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'FUNDAMENTOS

La ratificacién de la calificacion asignada a EL SOL DEL PARAGUAY COMPANIA DE
SEGUROS Y REASEGUROS S.A., se fundamenta en el importante respaldo patrimonial
que le brindan sus principales accionistas, una de las reaseguradoras reconocidas a
nivel mundial, Transatlantic Reinsurance Company (TransRe), con participacién
mayoritaria (46,09%) y el Grupo Asegurador San Cristébal (23,86%), con trayectoria y
posicionamiento en la industria aseguradora argentina, que ademds, han
contribuido al fortalecimiento de su perfil institucional en los Ultimos periodos.

| Asimismo, considera el mantenimiento de adecuados indicadores de cobertura

(liguidez), solvencia y apalancamiento, alcanzados mediante constantes aportes de
capital por parte de su principal accionista, ain cuando dichos indices han
desmejorado al cierre analizado respecto a los anos anteriores.

En contrapartida, toma en cuenta la evolucidon desfavorable de sus indices de
rentabilidad y eficiencia operativa, con relaciéon al ejercicio anterior y a los
promedios de la industria. Al respecto, el aumento de los gastos de produccién y en
mayor medida de explotacién, han presionado de manera significativa sobre los
mdrgenes, alcanzando una pérdida técnica neta relevante al cierre analizado,

reducida en parte por las ganancias financieras.

Ademds, se ha observado oportunidades de mejora en lo que respecta a procesos
operativos internos y referentes a la gestion y control de riesgos, siendo relevante la
formalizacion e implementacion efectiva de mecanismos que permitan mitigar la
exposicidon a riesgos futuros.

El Sol Seguros, con mds de 40 anos de trayectoria en el mercado asegurador, se
dedica a la comercializaciéon de seguros patrimoniales y vida colectivo, dirigido a
tres ejes estratégicos: persona, familia y empresa. En los Ultimos periodos, ha

Jrenovado su imagen corporativa y reconfigurado su estructura organizacional, con

la incorporacién de profesionales en dreas claves. Ademds, luego del cierre del
ejercicio analizado ha quedado vacante el cargo de la gerencia general,
asumiendo dicho rol dos directores (representantes de TransRe), de forma interina.

Con relacion a su desempeno financiero, en los Ultimos aios (4 ejercicios anteriores)
ha mostrado resultados técnicos negativos, siendo estos compensados por las
utiidades netas sobre inversiones. En tal sentido, la rentabilidad financiera ha
permitido alcanzar resultados netos positivos, aunque mds acotados.

| Sin embargo, durante el ejercicio evaluado, un menor crecimiento de la produccién
|de primas directas devengadas (1% a jun/18 vs. 9% a jun/17), en gran parte por la

disminucién de la cartera de vida colectivo, fuertes presiones de la siniestralidad
sobre los mdrgenes brutos, sumado a un significativo incremento de la estructura de
gastos, principalmente de explotacidon (gastos administrativos) han contribuido a
obtener un resulfado técnico negativo (G. 8.512 millones) de gran relevancia
respecto a anos anteriores. Lo anterior, ha sido compensado en parte por los retornos
por inversiones financieras (G. 2.504 millones), alcanzando una pérdida neta del
ejercicio de G. 5.854 millones.
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Es asi que, los indices de rentabilidad medidos por el ROA y ROE han sido de -10% vy -19%, respectivamente, presentdndose
ambos desfavorables en relacién con los alcanzados en el ejercicio anterior (2% y 5%) y los promedios de mercado (6% y
17%).

En cuanfto a los indicadores de siniestralidad bruta y neta, al cierre analizado estos han alcanzado 44% y 46%,
respectivamente, por encima de los niveles de anos anteriores (35% y 40%) y los promedios del mercado (46% y 42%),
producto de un aumento de los siniestros incurridos al cierre de junio de 2018, sobre todo de las secciones de automoviles y
vida colectivo, ademds por el bajo nivel de recupero de reaseguros cedidos, teniendo en cuenta las modalidades de
contratos que posee, en su mayoria en excesos de pérdidas (XL).

Conrespecto a la eficiencia operativa, el indicador que compara los gastos de explotacion con las primas devengadas ha
sido de 52% a jun/18, presentdndose muy superior en relacién con el periodo anterior (35%) y alejado de la media del sistema
(23%). Esto se ha debido principalmente a gastos relacionados a la nueva imagen corporativa y a los cambios realizados
en la estructura organizacional.

Cabe senalar, que los directores que han asumido el rol de la gerencia general de forma interina se encuentran abocados
a tomar medidas correctivas de manera a contener y reducir los gastos administrativos, que contribuyan a mejorar los ratios
de eficiencia, y estos a su vez a la rentabilidad técnica.

TENDENCIA

La tendencia asignada es “"ESTABLE"” tomando en cuenta los niveles de solvencia patrimonial de la Compania, reflejados en
el elevado margen de solvencia y los adecuados indicadores de apalancamiento y coberfura, que le han permitido
acompanar el desarrollo del negocio y cumplir apropiadamente con sus obligaciones. Ademds, considera las medidas
adoptadas por su principal accionista (TranskRe) para reducir los gastos administrativos, luego del cierre del ejercicio
analizado, las cuales tendrdn efecto sobre el ejercicio actual.

FORTALEZAS

e Holgura patrimonial, mediante aportes consecutivos de sus accionistas mayoritarios en ejercicios pasados, reflejado
en sus indicadores de margen de solvencia y apalancamiento.

e Respaldo financiero y soporte técnico, en términos de reaseguros y entorno corporativo, a través de sus principales
accionistas (Trans Re) y el grupo San Cristébal Seguros de Argentina.

e Razonable diversificacion de primas por secciones.

e Adecuados indicadores de cobertura (liquidez), y favorables en comparacion a la media del sistema asegurador,
aun cuando han disminuido respecto al ejercicio anterior

DEBILIDADES Y RIESGOS

e Bajo crecimiento de la produccién de primas con relacién al importante incremento de la estructura de gastos,
acotando la generacién de resultados técnicos netos.

e Importante dependencia de los resultados financieros para compensar o disminuir las pérdidas técnicas.

e Industria altamente competitiva, con fuertes politicas de ventas, considerando el gran niUmero de companias
existentes dentro del mercado, sumado a mayores presiones regulatorias.

e Indicadores de calidad de cartera de créditos mds ajustados.

e Concentracién de la produccidn en ciertos intermediarios.

e Oportunidades de mejora en cuanto a controles internos y gestidon de riesgos, de acuerdo con las normas dictadas
por el érgano regulador.

GESTION DE NEGOCIOS

PERFIL DEL NEGOCIO Y ESTRATEGIA

El Sol Seguros, con una frayectoria de mds de 40 afos en el mercado asegurador, se dedica a la comercializacién de
seguros generales y de vida colectivo, dirigida a tres ejes principales: persona, familia y empresa. También actia en
coaseguros y reaseguros con otfras aseguradoras del mercado, y, ademds, obtiene ingresos a través del alquiler de
inmuebles propios y ganancias generadas por sus inversiones.

Actualmente, las secciones mds explotadas por la Compania son la de automdéviles con 44,8%, vida colectivo 14,9%,
caucién 11,3%, riesgos técnicos 9,7%, responsabilidad civil 5,8%, y luego las demds secciones en menores proporciones
(13,7%). con una diversificaciéon razonable con relacién a sus pares. Al respecto, el nivel de primas producidas ha sido similar
al del ejercicio anterior, aun con un menor desempeno en la comercializacion de seguros de vida colectivo. Todo ello, bajo
un escenario mds competitivo y aumento de las presiones regulatorias.

Su matriz se mantiene situada en Asuncidn, y sus agencias en las ciudades de Ciudad del Este, Encarnacién, y centros de
atenciéon en Ita, y Limpio. La comercializacién de sus productos y servicios proviene principalmente de las gestiones de los
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agentesy corredoras de seguros (85%) y lo restante de la gestién comercial propia (15%), con una concentracién importante
en 4 (cuatro) agentes productores (52%).

Cabe senalar que, la Compania se encuentra trabajando en la diversificacion de sus fuentes de produccion a través de la
infegracién de nuevos productores. Ademds, ha efectuado importantes inversiones en infraestructura edilicia, imagen
corporativa, comunicacién y publicidad, enfocdndose en el posicionamiento de la marca en el mercado asegurador.

En cuanto a su planeamiento estratégico, si bien se han establecido objetivos para los préximos periodos (fortalecimiento
de las capacidades internas, procesos claves, fidelizacion y llegada a clientes, asi como su posicionamiento en la industria),
actualmente, estos se han redireccionado a la contencidn de su estructura de gastos, con el propdsito relevar las utilidades
obtenidas en los Ultimos cortes analizados. No obstante, se han mantenido los planes de diversificacién de su portafolio de
inversiones suponiendo la obtencidon de mayores retornos en los periodos futuros.

Respecto a las pautas y politicas de suscripcion, estas se encuentran actualizadas a agosto/2017 conforme a los ajustes
efectuados en las coberturas de los planes de seguros de vehiculos tales sean los casos de seguros nuevos o renovaciones.
Las mismas contemplan las acciones para la aceptacién de los riesgos, en linea a las prdcticas internacionales de
suscripcién, marco normativo de su érgano regulador y condiciones de sus contratos de reaseguros automdticos y/o
facultativos vigentes. Ademds, cuentan con un tarifario para las secciones de automadviles y multi riesgos hogar, asi como
tasas variables para otros riesgos, tomando en cuenta las condiciones del mercado, volimenes de la produccién y
siniestralidad por linea, entre otros.

Asimismo, es dable destacar el respaldo patrimonial y soporte de gestion, asi como la transferencia de conocimientos y
experiencias que le brindan sus accionistas internacionales, Trans Re, una reconocida reaseguradora internacional y San
Cristébal Seguros, con un importante peso y posicionamiento en el mercado asegurador argentino. Asi también, El Sol forma
parte de la Asociacidén Panamericana de Fianzas (APF), internacionalmente conocida en el dmbito de fianzas, cauciones,
garantias, seguros de crédito y sus respectivos reaseguros.

PROPIEDAD Y GERENCIAMIENTO

La estructura de propiedad de la compania estd compuesta de 42 accionistas al 30 de junio de 2018, con una participacién
mayoritaria de Transatlantic Reinsurance Company (TransRe), con 46,09% y de San Cristobal Seguros de Argentfina, con
23,86%, quedando lo demds distribuido en unos 40 accionistas locales (30,05%). Al respecto, si bien el capital integrado no
ha variado con relacién al corte anterior (G. 27.600 millones), el Grupo San Cristébal ha incrementado su participacion
mediante la compra de acciones de algunos propietarios minoritarios, evidencidndose el compromiso de sus accionistas en
el fortalecimiento patrimonial de la Compania. Ademds, estos suponen un respaldo importante en términos de capacidad
financiera y tfransmisién de conocimientos y experiencias.

Con relacién a la capitalizacién y distribucién de dividendos, la Companiia no cuenta con una politica formalizada y
aprobada por Directorio, pero establece mediante su Estatuto Social (Art. 6to) la resolucién de las modificaciones en el
capital por asamblea extraordinaria y la emisidn de acciones por asamblea ordinaria.

La Aseguradora tiene como autoridad mdéxima a la asamblea de accionistas, luego el directorio conformado por un
presidente, vicepresidente, tres directores fitulares y uno suplente, de los cuales, dos directivos son de la TransRe, ademds
cuenta con un sindico titular y otro suplente. Al respecto, sus gestiones se encuentran acompanadas por distintos comités
(ejecutivo, auditoria, suscripcidn e inversiones) y érganos de staff (auditoria interna, unidad de cumplimiento, tecnologia y
compliance).

Su estructura organizacional parte de una gerencia general, cargo que ha quedado vacante después del cierre del
ejercicio evaluado, a la que le siguen 6 (seis) gerencias de dreas: comercial, caucion y riesgos de ingenieria, técnica, de
siniestros, de desarrollo de personas y administrativa/financiera, quedando también vacante esta Ultima a finales del
ejercicio analizado. Las referidas estdn ocupadas por profesionales de experiencia y trayectoria en el negocio del seguro.
Cabe mencionar que, las responsabilidades del cargo vacante de gerente general han sido derivadas a sus dos directores
fitulares de TransRe.

Respecto alos cambios mencionados, ha presentado algunos ajustes durante el periodo analizado, incorpordndose nuevos
profesionales en las dreas comerciales y administrativas, acordes a los perfiles requeridos y en linea a los objetivos trazados.
La rotacion de personal en los mandos medios y bajos no ha sido alta, pero si en los puestos de mayor jerarquia. Ademds,
la compania cuenta con un organigrama actualizado a marzo 2018, y se encuentran en proceso de actualizacién los
manuales de procedimientos y funciones, atendiendo los cambios efectuados en los Ultimos periodos.

POSICIONAMIENTO EN LA INDUSTRIA

El Sol Seguros al 30 de junio de 2018 ha mantenido la posicion de N.° 23, entre 35 (freinta y cinco) companias de seguros
existentes en el mercado local, con una participacion de 1,19% a junio de 2018, inferior a la alcanzada en el ejercicio anterior
(1,28%). No obstante, cabe mencionar que se ha ubicado en las posiciones 7 y 8 en las secciones de caucion y riesgos
técnicos, respectivamente.
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En cuanto a su produccidn total de primas directas, esta ha sido de G. 28.963 millones, con unincremento del 1% en relacion
con el ejercicio anterior (vs.9% a junio/2017) debido a una significativa disminucién en la seccién de vida colectivo y
reflejando asi un crecimiento menor al de la media del sistema (9%).

Diversificacion de Primas por Seccion

En tal sentido, la diversificacion de su cartera de produccién de primas
ha sido de la siguiente manera: automéviles con el 44,8%, vida colectivo 0 Incendio4,2% /O"“ge;;“’"e“
14,9%, caucion 11,3%, riesgos técnicos 9,7%, responsabilidad civil 5,8%, e \ :

incendios 4,2%, transporte 3,3%, accidentfes personales 1,63%, riesgos

varios 1,66% y en menor proporcion las demds secciones. Riesgos Técnicos;
9,7%

En cuanto ala producciéon de laindustria, se ha registrado un crecimiento
de 9% por encima de lo obtenido en el ejercicio anterior (vs 5,6% ajun/17)
producto de un mayor dinamismo en la comercializacién de seguros de
automdoviles, riesgos varios, caucién y vida colectivo, con la siguiente caucicsn;u,s%/
distribucion:  automéviles 47,1%, vida colectivo 14%, incendios 7,7%,
riesgos varios 7,5%, riesgos técnicos 4,4%, transportes 3,4%, robos 3%,
agropecuarios 2,2% y otras secciones 10,8%.

Con todo, se ha evidenciado que la diversificaciéon de la produccién de la Compania es razonable, aungque, algo
concentfrada en la seccién de automdviles que ha tenido un incremento del 33,5% en relacidn con el ejercicio anterior, y
siguiendo la situacién del mercado.

POLITICA DE INVERSIONES

La Companiia cuenta con una politica de inversiones que ha sido elaborada de acuerdo a la ley 827/96 de Seguros y
resoluciones reglamentarias establecidas por la Superintendencia de Seguros del BCP y ajustada de acuerdo a las Ultimas
disposiciones normativas emanadas de la misma referentes a representatividad, fondo de garantia e invertibles, y en base
a sus estatutos sociales y los lineamientos establecidos por el directorio, contemplando criterios de seguridad, liquidez,
rentabilidad, diversificacion y solvencia.

Asimismo, la misma contempla la responsabilidad de la gerencia de administracién y finanzas en el manejo y control
eficientes de las inversiones, con reporte periddico al directorio y que el departamento de tesoreria sea el encargado de
presentar la propuesta de inversiones de acuerdo con el presupuesto anual de la Aseguradora, el flujo de caja proyectado
y el programa semanal, teniendo en cuenta ademds los excedentes financieros y otros factores de mercado.

En tal sentido, el total de inversiones de la Compania ha alcanzado G. 24.087 millones a jun/18, con una participacién de
40% sobre los activos totales, superior a la del ejercicio anterior (32% a jun/17), ademds de una mayor diversificacién de su
cartera, reflejada en la inversidbn en bonos, acciones y otfros instrumentos.

El portafolio total estd compuesto de titulos (de) valores de renta fija y variable (95%), distribuidos en certificados de depdsitos
de ahorro, acciones de entidades financieras y bonos de empresas privadas, en una escala entre 180 a 3362 dias de
vigencia, mayormente en moneda nacional. Sus colocaciones se encuentran distribuidas en bancos y financieras de
reconocida trayectoria en el sistema y perfil creditico satisfactorio. Por su parte, las inversiones inmobiliarias (G. 1.196
millones), han representado el 5% del total de inversiones.

En cuanto a las ganancias obtenidas por las mismas, estas han disminuido en un 7% con relacién al aio anterior (vs. 8,06%
ajun/17), enlinea ala tendencia decreciente de las tasas pasivas otorgadas por las entidades financieras y bancarias. Aun
asi, es dable sefalar que, estas han representado el 43% de las utilidades obtenidas al cierre del ejercicio, compensando
una proporcién de los resultados técnicos negativos obtenidos, evidencidndose al 30/06/2018 que la Compania ha
adoptado una politica de inversiones adecuada y de acuerdo con lo dispuesto por el ente contralor.

POLITICA DE REASEGUROS

La Compania ha ajustado su politica de reaseguros de acuerdo con las normativas recientes dictadas por la autoridad de
control (SIS) y en base a sus objetivos estratégicos, adecuando los procesos de suscripcidon a las mejores practicas
intfernacionales de seguros, reaseguros y administracion de riesgos. Los responsables de la ejecucién y supervision de esta
son las gerencias general y técnica, asi como los érganos de control interno, tales como la auditoria interna y comités
relacionados a esta drea.

Al respecto, posee contratos de reaseguros eficientes, cumpliendo sus reaseguradores con los pardmetros de capacidad
financiera, calificacion de riesgos, habilitados y registrados por el drgano regulador. A su vez, esto se repite en su soporte
facultativo, a través de acuerdos directos con los reaseguradores y de brdokeres, tomando en cuenta los pardmetros
mencionados.

Su programa de reaseguro vigente no ha sufrido cambios con relacién al del ejercicio anterior en cuanto a las modalidades
de los contratos, manteniéndose en cuota parte para la seccién de caucidn y en exceso de pérdida (XL) para las secciones
de automéviles, maquinarias agricolas, incendio y misceldneos. Igualmente, posee una linea especial de cauciéon, en la
modalidad de cuota parte, considerando la proporcidn de riesgos asumidos por la Compania en esta seccion. Para aquellos
riesgos que sobrepasan su limite contractual automdtico de reaseguros, dispone de contratos facultativos proporcionales
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locales e intfernacionales a fin de proteger los excedentes. Igualmente, participa en reaseguros activos con ciertas
companias locales.

No obstante, se ha observado que las prioridades han aumentado en casi todas las secciones, asi como la retencion en el
contrato de cuota parte normal, tomando en cuenta los niveles de produccion y siniestralidad de cada ramo, metas fijadas,
objetivos de su plan estratégico vy limites de retencidon determinados por su érgano regulador.

Cabe mencionar que, el nivel recupero de siniestros por reaseguros cedidos, con relacién a las primas se mantiene en niveles
muy bajos, considerando la modalidad de sus contratos mayormente en exceso de pérdida (XL), por tal motivo la
siniestralidad neta es mayor a la bruta.

El total de primas cedidas al reasegurador ha sido de 13,25% en relacién con las primas directas, menores a las del ejercicio
anterior (15,9%), con una retencion del 86,75% muy superior a la media del mercado (77%), teniendo en cuenta que sus
contratos son, en mayoria, no proporcionales o en exceso de pérdidas (XL).

GESTION DE RIESGOS, CONTROL INTERNO, SISTEMAS Y TECNOLOGIA DE LA INFORMACION

En lo referente a la gestidén de riesgos, si bien cuenta con una gerencia de riesgos, ésta se enfoca principalmente a los
riesgos de cauciones e ingenieria, mientras que la administracion de otros riesgos inherentes al desempeino de la compania
es evaluada mediante érganos de control interno y comités, requiriéndose aun la formalizacién e implementacién efectiva
con relacién a las normativas establecidas por el ente regulador.

Con relacion al control interno, la Aseguradora cuenta con una unidad de auditoria interna, que ejerce su labor en base a
un Plan Anual de Trabajo y cronograma de ejecucién, en linea a los objetivos estratégicos de la compania y aprobados por
el comité de auditoria interna y el directorio. Esta unidad, presenta un informe final al comité de auditoria, asi como
evaluaciones especificas de acuerdo con los requerimientos del directorio.

Al corte analizado, luego del andlisis y control de los procesos internos de las principales dreas de la compania, estados
contables anuales e indicadores financieros, la revisibn de los manuales de funciones y procedimientos vy visitas de
inspeccion a las agencias, conforme a su Plan de Auditoria Anual, si bien se han observado algunas debilidades en procesos
operativos, también se ha constatado la mitigacién de otros. Ademds, cabe mencionar que, los manuales de funciones y
procedimientos han sido actualizados durante el ejercicio (mar/2018).

Por otra parte, segun su informe complementario de auditoria externa al cierre de junio de 2018 y respecto a comentarios
efectuados por su érgano regulador, aun se observan oportunidades de mejoras en ciertos procesos de control operativo,
algunos de los cuales han sido reiterativos.

En términos de buenas prdcticas de gobierno corporativo, la Compania se ha empenado en fortalecer su estructura
organizacional para el logro de sus fines estratégicos y de negocio, reflejado en la contratacion de profesionales iddneos
para puestos claves y la reestructuracion de sus dreas principales para un mejor desenvolvimiento. Sin embargo, estos
cambios aun requieren de un periodo de maduracion, lo cual pudiera cubrir los importantes desembolsos efectuados.
Asimismo, ha ajustado su manual de funciones y procedimientos de acuerdo con los cambios mencionados, asi como los
manuales y politicas de reaseguros, suscripcidn de riesgos, inversion, conforme a las exigencias de su érgano regulador y
necesidades de la empresa.

Ademds, cuenta varios comités, tales como, ejecutivo, de suscripcidn, de inversién y de auditoria, con reuniones periddicas
cuyas decisiones se encuentran formalizadas en actas, y se rigen mediante un manual de gobierno corporativo (2013),
aprobado por directorio. A este Ultimo, se han adicionado los ajustes realizados en su plana directiva, segun Acta de
Asamblea N° 55 (octubre/17).

En cuanto el entorno tecnolégico, la Aseguradora se encuentra realizando ajustes en su ambiente tecnolégico segun las
recientes normativas dictadas por su érgano regulador. Igualmente, durante el ejercicio evaluado ha desarrollado mejoras
en algunas herramientas utilizadas para su operativa diaria y actividades comerciales. Por ofra parte, no se han observado
modificaciones con relacién al software utilizado, el cual es proveido por una firma local de reconocida trayectoria.
Actualmente, el departamento de tecnologia se encuentra como un érgano de staff y supeditada a la gerencia general.

GESTION FINANCIERA

CALIDAD DE ACTIVOS - CREDITOS TECNICOS

Al cierre del ejercicio analizado, si bien, se ha evidenciado un aumento interanual de los créditos técnicos vigentes de la
compania (9%), la gestion y desempeno de su cartera han desmejorado con relacién al mismo periodo del ano anterior y
al promedio de la industria, tomando en cuenta los mayores niveles de morosidad alcanzados y constitucion de previsiones
sobre créditos vencidos, sobre todo en las secciones de automdviles, cauciones y riesgos técnicos.

Al respecto, los créditos vigentes han registrado un saldo de G. 14.067 millones a jun/18 (vs G. 12,911 ajun/17), producto de
un mayor dinamismo en la venta de pdlizas de seguros de automoviles, cuyos créditos se han incrementado en un 77,3%.

SOLVENCIA EL SOL DEL PARAGUAY COMPANIA DE SEGUROS Y REASEGUROS S.A.
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Mientras que, el saldo de la cartera de créditos vencidos ha sido de G. 2.187 millones a jun/18, con un aumento interanual
de 386,8%, principalmente en los créditos vencidos otorgados por el financiamiento de las pdlizas de las secciones mds
arriba mencionadas, con una concentracidon importante en el tramo de atraso de mds de 150 dias.

En consecuencia, los indicadores de morosidad al cierre del ejercicio han registrado una menor performance con respecto
a anos anteriores y al promedio de la industria. Al respecto, el ratio que compara los créditos técnicos vencidos con los
créditos técnicos totales, considerando en ambos casos las previsiones por incobrabilidad, ha sido de 13% a jun/18, por
encima de su media de anos anteriores de 6%. Igualmente, obviando las previsiones en la misma relacién, dicho ratio se
eleva al 18%, por encima de lo obtenido en el ano anterior (6%).

Por su parte, el indice que relaciona la cartera de deudores por premios vencidos con el total de dicha carterq, sin tener en
cuenta las previsiones, ha alcanzado un ratio de 16%, superior a su media de los Ultimos cinco anos (12%).

RENTABILIDAD

RATIOS FINANCIEROS

ROA 6% -10% 2% 3% 2% 1%
ROE 17% -19% 5% 5% 4% 2%
RESULTADO DE LA ESTRUCTURA TECNICA/PRIMAS DIRECTAS 4% -29% -5% -4% -T% -5%
RESULTADO DE LA ESTRUCTURA FINANCIERA/PRIMAS DIRECTAS 5% 9% 9% 9% 11% 5%
RESULTADO DEL EJERCICIO / PRIMAS DEVENGADAS 8% -20% 5% 5% 4% 2%
R'ESULTADO DE LA ESTRUCTURA TECNICA/PATRIMONIO NETO + PROVISIONES 7% 24% 4% 4% 6% 4%
TECNICAS POR SINIESTROS

La Aseguradora ha registrado un aumento de 1% en primas directas a jun/18, inferior al promedio de los Ultimos cinco anos
(7.8%) y con una incidencia desfavorable sobre sus resultados técnicos y netos, debido fundamentalmente al incremento
de los siniestros netos incurridos (21%), mayores gastos de explotacién (20,1%) y de produccién (48,5%), entre otros.

Lo anterior, sumado a un menor reforno de sus inversiones, ha derivado en un resultado operativo neto negativo (G. 8.512
millones), muy por encima de los periodos anteriores, y ha arrojado una pérdida neta al cierre del ejercicio de G. 5.854
millones (vs 1.411 millones a junio de 2017), con lo cual, los indices de rentabilidad medidos por el ROA y ROE han sido de -
10% y -19% (vs 2% y 5% a junio de 2017), respectivamente.

Asimismo, el indice que compara la estructura técnica con las primas directas y patrimonio neto mds provisiones técnicas
ha sido de -29%, presentdndose mds deteriorado en relacién con ejercicios anteriores (5 Ultimos ejercicios) y con relacion a
la media del mercado.

Por su parte, el ratio que relaciona la estructura financiera con relacion a las primas directas se ha mantenido en 9%, aun
posiciondndose por encima de la media del mercado (5%). Cabe senalar, que las inversiones se han incrementado en un
28%, lo cual sugiere que en los proximos ejercicios estas podrian generar mayores resultados.

Por otro lado, el indicador que relaciona el resultado del ejercicio sobre las primas devengadas ha disminuido de 5% a jun/17
a-20% a jun/18, considerando las pérdidas netas registradas al cierre del ejercicio, ubicdndose muy por debajo de la media
de mercado (8%).

Con todo, se observan grandes desafios para El Sol Seguros en la obtencién de niveles de produccion de primas suficientes
para absorber su estructura de gastos, asi como en la racionalizacién de estos y mejora de su gestion técnica que le
permitan generar mayores resultados netos que se traducirian en niveles de rentabilidad y eficiencia operativa mds
fortalecidos en periodos futuros y en relacion con los promedios de la industria.

RATIOS FINANCIEROS MEDIA 2018 30/06/18 30/06/17 30/06/16 30/06/15 30/06/14
GASTOS DE PRODUCCION / PRIMAS DIRECTAS 22% 23% 19% 18% 18% 18%
GASTOS DE EXPLOTACION / PRIMAS DEVENGADAS 23% 52% 35% 31% 29% 29%
GASTOS DE PRODUCCION + GASTOS DE EXPLOTACION / PRIMAS DIRECTAS + 42% 69% 50% 44% 42% 45%
RENTAS DE INVERSIONES

Histéricamente, la estructura de gastos de El Sol Seguros ha mostrado un crecimiento superior al registrado en la produccidén
de primas, principalmente en los dos Ultimos afos, incidiendo de forma desfavorable sobre los resultados de los indicadores
de eficiencia de la Compania, con mayor efecto al corte analizado. Todo ello, ha sido explicado por los importantes
desembolsos en publicidad, remuneraciones al personal y comisiones por produccion realizados y menor desempefo en la
produccién de primas durante el ejercicio 2017/2018.

SOLVENCIA EL SOL DEL PARAGUAY COMPANIA DE SEGUROS Y REASEGUROS S.A.
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A junio de 2018, los gastos de explotacion se incrementaron el doble (48,5%) que el ejercicio anterior luego de un aumento
en los gastos de publicidad de 176,8%, relativos al cambio de imagen corporativa de la Aseguradora e inversiones en
facilitadores de su gestion comercial. Por su parte, las primas directas solo registraron un aumento del 1% al corte evaluado.

Con esto, el primer indicador que compara los gastos de produccion con relacién a las primas directas se ha incrementado
a 23%, superior al ejercicio anterior (19%) y a la media de mercado (22%). Igualmente, el indice que relaciona los gastos de
explotacion con las primas directas ha sido de 52%, muy por encima de lo registrado en el ejercicio anterior (35%) y de la
media del sistema (23%)

Asi también, el indice que combina ambos gastos (produccién y explotacién) y los compara con las primas directas mas
rentas por inversiones se ha incrementado con respecto al ejercicio anterior, pasando de 50% (jun/17) a 69% (jun/18),
mostrdndose como uno de los indicadores mds elevados del mercado.

Respecto a todo lo anterior, la Compania deberd tomar medidas relevantes en la racionalizacién de sus gastos, las cuales
le permitan obtener mdrgenes y resultados técnicos positivos. Asimismo, se espera que los desembolsos realizados se
conviertan en valores agregados que generen en el futuro un retorno para la compania.

APALANCAMIENTO (LEVERAGE)

RATIOS FINANCIEROS MEDIA 2018 30/06/18 30/06/17 30/06/16 30/06/15 30/06/14

DEUDAS/PATRIMONIO NETO MAS PROVISIONES TECNICAS DE SINIESTROS 32% 22% 21% 18% 15% 17%
PRIMAS DIRECTAS/PATRIMONIO NETO MAS PROVISIONES TECNICAS DE 148% 98% 79% 86% 88% 86%
SINIESTROS

PASIVOS/PATRIMONIO NETO 156% 139% 84% 86% 93% 88%

El Sol Seguros ha mantenido indicadores de apalancamiento favorables al igual que en los periodos anteriores y por debajo
de la media del sistema, explicado por el importante nivel patrimonial alcanzado mediante aportes de capital y constitucién
de reservas, lo cual le han permitido cumplir con sus obligaciones y compromisos técnicos en el corto plazo, acompanando
el crecimiento del negocio. Sin embargo, cabe mencionar que la menor performance en la produccién de primas y de sus
resultados netos al corte evaluado ha ajustado su patfrimonio neto en un 21,5%, mientras que los pasivos aumentaron en un
28,7%, a partir del aumento de las deudas con intermediarios y otras deudas técnicas.

Con todo, la Compaiia ha presentado indicadores de 22%, 98% y 139% segun el cuadro precedente, los cuales se
encuentran desmejorados con relacion a los cortes anteriores, pero favorables con relacién a la media del mercado.

SINIESTRALIDAD

Los indicadores de siniestralidad de El Sol Seguros han mostrado una tendencia decreciente en los fres ejercicios anteriores,
no obstante, al cierre de junio de 2018, los indices de siniestralidad bruta y neta han sido de 44% y 46%, respectivamente,
superiores a los del ejercicio anterior y a los promedios de la industria (46% y 42%), siendo las de mayor incidencia las
secciones de automoviles y cauciones.

En fal sentido, el primer indicador se encuentra por debajo del promedio del sistema, mientras que el segundo supera el
mismo, considerando el aumento en los siniestros netos incurridos al corte evaluado (21%) frente a una menor performance
de los negocios de producciéon de primas con relaciéon al aio anterior de 1% (jun/18) vs 9% (jun/17.

’ N\

Conrelacion alassiniestralidad bruta, las secciones con mayor impacto han
sido las de automdviles, caucion y vida colectivo, con indicadores de 61%, | o 56%
35% y 24%, respectivamente. Al respecto, la seccién vida colectivo ha | o, | me 47%48% 6% a6%

44%

presentado menores siniestros (G. 1.026 millones) durante el ejercicio | .,
analizado con relacién al ano anterior (G. 2.429 millones), mientras que en
automoviles se han generado pérdidas técnicas brutas significativas (G.
4.095 millones a jun/18 vs G. 830 millones a jun/17), considerando un
incremento de los siniestros de 61% en esta seccion.

30%

20%

10%

0%

En lo referente a los niveles de recupero, mantiene un bagjo grado de jun-14 - jun-1s - jun-16 jun-17 o jun-18
recupero de siniestros por reaseguros cedidos explicado por los contratos
de reaseguros en exceso de pérdidas (XL), en aquellas secciones con | " Siniestralidad Bruta & Siniestralidad Neta )

mayor siniestralidad, tales como automéviles y vida colectivo.

En cuanto a los litigios en curso, se mantiene una baja cantidad de juicios en frdmites por siniestros, pero de importes
significativos en contra de la Compania, segun informe de Abogados al 30 de junio de 2018.

SOLVENCIA EL SOL DEL PARAGUAY COMPANIA DE SEGUROS Y REASEGUROS S.A.
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COBERTURA

RATIOS FINANCIEROS

MEDIA 2018 30/06/18 30/06/17 30/06/16 30/06/15 30/06/14

DISPONIBILIDADES MAS INVERSIONES/DEUDAS CON ASEGURADOS MAS
103% 107% 174% 151% 149% 146%

DEUDAS TECNICAS + COMPROMISOS TECNICOS

DISPONIBILIDADES MAS INVERSIONES/ DEUDAS CON ASEGURADOS MAS 789% 833% 1422% 1238% 1409% 1123%
OTRAS DEUDAS TECNICAS

Histéricamente, se han observado elevados niveles de cobertura que le han permitido a la compaiia cumplir
holgadamente con sus compromisos de corto plazo, considerando principalmente los aportes periddicos de capital y
constitucion de reservas. Sin embargo, durante el ejercicio evaluado han disminuido considerablemente las disponibilidades,
y en contrapartida, se han incrementado los pagos realizados a proveedores, al personal, asi como de dividendos a sus
accionistas, entfre otros, aunque manteniéndose aln razonables con relacién a la media del mercado.

Es asi como el primer indicador de cobertura ha sido de 107% a jun/18, inferior a lo registrado en los periodos anteriores,
manteniéndose aun por encima de la media del sistema (103%).

Igualmente, el segundo indicador ha mostrado el mismo comportamiento, disminuyendo de 1422% a 833% al corte
analizado, respecto principalmente a un aumento en el saldo de la cuenta ofras deudas técnicas (133%), frente a la
disminucién registrada en la suma de las disponibilidades mds inversiones (15%) al cierre de junio de 2018. Cabe sefialar que,
la Compania ha diversificado sus fuentes de inversiones a fin de obtener una mayor eficiencia y retorno de sus activos
liquidos.

MARGEN DE SOLVENCIA Y FONDO DE GARANTIA

MARGEN DE SOLVENCIA 30/06/18 ‘ 30/06/17 30/06/16 30/06/15 30/06/14
SETIEMBRE 5,72 5,93 3,88 6,38 3,73
DICIEMBRE 5,02 6,49 5,77 6,30 3,24
MARZO 5,23 6,84 5,65 6,31 3,39
JUNIO 4,39 6,50 5,70 6,15 6,15

Al 30 de junio de 2018, el margen de solvencia de la Compaiia ha sido de 4,39, menor a lo registrado en los ejercicios
anteriores, aunque manteniéndose por encima de los requerimientos normativos del érgano regulador (minimo establecido
igual o superior a 1).

En lo referente al fondo de garantia, El Sol Seguros se ha adelantado a los plazos establecidos por la Superintendencia de
Seguros, constituyendo el 100% de lo requerido para el fondo de garantia (30% del patrimonio propio no comprometido), y
conforme a las exigencias regulatorias de constituir activos representativos distintos de aquellos que representan a los fondos
invertibles (reservas técnicas), excluyendo las disponibilidades. Con esto, se ha registrado un superdvit de G. 2.187 millones
al cierre de junio de 2018.

SOLVENCIA EL SOL DEL PARAGUAY COMPANIA DE SEGUROS Y REASEGUROS S.A.
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BALANCES COMPARATIVOS EN MILLONES DE GUARANIES

Activo 30/06/2018 30/06/2017 30/06/2016 30/06/2015 30/06/2014

Activo Corriente 49.937 52.842 31.710 29.808 30.866
Disponibilidades 4.733 15.176 3.049 2.875 9.553
Inversiones 24.087 18.845 12.356 12.685 7.010
Créditos Técnicos Vigentes 14.067 12.911 10.224 8.473 9.683
Créditos Administrativos 547 1.217 1.422 722 509
Gastos Pagados por Adelantado 116 212 351 165 348
Bienes y Derechos Recibidos en Pago 0 0 0 0 1
Activos Diferidos 6.387 4481 4.306 4.888 3.761
Activo no corriente 8.208 6.406 17.245 15.220 10.665
Créditos Técnicos Vigentes 0 0 0 424 278
Créditos Técnicos Vencidos 2.187 449 500 10.856 0
Créditos Administrativos 0 0 11.291 0 6.610
Inversiones o 0 0
Bienes de Uso 5.274 5.056 4.392 3.909 3.716
Activos Diferidos 747 901 1.062 31 62
Total Activo 58.144 59.248 48.955 45.028 41,531

Pasivo y Patrimonio Neto

Patrimonio Neto

Pasivo Corriente 32.933 27.132 22.259 20.668 18.606
Deudas Financieras 403 577 78 10 55
Deudas con Asegurados 170 152 223 140 160
Deudas por Coaseguros 85 2.087 1.545 968 527
Deudas por Reaseguros 2.599 2.699 1.639 1.350 1.707
Deudas con Intermediarios 2.367 1.844 1.591 1.387 1.459
Otras Deudas Técnicas 923 396 342 347 444
Obligaciones Administrativas 1.289 1.165 797 584 448
Provisiones Técnicas de Seguros 18.955 12.753 10.906 10.478 9.914
Provisiones Técnicas de Siniestros 4.485 4.367 4.173 4.388 3.032
Utilidades Diferidas 1.658 1.093 966 1.016 859
Pasivo no corriente 0 0 441 1.010 817
Provisiones Técnicas de Seguros 441 1.010 817
Provisiones Técnicas de Siniestros 0 0 0 0 0
Utilidades Diferidas 0 0 0 0 0
Total Pasivo 32.933 27.132 22.700 21.678 19.423

Capital Social 27.600 27.600 21.972 20.000 18.182
Cuentas Pendientes de Capitalizacion 372 372 0 0 1.261
Reservas 3.093 2.728 2.458 2.217 2.318
Resultados Acumulados 0 4 567 132 0
Resultados del Ejercicio (5.854) 1411 1.257 1.001 347
Total Patrimonio Neto 25211 32.115 26.255 23.350 22.108
Total Pasivo y Patrimonio Neto 58.144 59.248 48.955 45.028 41.531
CUENTAS DE ORDEN Y CONTINGENCIAS 30/06/2018 30/06/2017 30/06/2016 30/06/2015 30/06/2014
Capitales Asegurados 8.330.350 6.268.216 4.774.711 4.127.759 3.884.076
Capitales Asegurados Cedidos 5.169.623 3.991.341 3.192.594 2.696.058 2.135.036
Otras Cuentas de Orden y Contingencias 52.876 121.326 90.769 64.814 35.480
TOTAL CUENTAS DE ORDEN Y CONTINGENCIAS 13.552.849| 10.380.883 8.058.074 6.888.631 6.054.592
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ESTADOS DE RESULTADOS COMPARATIVOS EN MILLONES DE GUARANIES

30/06/2017 30/06/2017 30/06/2016  30/06/2015 30/06/2014
INGRESOS TECNICOS DE PRODUCCION 28.965 28.671 26.299 24.684 22.040
Primas Directas 28.963 28.665 26.272 24.496 21.553
Primas Reaseguros Aceptados 3 5 27 188 487
Desafectacion de Provisiones Técnicas de Seguros 0 0 0 0 0
EGRESOS TECNICOS DE PRODUCCION (3.837) (4.564) (5.375) (4.798) (3.023)
Primas Reaseguros Cedidos (3.837) (4.564) (5.375) (4.798) (3.023)
Constitucion de Provisiones Técnicas de Seguros 0 0 0 0 0
PRIMAS NETAS GANADAS 25.128 24.107 20.924 19.886 19.017
SINIESTROS (16.885) (14.366) (15.342) (17.066) (14.609)
Siniestros (12.910) (10.096) (10.292) (11.555) (10.675)
Prestaciones e Indemnizaciones Seguros de Vida 0 0 0 0 0
Gastos de Liquidacion, Salvataje y Recupero (161) (272) (165) (291) (663)
Participacion Recupero Reaseguros Cedidos 0 0 0 0 0
Siniestros Reaseguros Aceptados (D) 1) (193) (185) (452)
Constitucion de Provisiones Técnicas de Siniestros (3.812) (3.998) (4.691) (5.035) (2.818)
RECUPERO DE SINIESTROS 5.075 4.596 5.909 6.389 4.878
Recupero de Siniestros 344 293 150 530 354
Siniestros Recuperados Reaseguros Cedidos 1.053 519 811 2.039 790
Participacion Recupero Reaseguros Aceptados 0 0 0 0 0
Desafectacion de Provisiones Técnicas de Siniestros 3.678 3.783 4.949 3.820 3.733
SINIESTROS NETOS OCURRIDOS (11.810) (9.771) (9.432) (10.677) (9.731)
UTILIDAD / PERDIDA TECNICA BRUTA 13.318 14.336 11.492 9.209 9.286
OTROS INGRESOS TECNICOS 2.861 2.818 2.865 2.602 1977
Reintegro de Gastos de Produccién 1.031 822 673 748 641
Otros Ingresos por Reaseguros Cedidos 1.119 1.497 1.370 1.261 955
Otros Ingresos por Reaseguros Aceptados 0 0 0 0 0
Desafectacion de Previsiones 711 499 823 593 381
OTROS EGRESOS TECNICOS (24.691) (18.453) (15.462) (13.494) (12.254)
Gastos de Produccién (6.713) (5.588) (4.651) (4.439) (3.916)
Gastos de Cesidn de Reaseguros (1.880) (2.210) (1.869) (1.648) (1.687)
Gastos de Reaseguros Aceptados 0 0 0 0 0
Gastos Técnicos de Explotacion (14.834) (9.992) (7.905) (6.956) (6.214)
Constitucion de Previsiones (1.264) (664) (1.037) (451) (437)
UTILIDAD / PERDIDA OPERATIVA NETA (8.512) (1.299) (1.105) (1.683) (991)
Ingresos de Inversién 3.530 4.037 3.416 4.217 1.989
Gastos de Inversion (1.026) (1.341) (921) (1.490) (806)
UTILIDAD / PERDIDA NETA S/INVERSIONES 2.504 2.696 2.495 2.727 1.184
RESULTADOS EXTRAORDINARIOS NETOS 246 149 70 76 224

UTILIDAD / PERDIDA NETA ANTES DEL IMPUESTO

Impuesto a la renta
UTILIDAD / PERDIDA NETA DEL EJERCICIO
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ANEXO I

Nota: El Informe ha sido preparado en base a los Estados Financieros Anuales Comparativos y Auditados desde el ejercicio
2013/2014 hasta ejercicio 2017/2018, lo que ha permitido un andlisis de la trayectoria de los Indicadores Cuantitativos.
Asimismo, se han cotejado ofras informaciones o antecedentes complementarios relacionados a la gestidbn patrimonial,
financiera y econdmica de la Compania, siendo las mismas representativas y suficientes para la evaluacion de la solvencia.

La base de datos utilizada para el cdiculo de los Indicadores del sistema asegurador, surgen de las informaciones
proporcionadas por las Companias de Seguros y la Superintendencia de Seguros a la fecha del presente Informe. En
consecuencia, algunos promedios del mercado podrian sufrir leves modificaciones a partir de los Informes de Auditoria
Externa presentados posteriormente.

EL SOL DEL PARAGUAY COMPARIA DE SEGUROS Y REASEGUROS S.A., se ha sometido al proceso de calificacién cumpliendo
con todos los requisitos del marco normativo, y en virtud de lo que establece la Ley N° 3899/09 y el articulo 15 de la Resolucion
CNV N° 1241/09 de la Comisidén Nacional de Valores, asi como de los procedimientos normales de calificacion de Solventa.

INFORMACION RESUMIDA EMPLEADA EN EL PROCESO DE CALIFICACION:
1. Estados Contables y Financieros anuales y comparativos auditados entre los ejercicios 2013/2014 y 2017/2018.
Perfil del negocio y Estrategia.

Propiedad y Gerenciamiento.

2
3
4. Posicionamiento en la industria.
5 Politicas de Inversiones

6 Politicas de Reaseguros.

7 Antecedentes de la Compania e informaciones generales de las operaciones.
ANALISIS REALIZADO

1. Andlisis e interpretacién de los Estados Financieros histéricos, con el propdsito de evaluar la capacidad de pago
que fiene la compania para cumplir con las obligaciones pendientes y futuras para con sus asegurados,
considerando para ello, cambios predecibles en la compania, en la industria a que pertenece o en la economia.

2. Evaluacién de la gestidn administrativa y de sus aspectos cualitativos que nos permitan evaluar su desempefo en
el tiempo, asi como de la proyeccién de sus planes de negocios.

3. Entorno econdmico y del mercado especifico.

SOLVENCIA EL SOL DEL PARAGUAY COMPANIA DE SEGUROS Y REASEGUROS S.A.
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> SOLVENTA

Calificadora de Riesgos

INFORME DE CALIFICACION
OCTUBRE 2018

ANEXO II

Publicacién de la Calificacion de Riesgos correspondiente a la compaiia EL SOL DEL PARAGUAY COMPANIA DE SEGUROS Y
REASEGUROS S.A., conforme a lo dispuesto en la Ley N° 3899/09 y Resolucion CNV N° 1241/09.

1 a 1 a 2 a 3 a 4 a 5 a
EL SOL SEGUROS S.A.  CALIFICACION | ACTUALIZACION | ACTUALIZACION ACTUALIZACION ACTUALIZACION ACTUALIZACION
11/10/2012 31/10/2013 03/10/2014 21/10/2015 13/10/2016 19/10/2017
SOLVENCIA pyBBB+ pyBBB+ pyA- pyA- pyA- pyA-
TENDENCIA ESTABLE ESTABLE ESTABLE ESTABLE ESTABLE ESTABLE

Fecha de 4° actualizacién: 8 de octubre de 2018.

Fecha de publicacién: 10 de octubre de 2018.

Corte de calificacién: 30 de junio de 2018.

Cadlificadora: Solventa S.A. Cdlificadora de Riesgo
Edificio San Bernardo 2° Piso| Charles de Gaulle esq. Quesada |

Tel.: (+595 21) 660 439 (+595 21) 661 209 | E-mail: info@solventa.com.py

CALIFICACION LOCAL

EMPRESA TENDENCIA

SOLVENCIA

EL SOL DEL PARAGUAY COMPANIA DE SEGUROS Y REASEGUROS S.A. ESTABLE

Corresponde a aquellas compaiias de seguros que cuentan con una buena capacidad de cumplimiento de sus
compromisos en los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de deteriorarselevemente ante posibles cambios
en la compania de seguros, en la industria a que pertenece o en la economia.

Solventa incorpora en sus procedimientos el uso de signos (+/-), enfre las escalas de calificacién AA y B. El fundamento
para la asignacién del signo a la calificacién final de la Solvencia, estd incorporado en el andlisis global del riesgo,
advirtiéndose una posicidon relativa de menor (+) o mayor (-) riesgo dentfro de cada categoria, en virtud a su exposicién
a los distintos factores y de conformidad con metodologias de calificacién de riesgo.

NOTA: “La cdlificacién de riesgo no constituye una sugerencia o recomendacién para contratar pdlizas de seguros”

El informe de calificacion no es el resultado de una auditoria realizada a la entidad por lo que Solventa no garantiza la
veracidad de los datos ni se hace responsable de los errores u omisiones que los datos pudieran contener, ya que la
informacién manejada es de cardcter publico o ha sido proporcionada por la entidad de manera voluntaria.

La metodologia y los procedimientos de calificacién de riesgo se encuentran establecidos en los manuales de Solventa
Cdlificadora de Riesgo, disponibles en nuestra pdgina en internet.

Las categorias y sus significados se encuentran en concordancia con lo establecido en la Resolucion N° 1258/10 de la
Comisién Nacional de Valores, disponibles en nuestra pdgina en internet.

Para mas informacion:

www.solventa.com.py

Elaborado por:
CP Andrea Beatriz Mayor G.

Analista de Riesgo

EL SOL DEL PARAGUAY COMPANIA DE SEGUROS Y REASEGUROS S.A.
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