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Solventa S.A. Calificadora de Riesgos indica con una observacion “n” en la calificacion final de una compaiiia, seiialando que por
tener un periodo corto de existencia (usualmente menor a tres afos), ya sea que por inicio de actividades o por fusion/division, se
cuenta con menor informacion que la usual.

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

La ratificacién de la calificacién de NOBLEZA SEGUROS S.A. toma en cuenta su
reciente trayectoria dentro de la industria, asi como el enfoque adoptado en cuanto
a su estrategia de negocios a partir de la adquisicion de la totalidad del paquete
accionario por parte de Financiera Rio S.AE.C.A., en abril de 2017, lo cual ha
conllevado a cambios tanto en su plana directiva como gerencial. Asimismo, refleja
el soporte financiero y la sinergia operativa que le brinda su accionista, demostrado

Jen la evolucion de sus primas directas devengadas, factor relevante para la

obtencién del resultado técnico y utilidad neta alcanzada al cierre de los primeros
dos ejercicios completos.

Igualmente, considera la politica de capitalizacion de utilidades de la Compania, de
manera a acompanar el crecimiento de los negocios, ademds de la gradual
diversificacién de sus primas emitidas, a partir del crecimiento de la produccidén en el
ramo de vida colectivo, a través de negocios que se encuentran asociados a su
propietaria, lo que le ha permitido reducir la concentracion de primas en la seccion
de automdviles. Lo anterior, también ha contribuido a mantener la siniestralidad por
debajo de la media del mercado.

En contrapartida, contempla los continuos desafios que enfrenta la Aseguradora
para posicionar la marca dentro de un mercado altamente competitivo, cuya
produccién no se limite exclusivamente a operaciones vinculadas, y en donde
ademds han aumentado las exigencias regulatorias. Asimismo, foma en cuenta los
cambios registrados denfro de la estructura organizacional, la cual se encuentra en
periodo de desarrollo y consolidacion.

. Por otro lado, considera los mayores esfuerzos que pudieran realizar en cuanto a las

gestiones de cobranzas, que permita reducir los créditos técnicos vencidos
(deudores por premio vencidos), con impacto sobre los niveles de morosidad.

NOBLEZA SEGURQS S.A., constituida en el ano 2016 por un grupo empresarial, ha sido
adquirida luego por Financiera Rio S.A.E.C.A. en el ano 2017, para continuar con la
comercializacién y administracion de todo tipo de seguros en los ramos patrimoniales
y vida colectivo. Si bien, en sus inicios la produccidn de la Compahiia se concentraba
principalmente en automoviles, a partir del cambio de propiedad se ha evidenciado
un importante crecimiento en el ramo de vida colectivo y cancelacién de deudas,
negocios asociados a los créditos otorgados a los clientes de la Financiera. Su casa
matriz se encuentra ubicada en el centro corporativo de la ciudad de Asuncion,
donde concentra toda su actividad operativa y administrativa.

En lo que respecta a su performance financiera, las primas retenidas continban
mostrando una tendencia creciente, siendo su crecimiento de 20% al cierre
analizado, con respecto a un ano antes. En tanto que los siniestros netos incurridos
han aumentado solamente en 1%, siendo la utilidad técnica bruta de G. 9.350
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millones, superior en 32% (G. 2.253 millones) al cierre de junio de 2017. Por su parte, la estructura de gastos se ha
incrementado en 37%, por el aumento de los gastos de produccién, explotacion (administrativos) y por mayores niveles de
previsiones por incobrabilidad.

En tal sentido, la utilidad técnica alcanzada ha sido de G. 3.956 millones, representando un importante crecimiento del
60,5% con relacién al cierre anterior, en tanto que sus inversiones han generado ganancias por G. 1.079 millones. Con esto,
ha obtenido un resultado neto del gjercicio de G. 4.545 millones, superior en 80% al alcanzado en junio de 2017 (G. 2.525
millones).

Con todo, la Compania ha registrado indicadores anualizados de rentabilidad ROA y ROE de 15% y 60%, respectivamente,
que se han ubicado por encima de los promedios de la industria (ROA é%; ROE 17%), resaltando que, si bien la obtencién
de mayores ganancias ha incidido en la mejora de dichos ratios (principalmente del ROE), esto se ha debido ademds al
moderado crecimiento de su patrimonio neto, correspondiente a una compania de reciente ingreso al sistema
asegurador.

TENDENCIA

La tendencia asignada a la calificacion es “FUERTE (+)", atendiendo al soporte que le brinda su controlador (accionista),
en cuanto a operaciones vinculadas, que le han permitido alcanzar un importante crecimiento de su produccién de
primas, y a su vez, a obtener un considerable resultado técnico neto. Asimismo, considera las politicas establecidas de
capitalizacion de utilidades de manera a fortalecer patrimonialmente a la Compania.

Solventa continuard monitoreando la evolucidén de sus planes estratégicos, en cuanto a mayores niveles de produccién y
rentabilidad proyectados, asi como el gradual fortalecimiento patrimonial mencionado que acompane el crecimiento de
los negocios. Adicionalmente, confinuard realizando un seguimiento al desarrollo y adecuacién de su estructura
organizacional que permita consolidar las distintas dreas de la Compania.

FORTALEZAS

e Importante respaldo de su principal accionista, con reconocida trayectoria en el sistema financiero nacional,
participando activamente en la direccién de la compania.

e Adecuada politica de capitalizacion de utilidades, de manera a acompanar el crecimiento de los negocios, que
ha permitido elevar su margen de solvencia.

e Aumento significativo de la produccion mediante operaciones vinculadas, asociados a los créditos, han
favorecido al desempeno técnico.

e Razonables ratios de rentabilidad vy siniestralidad.

DEBILIDADES Y RIESGOS

e Industria altamente competitiva lo cual genera presidén a la baja de tarifas, y en donde ademds han aumentado
las exigencias regulatorias, sobre todo para una Compania de reciente ingreso al sistema.

e Estructura organizacional en proceso de desarrollo y consolidacion.

e Oportunidades de mejora en cuanto a las gestiones de cobranzas, que permitan disminuir los rafios de morosidad.

e Limitada capacidad aun para suscribir riesgos que no dependan del canal financiero.

GESTION DE NEGOCIOS
PERFIL DEL NEGOCIOY ESTRATEGIA

NOBLEZA SEGUROS S.A. ha iniciado sus operaciones a inicios del ano 2016, constituida primeramente por un grupo
empresarial, para luego ser adquirida por Financiera Rio S.A.E.C.A. en el Ultimo trimestre del ejercicio 2016/2017, con el fin
de comercializar seguros en los ramos patrimoniales y vida colectivo. Cabe mencionar, que dicha enfidad financiera es
lider en su segmento de negocio, en cuanto a nivel patrimonial y volumen de operaciones se refiere, importante para
respaldar los riesgos asumidos.

Si bien Nobleza en sus inicios ha concentrado sus operaciones principalmente en la seccidon de automdviles, en linea con
el mercado asegurador, a partir del cambio de direccion estratégica, luego de su adquisicién, ha reflejado una mayor
diversificacién mediante operaciones vinculadas, principalmente en lo que respecta al ramo de vida colectivo,
reduciendo asi su exposicidn en un segmento de baja rentabilidad (automdviles). De esta forma, al cierre de junio de 2018,
la cartera de negocios de la aseguradora ha estado conformada por seguros de automdviles (54,4%) y vida colectivo
(25,9%), y en menor medida por secciones de riesgos varios, responsabilidad civil, entre otras.

La Compania cuenta con una casa matriz ubicada estratégicamente en una de las principales zonas que componen el
eje corporativo de la ciudad de Asuncién, donde se encuentra concenfrada toda su estructura operativa vy
administrativa. Por su parte, los principales canales utilizados para la comercializacion de sus pdlizas son las ventas directas,
corredoras de seguros y agentes con los que opera, las cuales han parficipado en un 53%, 34% y 5%, respectivamente,
sobre la produccidn total de primas durante el ejercicio 2017/2018.

SOLVENCIA NOBLEZA SEGUROS S.A.
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Ademds, cuenta con una politica de suscripcidn de riesgos, la cual ha sido actualizada a mediados del ano 2017,
consecuente con la adquisicién de la propiedad por parte del nuevo grupo accionario, donde se han estipulado las
prioridades, criterios y procedimientos para las suscripciones de los diferentes servicios con los que cuenta, apuntando
principalmente a la calidad de los riesgos suscriptos antes que el volumen, con la finalidad de reducir potenciales siniestros
qgue impacten sobre sus resultados. En ese sentido, los responsables de esta politica han establecido ciertas tasas
referenciales para los distintos ramos patrimoniales en los que opera.

Cabe senalar, que el segmento de automodviles continUa presentando importantes desafios para la industria aseguradora
en los Ultimos ejercicios, considerando la importante competencia que presiona sobre la baja de tarifas, y el nivel de
siniestralidad registrado en dicha seccién, afectando al resultado técnico y neto de la mayor parte del mercado
asegurador, hecho que no es ajeno a Nobleza atendiendo a la participacion de dicha seccidon en la composicidén de su
cartera.

En lo que respecta a sus planes estratégicos, Nobleza Seguros ha coordinado sus operaciones en funcién a cuatro
perspectivas generales que contemplan aspectos financieros, de clientes, de procesos internos, y de aprendizaje y
crecimiento. Las acciones ejecutadas en base a dichas perspectivas tienen como principales objetivos la obtencién de
crecientes resultados positivos en los proximos ejercicios, la mayor penetracion de la marca dentro del mercado
asegurador, la accesibilidad y aceptabilidad, por parte de los asegurados, de los servicios ofrecidos por la compania, asi
como el desarrollo de sus recursos humanos y consolidacién de su estructura organizacional y procesos internos,
atendiendo a su reciente formacion.

Adicionalmente, se ha fijado metas en cuanto a la implementacién y fortalecimiento de buenas prdcticas de gobierno
corporativo, ademds de la optimizacién de su sistema de control interno.

PROPIEDAD Y GERENCIAMIENTO

Con relacién a su propiedad, Financiera Rio S.A.E.C.A. ha quedado como principal accionista, luego de adquirir el 99,83%
del paquete accionario, en abril de 2017. Es asi, que la plana directiva de Nobleza, conformada por un presidente, un
vicepresidente y dos directores titulares, se encuentra a cargo de profesionales vinculados a la financiera propietaria, los
cuales son responsables de la estrategia, administracién, organizacién y direccién del proceso operativo del negocio,
mediante su participacion en el consejo de administracion y los comités existentes.

La asamblea de accionistas, mdxima autoridad de la Aseguradora, es la encargada de considerar anualmente el
desempeno operativo y financiero de la Compania, asi como de la eleccion de los miembros del directorio. Esta
asamblea respalda sus determinaciones con los informes recibidos de la auditoria externa y del sindico titular, los cuales se
ocupan de la fiscalizacion de todas las operaciones de la sociedad. Por su parte, el directorio es responsable de la
administracién, organizacion y direcciéon estratégica de la companiia, y cuenta con el apoyo de los informes periddicos,
sobre el desempeio interno, que recibe del departamento de auditoria interna y del oficial de cumplimiento.

Sus accionistas han determinado, como objetivo institucional, el fortalecimiento del patrimonio de la Aseguradora, con la
intencién de proporcionar suficiente financiamiento a sus negocios y garantizar un apropiado respaldo a sus asegurados,
manteniendo el cumplimiento de las regulaciones y exigencias dictadas por el ente regulador. Con lo anterior expuesto,
los mismos han determinado la capitalizacién de las utilidades totales generadas durante un periodo de mediano plazo,
hasta alcanzar un capital y nivel de reservas que crean conveniente y luego adoptar otro tipo de politica de distribucion y
capitalizacién de dividendos.

En lo que respecta a su plana ejecutiva, Nobleza cuenta con un director ejecutivo, que cumple el rol de gerente general,
y ademds actia como nexo directo con el directorio. Asimismo, es el encargado del control y supervisidn de los
departamentos administrativo (conformado por las dreas de contabilidad, recursos humanos, tesoreria, cobranzas,
informdtica y servicios generales), técnico (compuesta por las dreas de emision, siniestros y reaseguros), y comercial.

Durante el ejercicio 2017/2018, la Aseguradora ha evidenciado una importante rotacion interna de personal, en lo que
respecta a la designacion de responsables de dreas, asi como el ingreso de nuevos funcionarios, con la finalidad de
acompanar el crecimiento de su operatividad, y cubrir las vacancias que habian surgido luego de la adquisicion por
parte de Financiera Rio. Por tal motivo, la estructura organizacional se encuentra en periodo de adecuacién vy
consolidacion, luego de los cambios mencionados, tanto de rotacién como de incorporacién de su personal operativo y
administrativo.

POSICIONAMIENTO EN LA INDUSTRIA

Desde el ingreso de los nuevos accionistas, la Compaiia ha logrado una considerable evolucidén de sus negocios en
apenas dos ejercicios y medio de operaciones dentro del mercado, a partir de las operaciones vinculadas, consiguiendo
escalar desde la Ultima posicién, ocupada en junio de 2016, hasta la posicién 28 (veintiocho) dentro del ranking de
produccién de primas directas devengadas, al cierre de junio de 2018. Con ello, y teniendo en cuenta un sistema
asegurador integrado por 35 (treinta y cinco) companias de seguros, Nobleza ha registrado una cuota de mercado de
0.7%.

SOLVENCIA NOBLEZA SEGUROS S.A.
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Con relacion a la participacidon de mercado de sus secciones mds representativas, la seccidn de vida colectivo y
cancelacién de deudas ha reflejado una cuota de participacién de 1,25% sobre el total alcanzado por el sistema en el
mismo ramo al cierre del ejercicio analizado, mayor a la obtenida a junio del 2017 (0,85%). Por su parte, el ramo de
automdviles, si bien continUa siendo la mds representativa de su cartera de pdlizas desde el inicio de sus operaciones, ha
contemplado una participacién del 0,82% sobre el total de primas emitidas por el mercado asegurador en dicha seccién.

A partir del ingreso de Financiera Rio S.A.E.C.A. como su accionista y propietaria, la Compania ha logrado captar una
importante cartera de seguros de vida cancelaciéon de deuda, relacionado a los créditos otorgados a clientes de dicha
entidad financiera, permitiéndole ademds una mayor explotacién del canal comercial mediante la estructura instalada
por su propietaria.

Con todo esto, al cierre del ejercicio 2017/2018, las primas directas devengadas han sido de G. 16.650 millones,
significando un crecimiento anual de 31,7% en comparacion al cierre del ejercicio anterior. En ese sentido, las secciones
que presentaron un mayor crecimiento anual han sido las de automdviles, vida colectivo, riesgos varios y accidentes
personales, en tanto que las secciones con aumentos mds moderados han sido las de incendios y transporte, sefalando
ademds la reducciéon en el ramo de robo y asalto.

En lo que respecta a la diversificacion de cartera, atendiendo a su novel Diversificacién de Primas por Seccién
trayectoria en el mercado, la Aseguradora ha mantenido una mayor Riesgos Varios; Ot'“;j;ﬁ/i"”“; . .
concenfracion en el ramo de automoviles, al igual que gran parte del —— 8,42%-, L V'daz?g'g;:”"?
sistema asegurador, aunque en menor medida que en ejercicios Civil: 6,78% '

anteriores. Con el traspaso de la propiedad y el consecuente nuevo
enfoque de negocios implementado, la diversificacion de sus operaciones
ha ido mejorando gradualmente, presentando al cierre del ejercicio
analizado una cartera conformada por automoviles (56,4%), vida
colectivo (25,9%), riesgos varios (8,4%), responsabilidad civil (6,8%), y por las
secciones de incendios, accidentes personales y fransporte (2,5% en
conjunto).

Cabe senalar que, si bien ha reflejado una mayor diversificacidon de su cartera con relacién a los aios anteriores, la misma
aun se ha concentrado mayormente en sus dos secciones principales (81,3% del total de primas devengadas), mientras
que la industria, ha presentado una produccién conformada principalmente por automaviles (47,1%), luego vida colectivo
(141%), incendios (7.7%), riesgos técnicos (4,4%), caucién (3,8%), transportes (3,3%), robo y asalto (3%) y las demds
secciones en menores proporciones (16,7%).

POLITICA DE INVERSIONES

La politica de inversiones de Nobleza Seguros establece que las decisiones en cuanto al destino y valor total de las
inversiones debe tener en cuenta los informes presupuestarios y flujo de caja proyectado, elaborados y presentados al
inicio de cada ejercicio, asi como los criterios de rentabilidad, plazo de maduracién y liquidez de los instrumentos vy
solvencia de la enfidad emisora.

Los activos representativos (inversiones) de los fondos invertibles de la Aseguradora deberdn mantenerse actualizadas y en
linea con lo establecido por el marco normativo, siendo el directorio y el gerente administrativo, apoyados por el comité
de riesgos financieros, los responsables del cumplimiento de esta politica y el control de los resultados sobre las inversiones.
Con respecto a lo anterior, se debe senalar que, al cierre del ejercicio analizado Nobleza cuenta con inversiones
enmarcadas dentro de los limites establecidos por la Resolucidon SS.SG. N°132/15, con su posterior modificacién en la
Resolucion SS.SG. N° 200/16.

Al cierre de junio de 2018 el total de las inversiones ha sido de G. 11.039 millones, correspondiente a un incremento anual
de 52,4%, de manera a respaldar el crecimiento de las reservas técnicas de seguros y siniestros, a partir del incremento de
los negocios. Con el aumento de dichas inversiones, estas han pasado a ser el rubro mds representativo entre sus activos,
contemplando una participacion del 37,2% sobre el total de activos al cierre analizado.

La composicidn de su cartera de inversiones ha reflejado una mayor concentracion de los instrumentos de inversion en
certificados de depdsitos de ahorro (81,3%) negociados con bancos y financieras nacionales que cuentan con
calificaciones de riesgos acordes a lo permitido por la normativa. Mientras que la diferencia se encuentra colocada en
bonos de instituciones puUblicas, privadas y entidades financieras. Cabe seialar, que la mayoria de los instrumentos de
inversion han estado colocados en moneda local (97,2%).

En cuanto a la rentabilidad de sus inversiones, éstas han registrado una utilidad neta de G. 1.079 millones, superior a lo
obtenido un ano atrds (G. 298 millones), representando asi una participacién de 23,7% sobre el total de resultados netos
del ejercicio 2017/2018, manteniéndose por debajo del mercado, cuyo nivel de dependencia de los resultados financieros
sobre las utilidades netas ha sido de 55,7%.

SOLVENCIA NOBLEZA SEGUROS S.A.
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POLITICA DE REASEGUROS

Nobleza Seguros cuenta con una politica de reaseguros que establece los criterios y condiciones a tener en cuenta para
la eleccién de sus contfratos con reaseguradores, los cuales apuntan a mitigar y diversificar los riesgos asumidos, de
manera a minimizar el impacto de posibles siniestros, que permita proteger la solvencia de la Aseguradora en el tiempo.

Con relaciéon a lo anterior, y respetando el principio de dispersidon de riesgos, la politica estipula que la colocaciéon de los
contratos de reaseguros debe ser realizadas con un minimo de dos reaseguradores, pudiendo incrementarse hasta la
cantidad que se crea conveniente. Estos contratos y los programas de reaseguro deberdn estar autorizados por el
Directorio.

La composicidn de su programa de reaseguros, al cierre del ejercicio analizado ha estado conformado por contratos
proporcionales de tipo cuota parte para las secciones de incendio, misceldneos y automadviles, en tanto que la secciéon
de vida colectivo y cancelacién de deudas ha estado cubierta por un contrato de cuota parte y excedente. En caso de
que los riesgos a ser asumidos excedan las capacidades de sus contratos automaticos, estos son colocados en reaseguros
facultativos locales o intfernacionales.

Los reaseguradores infernacionales que ha contratado la Aseguradora, para operar y respaldar sus actividades, cuentan
con adecuadas calificaciones de riesgos y estdn autorizadas por el ente regulador. Se debe destacar, que durante sus
primeros dos ejercicio completos, su programa de reaseguros ha evidenciado una rotacidn de reaseguradores
contratados. Las negociaciones de los contratos de reaseguros han sido realizadas mediante la gestion de un broker.

En cuanto a niveles de retenciéon y cesidn de riesgos, la Compania ha registrado un 18,6% de primas cedidas sobre el total
de primas directas devengadas, con lo cual ha presentado un porcentaje de retencién de riesgos del 81,4% al cierre del
ejercicio 2017/2018, menor a lo expuesto un ano antes (90,5%) y por encima del promedio del mercado (76,6%).

GESTION DE RIESGOS, CONTROL INTERNO, SISTEMA Y TECNOLOGIA DE INFORMACION

En lo que respecta a la gestion de riesgos, y atendiendo los recientes cambios a nivel de propiedad y direccion de la
Aseguradora, la misma aldn se encuentra en etapa de desarrollo, fortalecimiento y consolidacién en cuanto a su
estructura interna.

En ese sentido, se ha establecido una politica de gestion de riesgos, con la finalidad de adecuarse al marco regulatorio
vigente, donde se exponen los riesgos técnicos y operacionales a los que se enfrentan sus actividades, los pasos para
formular e implementar una estrategia de mitigacién de dichos riesgos identificados, y un ciclo de mejora continua que
permita supervisar las medidas correctivas adoptadas e identificar nuevos riesgos que vayan surgiendo.

Adicionalmente, cuenta con un departamento de auditoria interna, el cual se encarga del control interno, cuyo
responsable informa al directorio y al comité de cumplimiento mediante reportes mensuales sobre la operatividad interna
y el seguimiento a las recomendaciones efectuadas anteriormente. Cabe sefalar que la politica de control interno vy los
manuales de funciones y procedimientos han sido actualizados recientemente.

En cuanto al nivel de gobierno corporativo instalado en su organizacién, a mediados del ano 2017 la direccién de
Nobleza Seguros ha dispuesto la conformacién de un consejo de administracién, encargado de mantener un seguimiento
constante a las operaciones de la Aseguradora, y ademds ha establecido los comités de control interno, riesgos técnicos,
siniestros, riesgos financieros y cumplimiento, con reuniones peridédicas y segun necesidad.

Con respecto al ambiente tecnoldgico vy sistema de informatizacién, Nobleza desarrolla sus operaciones mediante un
software informdtico especializado para companias de seguro, utilizado por la mayor parte del mercado y proveido por
una firma local con trayectoria en el rubro. En ese sentido, y como parte del proceso de innovacién tecnoldgica y
crecimiento de sus operaciones, la aseguradora ha adquirido recientemente el cédigo fuente de dicho sistema, a modo
de precautelar la dependencia de terceras personas para la adecuacion a sus necesidades especificas. Cuenta ademds
con un departamento informdtico, conformado por un encargado y un auxiliar, quienes asisten a los usuarios y se
encargan del mantenimiento del sistema e infraestructura tecnolégica.

GESTION FINANCIERA

CALIDAD DE ACTIVOS - CREDITOS TECNICOS

Los créditos técnicos totales han experimentado un ligero crecimiento (1,3%) con relacidn a al ejercicio anterior,
compuestos por créditos técnicos vigentes (G. 8.123 millones) y vencidos (G. 683 millones), al cierre del ejercicio 2017/2018.

Es asi, que el indicador que relaciona los créditos técnicos vencidos, netos de previsiones, con los créditos técnicos totales
se ha elevado hasta un 7,8%, cuando un ano antes se encontfraba en 3,9%. En tanto que, al omitir las previsiones por
incobrabilidad en la relacién mencionada, el indicador se incrementa hasta un 18,4%, mayor al aino anterior (4,4%).

En tal sentido, y considerando que la totalidad de su cartera de créditos técnicos vencidos ha estado compuesta por
deudores por premios, mayormente del ramo automdviles, el total de deudores por premios vencidos (excluyendo
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previsiones) ha representado un 29,7% del total de estos al cierre de junio de 2018, mienfras que el ano anterior ha sido de
5,5%.

Lo anterior refleja oportunidades de mejora en cuanto a las gestiones de cobranzas, que contribuyan a contener los
indices de morosidad, de manera a evitar mayores niveles de previsionamiento, y que a su vez permita mantener
adecuadas posiciones de cobertura/liquidez.

RENTABILIDAD

RATIOS FINANCIEROS n;ilzl: 30/06/18 | 30/12/17 30/06/17 31/12/16  30/06/16
ROA 6% 15% 9% 12% -1% -11%
ROE 17% 60% 27% 50% -8% -17%
RESULTADO DE LA ESTRUCTURA TECNICA/PRIMAS DIRECTAS 4% 24% 20% 19% -10% -118%
RESULTADO DE LA ESTRUCTURA FINANCIERA/PRIMAS DIRECTAS 5% 6% 5% 2% 6% -6%
RESULTADO DEL EJERCICIO / PRIMAS DIRECTAS 8% 27% 23% 20% -4% -123%
RESULTADO DE LA ESTRUCTURA TECNICA/PATRIMONIO NETO + PROVISIONES 7% 45% 19% 38% 6% 17%
TECNICAS POR SINIESTROS

Con la adquisicion de Nobleza Seguros por parte de una importante financiera, sus operaciones han presentado una
considerable evolucidén en cuanto a volumen y resultados se refiere, mediante la explotacién de negocios vinculados a su
nuevo propietario. El crecimiento alcanzado le ha permitido registrar mejorados indicadores de rentabilidad, los cuales se
han ubicado por encima de los promedios del sistema asegurador por segundo ejercicio consecutivo.

En tal sentido, el crecimiento del 31,7% de sus primas directas devengadas, en comparacién al ejercicio anterior, sumado
a una siniestralidad controlada, le ha permitido obtener un resultado técnico neto de G. 3.956 millones al cierre del
ejercicio 2017/2018, 60,5% mayor al alcanzado un ano atrds (G. 2.465 millones), incluso frente a una mayor estructura de
gastos. Esto ha ubicado a la aseguradora dentro del top 10 en el ranking de compahias con mayor resultado técnico neto
del sistema (8% posicion).

Adicionalmente, y a la par del mayor desempeno alcanzado por su estructura técnica, su resultado financiero ha sido de
G. 1.079 millones al corte analizado, aumentando con relaciéon a junio del 2017, por el incremento considerable de las
inversiones realizadas durante el ejercicio analizado. Con esto, y luego de deducir el impuesto a la renta, la Compania ha
alcanzado un resultado neto del ejercicio de G. 4.545 millones, registrando de esta forma indicadores de rentabilidad ROA
y ROE de 15% y 60%, respectivamente, ubicdndose por encima de la media del sistema (ROA 6%; ROE 17%).

Cabe sefalar que, si bien la Compania ha alcanzado importantes utilidades netas, sus niveles de activos y patrimonio
neto, correspondientes a su aun reciente incursién en la industria, han contribuido a alcanzar indicadores elevados
respecto alos demds competidores.

Por otro lado, el ratio que relaciona el resultado técnico con las primas directas ha reflejado un indice del 24%, mientras
que la relacion del resultado técnico sobre el patrimonio neto mds las provisiones técnicas de siniestros ha sido del 45%.
Ambos indicadores han presentado una mejora con relacién al cierre del ejercicio anterior, y se han mostrado alejados de
los promedios de la industria.

Asimismo, el coeficiente que mide el resultado de la estructura financiera con el fotal de primas directas ha sido de 6%,
superior al alcanzado en el gjercicio anterior (2%), levemente por encima de la media del mercado (5%).

EFICIENCIA DE GESTION

MEDIA

RATIOS FINANCIEROS 30/06/18 | 30/12/17 30/06/17 31/12/16  30/06/16
2018

GASTOS DE PRODUCCION / PRIMAS DIRECTAS 22% 14% 15% 17% 23% 33%

GASTOS DE EXPLOTACION / PRIMAS DEVENGADAS 23% 27% 23% 25% 34% 134%

GASTOS DE PRODUCCION + GASTOS DE EXPLOTACION / PRIMAS DIRECTAS + 42% 399% 36% 429 549 178%

RENTAS DE INVERSIONES

El crecimiento de los negocios y la expansidon de su estructura organizacional, han sido acompanados por el incremento
de los gastos técnicos, aunque los mismos han aumentado en menor proporcidon que las primas directas, permitiéndole
alcanzar mayores mdrgenes.
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En tal sentido, los gastos de produccidon se han incrementado solo en 8% de forma anual, alcanzando la suma de G. 2.378
millones al cierre del ejercicio analizado, y han representado el 14% de las primas directas, indice que se ha ubicado por
debajo del promedio del sistema (22%). Las comisiones y fomento a la produccién de la seccidén de automdviles han sido
los de mayor relevancia dentro de dichos gastos.

Por otra parte, los gastos de explotacién han reflejado un mayor crecimiento anual del 35%, como consecuencia de la
expansidén mencionada de su estructura operativa, elevando su incidencia sobre las primas directas alcanzadas (27% en
2018 vs. 25% en 2017) y posiciondndose sobre la media del mercado (23%).

Finalmente, el indicador que relaciona la suma de los gastos de produccidn y explotacién con las primas devengadas y
las ganancias por inversiones ha registrado un coeficiente del 39%, significando una mejora del ratio en comparacion a
junio del 2017 (42%). y permaneciendo por debajo de la media obtenida por la industria (42%).

APALANCAMIENTO (LEVERAGE)

A
RATIOS FINANCIEROS 30/06/18 | 30/12/17 30/06/17 31/12/16  30/06/16
DEUDAS/PATRIMONIO NETO + PROVISIONES TECNICAS DE SINIESTROS 32% 29% 27% 35% 37% 179%
PRIMAS DIRECTAS/PATRIMONIO NETO + PROVISIONES TECNICAS DE SINIESTROS 148% 125% 79% 140% 66% 17%
PASIVOS/PATRIMONIO NETO 156% 1449% 135% 174% 185% 103%

El patrimonio neto de la Aseguradora, al cierre del ejercicio 2017/2018, ha alcanzado un valor de G. 12.128 millones,
registrando un importante crecimiento anual del 60%, como consecuencia de la capitalizacién del total de las ufilidades
obtenidas al cierre del ejercicio anterior (G. 2.525 millones), asi como por el resultado alcanzado al cierre del ejercicio
analizado (G. 4.545 millones) y en menor medida por el incremento de sus reservas.

Asimismo, sus pasivos totales han aumentado con relacién al ejercicio anterior en 33%, principalmente en lo que respecta
a provisiones técnicas de seguros y deudas por reaseguros, ante el crecimiento de sus operaciones y mayor cesién de
riesgos, aunque de forma menos representativa que el aumento patrimonial alcanzado.

En ese sentido, las obligaciones de la Compania al cierre analizado han representado el 29% del patrimonio neto mds
provisiones técnicas de siniestros, demostrando una mejora del indicador con respecto al ano anterior (35%), por lo
comentado precedentemente, y ubicdndose ademds por debajo del promedio del sistema.

Por otra parte, la relacion entre las primas directas devengadas y el patrimonio neto mds provisiones técnicas de siniestros
ha sido de 1,25 veces, menor a lo obtenido en el gjercicio anterior (1,40 veces), incluso ante el incremento interanual de
las primas en 31% (G. 4.005 millones), debido al mayor crecimiento patrimonial, manteniéndose por debajo de la media
del mercado (1,48 veces).

Con todo, y considerando el aumento de su nivel patrimonial, con respecto al incremento de los pasivos, el ratio de
apalancamiento de Nobleza Seguros (pasivo/patrimonio neto) ha registrado una disminucién interanual bajando de 1,74
veces (junio 2017) a 1,44 veces (junio 2018), con lo cual ha conseguido ubicarse por debajo de la media del sistema (1,56
veces).

SINIESTRALIDAD
Al cierre del ejercicio 2017/2018, Nobleza Seguros ha logrado mantener sus
indicadores de siniestralidad por debajo de los promedios de la industria. En
ese senfido, la siniestralidad bruta y neta han sido de 31% y 34%, :Z; ] 41%41% 7o
respectivamente, ligeramente superiores con relacion a junio de 2017 (29% 35%: 1 s1%31% 39 33% 21030
y 31%), a raiz del incremento de los siniestros, consecuente con el |3o% | 29%
crecimiento de las primas. 25% -
20% -
Cabe senalar, que la siniestralidad neta ha estado por encima de la bruta, | 15% -
por las mayores primas cedidas al reaseguro con respecto al nivel de los | 10% 1
siniestros recuperados, debido a la modalidad de sus contratos de z; ]
reaseguro, principalmente en XL (exceso de pérdida), aln cuando para la ) jun-16  dic-16 ‘ jun-17  dic17  jun-18
seccién de automdvil se ha modificado a cuota parte a partir de enero de  Siniestralidad Bruta  ® Sinjestralidad Neta

2018, cuya incidencia se veria recién en los proximos ejercicios.

La seccidén con mayor nivel de siniestros durante el ejercicio analizado ha sido la de automoviles, representando el 81% de
los siniestros brutos, seguida por el ramo de vida colectivo (16% del total). Cabe senalar que, si bien el ramo de
automdviles es el segmento con mayor nivel de siniestralidad, dicha seccién ha presentado un resultado técnico positivo
al cierre analizado, revirtiendo la tendencia registrada al cierre de los dos ejercicios anteriores.

SOLVENCIA NOBLEZA SEGUROS S.A.
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En tal sentido, en cuanto a la siniestralidad bruta por secciones, el ramo de automdviles ha alcanzado un ratio de 43,7%,
demostrando una siniestralidad controlada en dicha seccidn, seguido por el ramo de vida colectivo que ha sido de solo
18,6%.

Con todo esto, se ha observado un bajo nivel de recupero de siniestros por reaseguros cedidos debido al tipo de confrato
de reaseguro utilizado hasta diciembre de 2017 en el ramo de automdviles (en exceso de pérdida o XL), en donde la
Compania asume la mayoria de los siniestros ocurridos por la alta frecuencia de baja severidad, los cuales no superan la
retencién propia de la Aseguradora, tomando relevancia el mantenimiento de un adecuado control y profundo andlisis al
momento de la suscripcidn de los riesgos.

MEDIA
RATIOS FINANCIEROS 2018 30/06/18  30/12/17 30/06/17 31/12/16  30/06/16
DISPONIBILIDADES + INVERSIONES/DEUDAS CON ASEGURADOS + OTRAS DEUDAS 103% 112% 107% 83% 65% 113%
TECNICAS + COMPROMISOS TECNICOS
DISPONIBILIDADES + INVERSIONES/ DEUDAS CON ASEGURADOS + OTRAS DEUDAS o,

790% 750% 492% 387% 280% 614%

TECNICAS

Al analizar los indices de cobertura de la Compania, se ha podido evidenciar una mejora de sus ratios con relacién a sus
primeros dos ejercicios de operaciones y en comparacién con los promedios del sistema asegurador, debido al
incremento de sus inversiones para respaldar los fondos invertibles (reservas técnicas de seguros y siniestros), por el nivel de
operaciones alcanzado, de manera a cumplir con los requerimientos normativos, asi como el aumento del nivel de
disponibilidades al cierre del ejercicio 2017/2018, los cuales han aumentado en mayor proporcién que las deudas con
asegurados y compromisos técnicos asumidos.

En ese sentido, el primer indicador de cobertura ha reflejado un indice de 112%, mayor al alcanzado al cierre del ejercicio
anterior (83%) y a la media del sistema (103%), a partir del aumento de sus disponibilidades e inversiones en G. 4.856
millones, los cuales han diluido el incremento de las deudas con asegurados y compromisos técnicos (G. 1.762 millones).
Del mismo modo, el segundo indicador, que discrimina los compromisos técnicos del cdlculo mencionado, ha presentado
un coeficiente de 750%, superior al ratio registrado al cierre del ejercicio anterior, pero ubicdndose aun ligeramente por
debajo de la media del mercado.

MARGEN DE SOLVENCIA Y FONDO DE GARANTIA

MARGEN DE SOLVENCIA 30/06/18 31/03/18 31/12/17 30/09/17 30/06/17

SOLVENCIA 3,37 2,41 2,45 2,17 2,15

El margen de solvencia de Nobleza Seguros ha ido aumentando gradualmente, desde el inicio de sus operaciones hasta
el cierre del ejercicio analizado, como consecuencia del fortalecimiento de su patrimonio propio no comprometido, a
partir del incremento de su capital social por la capitalizacion de utilidades y la tendencia creciente de sus resultados
netos con elingreso de su nuevo accionista. En ese sentido, al culminar el ejercicio 2017/2018, la Compania ha alcanzado
un margen de 3,37, ubicdndose por encima de los requerimientos regulatorios establecidos por el ente regulador (igual o
superiora 1).

Por su parte, en lo que respecta a su fondo de garantia (30% del patrimonio propio no comprometido), y atendiendo al
crecimiento de sus negocios y las mayores exigencias regulatorias en cuanto a la constitucidon de activos representativos
distintos de aquellos que representan los fondos invertibles (reservas técnicas), excluyendo las disponibilidades, la
Aseguradora ha logrado constituir completamente dicho fondo de garantia al cierre de junio de 2018, siendo de G. 3.650
millones, con un superdvit de G. 766 millones, sin la necesidad de recurrir a las flexibilidades determinadas por el drgano de
control para su gradual constitucion.

SOLVENCIA NOBLEZA SEGUROS S.A.
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BALANCES COMPARATIVOS EN MILLONES DE GUARANIES

Activo 30/06/2018 31/12/2017 30/06/2017 31/12/2016 30/06/2016

Activo Corriente 27.277 20.829 19.939 13.231 6.199
Disponibilidades 3.200 880 2.141 462 436
Inversiones 11.039 10.986 7.242 4.955 1.884
Créditos Técnicos Vigentes 8.123 6.787 8.358 6.579 3.161
Créditos Administrativos 234 84 22 22 4
Gastos Pagados por Adelantado 2 9 23 28 35
Bienes y Derechos Recibidos en Pago 70 42 59 (0} 0
Activos Diferidos 4.609 2.042 2.095 1.184 680
Activo no corriente 2.360 1.779 805 703 2.543
Créditos Técnicos Vigentes 0 [0} 0 (0} 0
Créditos Técnicos Vencidos 683 876 335 137 (0]
Créditos Administrativos (0] 0 (0] 0 (0]
Inversiones (0] 0 (0] 0 2.023
Gastos Pagados por Adelantado (0] 0 (0] 0 (0]
Bienes y Derechos Recibidos en Pago (0] 0 (0] 0 (0]
Bienes de Uso 357 346 62 49 35
Activos Diferidos 1.320 557 408 516 486
Total Activo 29.638 22.609 20.744 13.934 8.742
Pasivo Corriente 17.510 12.987 13.164 9.051 4.438
Deudas Financieras 54 68 (0] 0 (0]
Deudas con Asegurados 213 152 40 27 8
Deudas por Coaseguros 32 82 45 117 0
Deudas por Reaseguros 1.817 454 713 157 68
Deudas con Intermediarios 1.261 1.350 1.604 1.216 676
Otras Deudas Técnicas 424 911 784 695 24
Obligaciones Administrativas 1.227 558 520 94 347
Provisiones Técnicas de Seguros 9.559 6.942 7.391 5.324 3.004
Provisiones Técnicas de Siniestros 1.203 1.686 1.422 1.125 144
Utilidades Diferidas 1.719 785 645 297 167
Pasivo no corriente 0 0 0 0 0
Provisiones Técnicas de Seguros 0 [0} 0 (0} 0
Provisiones Técnicas de Siniestros (0] 0 (0] 0 (0]
Utilidades Diferidas 0 0 0 0 (0]
Total Pasivo 17.510 12.987 13.164 9.051 4.438
Capital Social 7.450 7.450 5.990 5.990 5.240
Cuentas Pendientes de Capitalizacion 3 3 0 (0} 0
Reservas 130 127 1 0 (0]
Resultados Acumulados (0] 0 -936 -936 (0]
Resultados del Ejercicio 4.545 2.042 2.525 -172 -936
Total Patrimonio Neto 12.128 9.621 7.580 4.883 4.305
Total Pasivo y Patrimonio Neto 29.638 22.609 20.744 13.934 8.742
Cuentas de Orden y Contingencias 30/06/2017 31/12/2016 30/06/2016
Capitales Asegurados 1.714.363 1.562.829 1.421.710 1.042.418 469.845
Capitales Asegurados Cedidos 1.178.367 1.136.661 1.038.839 750.917 335.404
Otras Cuentas de Orden y Contingencias 34.044 23.468 34.321 24137 18.793
Total Cuentas de Orden y Contingencias 2.926.774 2.722.959 2.494.870 1.817.472 824.042
Fuente: EEFF Trimestrales remitidas a la Superintendencia de Seguros del BCP. Periodo 2016/2018.
SOLVENCIA NOBLEZA SEGUROS S.A.
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ESTADOS DE RESULTADOS COMPARATIVOS EN MILLONES DE GUARANIES

30/06/2018 31/12/2017 30/06/2017 31/12/2016 30/06/2016

INGRESOS TECNICOS DE PRODUCCION 16.856 8.883 12.645 3.958 758
Primas Directas 16.650 8.883 12.645 3.958 758
Primas Reaseguros Aceptados 206 0 0 0 0
Desafectacion de Provisiones Técnicas de Seguros 0 0 0 0 0
EGRESOS TECNICOS DE PRODUCCION 3.094 1.580 1.198 254 1
Primas Reaseguros Cedidos 3.094 1.580 1.198 254 1
Constitucion de Provisiones Técnicas de Seguros 0 0 0 0 0
PRIMAS NETAS GANADAS 13.762 7.303 11.447 3.704 758
SINIESTROS 6.039 3.552 4.842 2.298 404
Siniestros 5.167 2.878 3.669 1.585 234
Prestaciones e Indemnizaciones Seguros de Vida 0 0 0 0 0
Gastos de Liquidacidn, Salvataje y Recupero 50 29 68 37 0
Participacion Recupero Reaseguros Cedidos 0 0 0 0 0
Siniestros Reaseguros Aceptados 0 0 0 0 0
Constitucion de Provisiones Técnicas de Siniestros 822 645 1.105 675 170
RECUPERO DE SINIESTROS 1.627 599 493 259 26
Recupero de Siniestros 68 13 79 2
Siniestros Recuperados Reaseguros Cedidos 535 222 110 87
Participacion Recupero Reaseguros Aceptados 0 0 0 0
Desafectacion de Provisiones Técnicas de Siniestros 1.024 364 303 170 26
SINIESTROS NETOS OCURRIDOS 4.412 2953 4.350 2.039 377
UTILIDAD / PERDIDA TECNICA BRUTA 9.350 4.349 7.098 1.665 380
OTROS INGRESOS TECNICOS 2198 1.200 891 256 55
Reintegro de Gastos de Produccion 604 293 456 179 55
Otros Ingresos por Reaseguros Cedidos 1.576 905 397 73 0
Otros Ingresos por Reaseguros Aceptados 0 0 0 0 0
Desafectacion de Previsiones 17 2 38 3 0
OTROS EGRESOS TECNICOS 7.592 3.766 5.524 2.311 1.328
Gastos de Produccion 2.378 1.296 2.200 905 250
Gastos de Cesion de Reaseguros 109 109 294 62 58
Gastos de Reaseguros Aceptados 0 0 0 0 0
Gastos Técnicos de Explotacion 3.985 1.827 2.943 1.319 1.020
Constitucion de Previsiones 1.120 534 87 25 0
UTILIDAD / PERDIDA OPERATIVA NETA 3.956 1.783 2.465 -390 -892
Ingresos de Inversion 1.322 604 917 411 5.406
Gastos de Inversion 243 130 619 163 2623
UTILIDAD / PERDIDA NETA S/INVERSIONES 1.079 474 298 248 -44
RESULTADOS EXTRAORDINARIOS NETOS 15 1 40 12 0
DAD / PERDIDA A A D P 0 0 68 80 0 936
Impuesto a larenta 506 227 277 42 0

DAD /| PERDIDA A D N O

4 /]

)4

Fuente: EEFF Trimestrales remitidas a la Superintendencia de Seguros del BCP. Periodo 2016/2018.
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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
2015/2016 hasta el ejercicio 2017/2018, lo que ha permitido un andlisis de la trayectoria de los Indicadores Cuantitativos.
Asimismo, se han cotejado otras informaciones o antecedentes complementarios relacionados a la gestion 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 cdlculo 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.

La compania NOBLEZA SEGUROS S.A., se ha sometido al proceso de cdlificacion cumpliendo con todos los requisitos del
marco normativo, y en virtud a lo que establece la Ley N° 3899/09 y la Resolucidon CNV N° 1241/09 de la Comision Nacional
de Valores, asi como de los procedimientos normales de cdlificacion de Solventa.

INFORMACION RESUMIDA EMPLEADA EN EL PROCESO DE CALIFICACION:

1. Estados Contables y Financieros anuales y comparativos auditados desde el Ejercicio 2015/2016 hasta el Ejercicio
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 propésito de evaluar la capacidad de pago
que tiene 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 gestion administrativa y de sus aspectos cudlitativos que nos permitan evaluar su desempeno en
el tiempo, asi como de la proyeccidn de sus planes de negocios.

3. Entorno econdmico y del mercado especifico.

SOLVENCIA NOBLEZA SEGUROS S.A.
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ANEXO II

Publicacion de la Cadlificacidon de Riesgos correspondiente a la compania NOBLEZA SEGUROS S.A., conforme a lo dispuesto
en la Ley N° 3899/09 y Resolucion CNV N° 1241/09.

Fecha de calificacién: 25 de setiembre de 2018

Fecha de publicacion: 26 de setiembre de 2018

Corte de calificacién: 30 de junio de 2018.

Cdlificadora: Solventa S.A. Cadlificadora de Riesgo
Edificio San Bernardo 2° Piso| Charles de Gaulle esq. Quesada |
Tel.: (+595 21) 660 439 (+595 21) 6461 209 | E-mail: info@solventa.com.py

CALIFICACION LOCAL

EMPRESA SOLVENCIA TENDENCIA

NOBLEZA SEGUROS S.A. FUERTE (+)

Corresponde a aquellas compaiias de seguros que cuentan con suficiente capacidad de cumplimiento de sus
compromisos en los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de debilitarse 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 (+/-), entre las escalas de calificacion AA y B. El fundamento
para la asignacién del signo a la calificacion final de la Solvencia, estd incorporado en el andlisis global del riesgo,
advirtiéndose una posicién relativa de menor (+) o mayor (-) riesgo dentro de cada categoria, en virtud a su exposicidon
a los distintos factores y de conformidad con metodologias de calificaciéon de riesgo.

NOTA: “La cadlificacién de riesgo no constituye una sugerencia o recomendacién para contratar pélizas de
seguros.”

El infforme 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 piblico 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
Calificadora de Riesgo, las mismas se encuentran disponibles en nuestra pdgina en internet.

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

Para mayor informacion:

www.solventa.com.py

Elaborado por:
Francisco Barreto

Analista de Riesgos
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