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Aseguradora Rural, S.A.

RESUMEN

SCRIESGO Sociedad Anénima “Clasificadora de Riesgo” (en adelante, Moody’s
Local Guatemala) otorgd la calificacion AA+.gt de emisor de largo plazo a
Aseguradora Rural, S.A. (en adelante, la Entidad o Asrural). La perspectiva es
Estable.

La calificacion otorgada a Asrural se fundamenta en su modelo de negocios
acoplado al de su accionista mayoritario, Banco de Desarrollo Rural, S.A.
(Banrural), cuya actividad complementa al proveerle seguros para créditos y otros
no vinculados a créditos, que generan primas suscritas con enfoque mayor en
seguros de personas (68%) y distribucion fuerte en el area rural del pais (74%).
Ademas de las sinergias comerciales, la importancia de Asrural para el grupo
financiero que conforma con el banco, se evidencia en la marca comun e
integracion operativa fuerte, lo que genera ventajas competitivas con influencia
clara en su capacidad de generacidn interna de capital.

Asrural opera con un indice de gastos de suscripcién altamente favorable con
respecto al sector, gracias a la eficiencia que logra en la distribucién de seguros
por medio de la amplia red de sucursales y agentes de Banrural, junto al soporte
técnico y operativo que recibe en diversas areas. También le favorece el
comportamiento histédricamente bueno en la siniestralidad de su cartera, con lo
cual, a septiembre de 2024 la razén de gestién combinada de la Entidad se
mantuvo menor al promedio del sector, con 65% frente a 87%. El margen de
operacién antes de ingresos financieros y otros netos fue de 29% sobre primas
netas (sector: 8%), y el retorno sobre su patrimonio fue de 37% (sector: 27%).

En términos de posicionamiento, Asrural exhibe una cuota de participacién
moderada en el sector asegurador de Guatemala, de 7.4% por primas netas a
septiembre de 2024 que la ubica en el sexto lugar de 27 aseguradoras. La
estrategia de penetracién mayor con el banco, el segundo del sistema financiero
por activos, como con otros canales y segmentos potenciales, podra fortalecer el
posicionamiento de la Entidad en el sector.

En opinién de la calificadora, la posicidon patrimonial de la Entidad le permite
soportar su estrategia de crecimiento y contar con una capacidad superior al
promedio para afrontar desviaciones inesperadas en su desempeno. A
septiembre de 2024, fue segunda del sector por patrimonio total, el cual respaldé
en 57% al total de activos (sector: 36%). Destacan también los niveles de
apalancamiento menores a los del sector con que opera, dado que el crecimiento
interanual del patrimonio ha mantenido relativa congruencia con el registrado en
primas, pese a la practica de distribucién de resultados en una proporcién alta.

Por otra parte, Asrural exhibe coberturas de liquidez holgadas en relacién a sus
obligaciones de reservas, y dispone de respaldo de reaseguro de compaiias de
calidad crediticia buena, lo que minimiza el riesgo de contraparte. No obstante,
dada la alta dispersién de riesgos que suscribe, Asrural retiene una proporcion
de primas superior al promedio del sector.
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Fortalezas crediticias

— Pertenencia a un grupo financiero de participacidn relevante en el sistema financiero de Guatemala, con el cual se
generan fuertes sinergias operativas y comerciales.

— Acceso al canal de Banrural con capacidad de distribucidn amplia gracias a su presencia fuerte en todo el pais, con
en el que aun existe potencial de penetracién.

— Margenes de rentabilidad altamente favorables con respecto a los promedios del mercado, sustentados en niveles
de eficiencia favorecidos por las sinergias operativas con el grupo y en un buen desempefio en siniestralidad.

— Posicién patrimonial fuerte y coberturas de liquidez altas, que comparan favorable con los promedios del sector.

— Respaldo de reaseguro de calidad crediticia buena que minimiza el riesgo de contraparte.

Debilidades crediticias
— Posicionamiento de mercado con oportunidad de ampliarse.

— Concentracidn relevante en la generacién de ingresos de primas y de inversiones con su banco propietario, que
expone la operacidén a desviaciones en el perfil crediticio de Banrural.

Factores que pueden generar una mejora de la calificacion

— Diversificacion mayor de sus ingresos de primas y resultados por canales de distribucidn, sin detrimento de sus
buenos indicadores de desempeiio y rentabilidad.

— Mejoras en la calidad crediticia de su principal canal comercial de Banrural, podrian influir en movimientos de
calificacion positivos en Asrural.

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacion

— Desviaciones significativas en el posicionamiento de mercado y en el desempeiio financiero integral de la Entidad,
gue afecte su capacidad de generacién interna de capital.

— Deterioros en la calidad crediticia de su principal canal comercial de Banrural, podrian influir en movimientos de
calificacién negativos en Asrural.

Principales aspectos crediticios

Posicionamiento de mercado relevante pese a enfoque en seguros masivos

Asrural fue constituida en abril de 1999 bajo una razén social que fue cambiada a la actual en mayo de 2007. Forma parte
de Grupo Financiero Banrural (GFB), el cual fue autorizado por la Junta Monetaria para conformarse en noviembre de
2007. En adicién a la Entidad, el grupo se conforma de Financiera Rural, S.A. y Banrural, el cual ocupa la segunda posicién
del sistema financiero de Guatemala por total de activos. El banco es ademas la empresa controladora y responsable de
GFB, y es propietario en 99.99% de Asrural.

A septiembre de 2024 la participacidn de Asrural fue de 7.4% por primas netas (diciembre 2023: 7.2%), ocupando el sexto
lugar de 27 compafiias que operan en el sector asegurador guatemalteco. Esta autorizada para operar en todos los ramos
de seguros, aunque en la distribucién de sus primas destaca la participaciéon de 68% proveniente de seguros de personas
(mercado: 52%), en particular colectivos de vida y de accidentes y salud; mientras que el restante 32% esta asociado a
seguros de dafios, con productos de seguros para lineas empresariales (mercado: 48%). Su cuota de mercado fue de 10%
en seguros de personas, superior a la de 5% registrada en seguros de dafios.

Lo anterior es congruente con la visién estratégica con la que nacié Asrural, de complementar al grupo en su labor de
desarrollo rural e integral del pais, orientado principalmente al sector de la micro, pequefia y mediana empresa. Esto es
logrado por medio de la comercializacién de productos de seguros sencillos, de bajo costo, de facil acceso e innovadores,
ademas con orientacién social, los que distribuye por medio de la amplia red de sucursales y agentes del banco.
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Si bien el modelo de distribucion de la Entidad considera la comercializacién por medio de canales tradicionales de
agentes independientes y corredores de seguros, en su mayoria se centra en la comercializacién por medio de canales
no tradicionales. En estos ultimos se incorpora a Banrural y otros comercializadores masivos; también los medios
digitales son otra fuente importante de generacién de negocios, tales como cajeros automaticos, banca virtual, kioscos
del banco y la pagina web de la Asrural.

La base de asegurados de la Entidad asciende a 1.8 millones de personas, con productos asociados a seguros
relacionados al canal de Banrural por coberturas para saldos de préstamos, para garantias de créditos (autos y vivienda),
para fraude de tarjetas de crédito, seguros sobre bienes del banco, seguros de gastos médicos para sus empleados, otros
colocados a través de la red de agencias del banco, asi como seguros de servicios de salud para clientes.

En la distribucion geografica de su cartera de primas suscritas, el 74% proviene del area rural del pais y el 26% del area
urbana, lo que se apalanca en la cobertura con que a su vez cuenta Banrural, y constituye un factor diferenciador respecto
a las demas compaiiias del sector asegurador con enfoque de operacién mayor en el area urbana y en la atencién de
clientes en segmentos corporativos principalmente.

Asrural busca mantener su cobertura a nivel nacional y su liderazgo en el area rural. Entre sus objetivos se encuentra
seguir atrayendo nuevos clientes del grupo financiero, y atender con su oferta de seguros a clientes no atendidos en otros
segmentos. Lo anterior, estaria acompainado de su compromiso de mejora continua bajo su sistema de gestién de calidad
y de la mayor inversion en transformacion digital, a fin de lograr mayores eficiencias en los procesos internos y de cara
al cliente y comercializadores, lo que ademads repercuta en fortalecer su gestion de servicio al cliente.

FIGURA 1 Participaciones de mercado por primas netas.
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Fuente: Superintendencia de Bancos / Elaboracién: Moody's Local Guatemala

Calidad de activos adecuada, aunque destaca concentracion de la inversiéon con su banco propietario

La politica de inversiones de Asrural establece como prioridad respaldar las reservas técnicas mensuales y el patrimonio
técnico minimo necesario para cubrir el margen de solvencia, con inversiones adecuadas a los limites establecidos por
la regulacion. El informe de cumplimiento se presenta mensualmente al Consejo de Administracion, junto al informe del
tipo de inversiones, tasas de interés y vencimientos.

A septiembre de 2024, el portafolio total de inversiones de la Entidad participé con 79% de los activos totales (mercado:
61%) y registré un crecimiento de 11% con respecto a septiembre de 2023, congruente con el 9% en que crecieron las
primas del mismo periodo. El incremento fue impulsado principalmente por la colocacidn mayor de recursos en depdsitos
de ahorro y a plazo de instituciones financieras locales, con clasificaciones de riesgo en categoria BBB o superior en
escala nacional.

Los depdsitos se mantienen registrando la participacién mayor en el portafolio de inversidn de Asrural, entre los que la
porcién colocada en su banco propietario concentré 55% del total, similar a lo exhibido histéricamente. Lo anterior, se
mantuvo en linea con el limite prudencial interno, segun el cual la concentracidén de las inversiones no podra ser mayor
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al 50% en una sola institucién financiera privada que no sea una empresa de GFB, aunque también supone una
exposicion relevante de la operacidn a desviaciones el perfil crediticio del banco.

FIGURA 2 Composicion del Portafolio de Inversidn por Tipo de Instrumentos
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Fuente: Aseguradora Rural, S.A./ Elaboracién: Moody's Local Guatemala

Por otra parte, el total de activos de alto riesgo de la Entidad registré una participacidn razonable como proporcién de su
patrimonio, de 11% a septiembre de 2024, similar que a diciembre de 2023, los que conforme a la metodologia se integran
por bienes inmuebles y acciones. Cabe senalar que la inversién en inmuebles forma parte de los activos aceptables por
la regulacidn local para invertir el margen de solvencia, entre los que se considera a los destinados para uso de la
operacién, como es el caso en Asrural. Mientras que la inversiéon en acciones es correspondiente con empresas
relacionadas al grupo propietario, como son Financiera Rural, S.A., Banco de Desarrollo Rural Honduras, S.A. y Seguros
Banrural Honduras, S.A., de la que en este ultimo caso es el accionista mayoritario.

En términos de liquidez, la posicion buena de Asrural se favorece de la importante proporcién de su portafolio colocado
en instrumentos de corto plazo. A septiembre de 2024, la relacidn del disponible e inversiones, sin considerar a los activos
de menor liquidez como son los inmuebles, fue equivalente a 3.2 sobre el total de reservas técnicas netas (diciembre
2023: 3.4x y septiembre 2023: 3.3x), superior a la relacion de 1.6x que presentd el sector asegurador. Ademas, conforme
al seguimiento que la administracién hace del riesgo de liquidez, se aplican pruebas de estrés realizando disminuciones
moderadas y severas sobre depdsitos e incrementos de la misma magnitud en sus obligaciones contractuales, frente a
lo cual conserva coberturas adecuadas.

Posicidon de capitalizacion robusta para seguir potenciado el crecimiento

A septiembre de 2024, Asrural ocupd la segunda posicidon del sector en términos de su patrimonio total de GTQ738
millones, el cual registré un crecimiento interanual de 10% explicado por la acumulacién de reservas y generacion de
resultados. En los ultimos tres cierres de 2021 a 2023, el crecimiento del patrimonio fue en promedio de 9%, manteniendo
una relativa congruencia con el ritmo de crecimiento de 12% de las primas en ese mismo periodo, con lo cual sus niveles
de apalancamiento han logrado mantenerse por debajo de los registrados en el mercado. Esto ha sido pese a mantener
una politica de distribucién equivalente en promedio a 80% sobre resultados disponibles.

La relacion de primas retenidas anualizadas a patrimonio fue de 1.1x en la Entidad a septiembre de 2024, frente a 1.5x del
sector; y, al considerar la participacion adicional del total de reservas netas junto a las primas retenidas, su participacion
sobre el patrimonio fue de 1.5x, también menor a 2.5x del sector. La comparacion favorable con el sector se sustenta en
la capitalizacion robusta de Asrural, evidente también en la relacidn de 57% entre el total de su patrimonio y los activos
totales (sector: 36%) a septiembre de 2024. Por tanto, en nuestra opinién, la posicién de capitalizacién de la Entidad es
adecuada para cumplir sus obligaciones con los asegurados como para soportar el crecimiento de la operacién.

Por otra parte, Asrural mantiene un patrimonio técnico suficiente para respaldar el margen de solvencia requerido, en
relacion con su exposicion a los riesgos derivados de sus operaciones de seguros. A septiembre de 2024 |a suficiencia
de patrimonio medida por la relacién de patrimonio técnico que cubre el margen fue equivalente a 4.8x; asimismo, visto

4 23 DE DICIEMBRE DE 2024 Aseguradora Rural, S.A.



y
MCOAOLDY s Guatemala

como la cobertura del excedente de patrimonio sobre el margen la relacién fue de 79%, superior a 69% del sector como
a nivel registrado por pares de mercado de tamafo mayor.

Desempeiio técnico y margenes de rentabilidad altamente favorables frente a promedios del sector

El ritmo de crecimiento en la cartera de primas de la Entidad se ha mantenido superior al registrado por el sector en el
transcurso de 2024, y a septiembre de ese mismo afio, fue de 9.1%, por encima de 7.5% registrado en el sector, gracias a
un crecimiento en la mayoria de sus lineas de negocios, con excepcion de seguros de caucion.

FIGURA 3 Crecimiento en Primas Netas Suscritas
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Fuente: Aseguradora Rural, S.A. / Elaboracién: Moody's Local Guatemala

En términos de siniestros retenidos, Asrural registré un crecimiento de 12% entre septiembre de 2023 y 2024, asociado
principalmente de seguros de dafos, aunque en su distribucidn, la mayoria sigue relacionado principalmente a lineas de
seguros de personas, entre los que el volumen de siniestros de accidentes y salud denota un incremento. Pese a ello, la
operacién destaca por un buen desempeiio en siniestralidad comparado con el promedio del sector, lo que se favorece
de la alta dispersion de riesgos individuales en la cartera de primas suscrita.

FIGURA 4 Composicion del Total de Siniestros Retenidos
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Fuente: Aseguradora Rural, S.A. / Elaboracion: Moody's Local Guatemala.

El indice de siniestralidad retenida a primas devengadas de la Entidad fue de 44% en septiembre de 2024, superior solo
en un punto porcentual al registrado en septiembre de 2023 a, pese a lo cual sigue favorable con el promedio del sector,
de 54% a la misma fecha. En el andlisis por ramos, el indice de siniestralidad fue de 41% en seguros de vida, menor al
promedio del total de la cartera, mientras que en seguros de danos fue también menor y equivalente a 21%; el indice fue
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solo mas alto en seguros de accidentes y salud, con 58%. No obstante todos los ramos exhiben rentabilidad técnica, con
los de vida destacando por su contribucién (63%), seguido de dafios y caucidn (30%) y de accidentes y salud (7%).

FIGURA 5 Evolucién en indice de Siniestralidad Retenida a Primas Devengadas
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Fuente: Aseguradora Rural, S.A. / Elaboracion: Moody's Local Guatemala

En términos de eficiencia operativa, Asrural opera con un indice de gastos de suscripcion
septiembre de 2024 el indice fue de 21% frente a 33% del sector, lo que se explica por las sinergias operativas que logra
con Banrual, el cual ademas de ser su canal comercial principal, le provee servicios de tecnologia, seguridad fisica y le
brinda soporte en otras areas. El nivel de eficiencia alto de la operacién sumado al comportamiento bueno en la
siniestralidad de la cartera, generan una razén de gestién combinada que persiste altamente competitiva con respecto
al promedio del sector, en el orden de 65% a septiembre de 2024, lo que resulta en margenes de rentabilidad elevados.

FIGURA 6 Evolucion en la Razén de Gestion Combinada
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Fuente: Aseguradora Rural, S.A. / Elaboraciém: Moody's Local Guatemala.

A septiembre de 2024, el margen de operacién de la Entidad, antes de ingresos financieros y otros netos, fue de 29%
sobre primas netas (sector: 8%), mientras que el retorno del periodo sobre su patrimonio fue de 37% (sector: 27%). La
utilidad neta del periodo ascendié a GTQ 196 millones, conforme a la cual Asrural ocupé el segundo lugar del sector.
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Constitucion de reservas adecuada al perfil de la cartera

Asrural conserva una reducida proporcidon de reservas matematicas en su base total, de 0.5% a septiembre de 2024,
correspondiente con los planes de vida individual que comercializa. Sin embargo, las reservas de riesgos en curso
destacan por su participacién de 63% en el total, correspondiente con el perfil de su cartera suscrita conformada
principalmente por seguros de corto plazo que cubren garantias personales y patrimoniales. Dichas reservas crecieron
en 10% con respecto a septiembre de 2023, congruente con el crecimiento registrado en primas netas en el mismo
periodo. Por su parte, las reservas para siniestros y de prevision (acumulativa de terremoto) participaron con 23% y 14%
del total a septiembre de 2024, respectivamente.

Congruente con lo indicado por la Ley de la Actividad Aseguradora, Asrural dispone de un informe actuarial en el que se
revisa el sustento técnico y los calculos para la determinacidn de las reservas, al igual que las tarifas. El analisis de las
primas de riesgo y comerciales para cada ramo en relacién con la suficiencia de primas determiné que no era necesario
la aplicacidn de reajuste de tarifas. Por su parte, el Ultimo andlisis disponible sobre la valuacion y andlisis de la suficiencia
de reservas matematicas y técnicas, certifica que, al 30 de Junio de 2024, el monto de las reservas técnicas y
matematicas es suficiente para atender las obligaciones contraidas con los asegurados.

Respaldo de calidad crediticia buena y capacidades acordes a los riesgos asumidos

Dada la amplia diversificacién de los riesgos que suscribe, Asrural retiene una alta proporcién de las primas netas
(septiembre 2024: 87% frente a 65% del sector), por lo que cede en reaseguro solo 13% del total. Sin embargo, dispone de
contratos de reaseguro en todas sus lineas de seguros para proteger las desviaciones en siniestros.

En el caso de seguros de personas y de caucidn, el respaldo contractual estad a cargo de reaseguradores de trayectoria
internacional reconocida y calidad crediticia alta. En lineas de seguros de dafios, la proteccién es mediante contratos de
reaseguro no proporcionales. En ramos de incendio y riesgos técnicos la prioridad por riesgo de la Entidad es acotada en
relacion a su patrimonio, al igual que en el contrato tipo Tent-plan que protege a los ramos de autos, transporte,
responsabilidad civil y diversos.

La Entidad cuenta ademads con contratos exceso de pérdidas catastréfico para seguros de personas y danos. La prioridad
representa una participacién reducida sobre el patrimonio de Asrural en el contrato para personas y, en dafos, la
capacidad automatica del contrato opera en forma dinamica (20% adicional sobre los cimulos estimados de las dos
zonas de mayor acumulacion de riesgos en Guatemala). En este caso, la prioridad por evento es conservadora equivalente
a 0.5% del patrimonio de la Entidad, y las reservas catastréficas acumuladas cubren dicha prioridad en mas de 100%.

Las colocaciones de reaseguro se realizan con compaiias internacionales de reconocida trayectoria y calidad crediticia
buena, al igual que en el caso de los contratos facultativos para el seguro paramétrico y agricola.

Anexo 1 Tabla de Indicadores Clave

Sep-24 Jun-24 Mar-24 Dic-23 Sep-23

Primas Netas (En miles de GTQ) 696,993 470,496 249,340 840,870 639,084
Primas Retenidas (En miles de GTQ) 607,345 404,579 213,220 738,090 556,044
Resultado Neto (En miles de GTQ) 195,878 129,047 68,067 237,591 178,132
Primas Netas como % del Total del Sector 7.4% 7.3% 6.8% 7.2% 7.3%
indice de Siniestralidad Retenida a Prima Devengada 44.0% 43.8% 41.8% 43.0% 42.6%
Indicador de gastos de suscripcion 21.2% 20.7% 19.3% 22.4% 21.9%
Razdn de Gestion Combinada 65.2% 64.5% 61.1% 65.3% 64.4%
Retorno sobre Patrimonio del periodo 37.0% 40.3% 46.8% 34.0% 37.4%
Total Reservas a Pasivo 55.2% 53.6% 50.2% 62.4% 54.8%
Apalancamiento Neto 1.5 1.7 1.9 1.4 1.5

Fuente: Aseguradora Rural, S.A. / Elaboracién: Moody's Local Guatemala
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Anexo 2 Gobierno Corporativo

Similar que para las aseguradoras y reaseguradores de Guatemala, el marco regulatorio de Gobierno Corporativo esta
definido por la Resolucién JM-62-2016 de la Junta Monetaria, junto con sus subsiguientes modificaciones en resoluciones
JM-3-2018 y JM-17-2022, que ademads son aplicables para las entidades que conforman el Grupo Financiero Banrural. El
organo de mayor jerarquia es la Asamblea General de Accionistas, cuyas resoluciones son ejecutadas por el Consejo de
Administracion, el cual es el érgano de representacion y direccidon general de la Entidad.

El Consejo sesiona por lo menos 1 vez al mes, y es responsable de la aprobacién de un Informe Anual de Gobierno
Corporativo, en coordinacion con el Gerente General, quien a su vez solicita apoyo de diversas unidades administrativas.
Durante 2023 el Consejo aprobd varias normativas claves y modificaciones a diversas politicas.

Ademas de la Gerencia General, el Consejo de Administracidn cuenta con el apoyo de Comités de Prevencidén de Lavado
de Dinero u Otros Activos, de Auditoria y de Gestidn de Riesgos, en adicidn con dos comités operativos, de Reclamos y
de Suscripcidn de seguros de caucion. Participan en dichos comités al menos 1 miembro del Consejo de Administracion.
También existen en la estructura de gobierno érganos de control como Auditoria Externa, Oficina de Cumplimiento,
Direccidn de Etica y Transparencia, y la Unidad Administrativa de Riesgo con funciones de cumplimiento normativo.

Por otra parte, Asrural implementa anualmente un proceso de gestién de riesgos que consiste en su identificacién
mediante matrices asi como en la definicién de controles, monitoreos o planes de accién para mitigarlos.

Informaciéon Complementaria

Calificacion | Perspectiva | Calificacion Perspectiva

Tipo de calificacion / Instrumento . .
actual actual anterior anterior

Aseguradora Rural, S.A.
Emisor de Largo Plazo AA+.gt Estable N/A N/A

Las calificaciones otorgadas no han sufrido ningun proceso de apelacién por parte de la entidad calificada. Moody's
Local Guatemala da por primera vez calificacién de riesgo a este emisor en diciembre de 2024.

Informacioén considerada para la calificacion.

La informacion utilizada en este informe comprende los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2021, 2022
y 2023 de Aseguradora Rural, S.A., e informacidn adicional intermedia no auditada proporcionada también por la Entidad
al cierre septiembre de 2024.

Definicion de las clasificaciones asignadas

— AA+.gt: Emisores o emisiones calificados en AA.gt con una calidad crediticia muy fuerte en comparacién con otras
entidades y transacciones locales.
— Perspectiva estable: indica una baja probabilidad de cambio de la calificacién en el mediano plazo.

“_

Moody’s Local Guatemala agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoria de calificacion genérica que va de AA a
CCC, El modificador “+” indica que la obligacion se ubica en el extremo superior de su categoria de calificacion genérica,
ningun modificador indica una calificacion media, y el modificador “-” indica una calificacion en el extremo inferior de
la categoria de calificacion genérica.

Metodologia Utilizada.
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— La Metodologia de calificacion de instituciones de seguros - (01/Aug/2024) utilizada por Sociedad Calificadora de
Riesgo Centroamericana, S.A. fue actualizada ante el regulador en la fecha menciona anteriormente, disponible en
https://scriesgo.com/

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusidn o recomendacién para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de calificacidn.
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