 231
Gastos de Administracion (16,167) (13,548) (10,846) (11,519) (8,301)
Derechos de Emision de Poéliza 462 416 409 357 265
Resultado de Operacién (5,818) (5,555) (3,691) (8,441) (7,805)
Ingresos Financieros 1,357 1,252 650 161 126
Gastos Financieros (3) 0 0 0 0
Otros Ingresos/Gastos (1,139) 2,004 (1,021) (744) (518)
Producto de Ejercicios Anteriores 348 0 0 0
Resultado antes de Impuestos (5,255) (2,299) (4,061) (9,024) (8,197)
Impuesto Sobre la Renta (95) (89) (40) (22) (8)
Resultado Neto (5,350) (2,388) (4,102) (9,046) (8,206)

Fuente: Bupa Guatemala.
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