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Mapfre Seguros Honduras, S.A.

Factores Clave de Clasificacion

Clasificacion con Beneficio de Soporte: La clasificacion de MAPFRE Seguros Honduras, S.A.
(MSH) incorpora un beneficio de soporte de su grupo propietario holding, MAPFRE S.A.
(MAPFRE), cuya clasificacion de riesgo de emisor (IDR; issuer default rating) otorgada por Fitch
Ratings en escala internacional es de ‘A-’ con Perspectiva Estable. Dicho beneficio se basaen la
capacidad y disposicién del grupo para otorgarle soporte a MSH, considerando que, en opinién
de Fitch, esta es una subsidiaria importante para el grupo.

Perfil de Negocio Favorable: Fitch clasifica el perfil de negocio de MSH como “favorable” frente
a las demas companiias de seguros en Honduras, considerando su posicién competitiva en el
mercado asegurador de Honduras, impulsada por su cuota de mercado alta y franquicia
reconocida, asi como el riesgo acotado de su negocio y diversificacién moderada. Al cierre de
2021, MSH se posicionabaen el segundo lugar de 11 companiias de seguros por primas suscritas
y por primas retenidas, posicion que mantiene al 1522.

Apalancamiento Mayor: Al cierre de 2021, el patrimonio de MSH se contrajo 32% frente a 2020
debido a las pérdidas netas de su operacién al cierre del ejercicio, atribuidas al incremento enla
siniestralidad en los ramos de vida y la recoleccion menor de comisiones por reaseguro. Esta
dindmica, junto al crecimiento en primas retenidas y reservas técnicas, afecto los principales
indicadores de capitalizacion y apalancamiento de la entidad. El indicador de primas retenidas a
patrimonio mas reservas catastroficas fue de 1.5x, superior al promedio de mercado en 2021
(0.9x), mientras que el apalancamiento neto fue de 2.9x (promedio 2018-2020: 2.2x).

Desempeno Técnico Menor: El incremento en los reclamos asociados al coronavirus durante
2021, similar a lo sucedido en el mercado asegurador hondureio, asi como las comisiones
menores por reaseguro cedido afectaron el desempeiio técnico de MSH. A diciembre de 2021,
el indice de siniestralidad neta fue de 78.7% (2020: 49.6%), mientras que la razén de gastos
operativos netos a primas retenidas fue de 52.2%, registrando un indice combinado de 131%
(promedio 2018-2020: 83%). Por ello, la compania cerré con una pérdida neta de HNL171
millones (2020: utilidades de HNL144 millones). No obstante, la compania refleja una
recuperacion al cierre del 1522, al exhibir una utilidad neta de HNL60 millones.

Liquidez Adecuada: MSH mantiene un portafolio de inversiones de calidad crediticia adecuada
en escala nacional, colocado principalmente en renta fija. A diciembre de 2021, menos de 1%
correspondia a acciones de sociedades locales, 41% eran instrumentos de orden publico y el
restante 59% depdsitos bancarios en entidades locales. Por otra parte, el indicador de liquidez,
disponible y total de inversiones sobre reservas incrementé a 101% (cierre 2020: 79%), debido
alaliberacion de reservas para siniestros en 2021.

Reaseguro con Respaldo de su Grupo: El esquema de reaseguro actual (2022-2023) de MSH
limita adecuadamente las exposiciones patrimoniales por riesgos, y es provisto por MAPFRE RE,
excepto en fianzas, en cuyo caso el reasegurador es Solunion Seguros, Cia. Internacional de
Seguros y Reaseguros, relacionada con el grupo. En opinion de Fitch, esto reduce el riesgo de
contraparte.
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Sensibilidades de Clasificacion

Desempeno Adverso y Apalancamiento Mayor: Movimientos negativos en la clasificacion provendrian de un
deterioro sostenido en los resultados de la compafiia, que se reflejaran en un indice combinado por encima de 95% en
un periodo de 18 meses o superior. También incidiria en la clasificacion un deterioro en los niveles de apalancamiento,
con un indice de primas retenidas a patrimonio por encima de 1.5x de forma sostenida en un periodo de 18 meses o
superior.

Mejora en la Capacidad y Disposicion de Soporte: Una mejora en la posicién competitiva de MSH podria conducir a
acciones positivas en la clasificacion; siempre que su posicion de capitalizacion y rentabilidad se mantengan
adecuados, ademas, por una diversificacion mayor de la cartera de primas suscritas por lineas de negocios.

Mapfre Seguros Honduras, S.A.
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Perfil de la Compaiiia

Perfil de Negocio se Mantiene Favorable

Fitch clasifica el perfil de negocio de MSH como “favorable” frente a las demas compaiiias de seguros en Honduras.
Esta evaluacion considera su posicion competitiva en el mercado asegurador de Honduras, impulsada por su cuota de
mercado altay franquicia reconocida, asi como el riesgo acotado de su negocio y diversificaciéon moderada.

Al cierre de 2021, MSH se posicionaba en el segundo lugar de 11 compaiiias de seguros por primas suscritas (17.4%)
y primas retenidas (14.2%) y reflejé un crecimiento en primas superior al del mercado (9.2% frente a 2.9%). Dicha
evolucion revirtié el comportamiento reflejado en 2020y 2019, afios en los que presentd una contraccién en primas
en sintonia con los desafios que trajo consigo la pandemia, las tormentas tropicales, entre otros.

Al 30 de junio de 2022, su posicién de mercado por primas suscritas y retenidas se mantuvo relevante, con cuotas de
17.8% y 14.1%, respectivamente. Por ramos, la compaiiia se mantiene lider en vida colectivo, con 27% de
participaciéon, mientras que en autos (cuota de mercado 18%), y salud y accidentes (19%) ocupé la tercera posicién.

La cartera de primas netas suscritas presenté una diversificacion moderada por ramos a diciembre de 2021, en la que
continda predominando los ramos de personas con una participacion equivalente a 64% del total. Por canales
comerciales, destaco su fuerza interna en alianza con instituciones financieras con 59% de las primas suscritas. E1 41%
de la cartera se suscribié por medio del canal de corredores.

La estrategia de MSH se fundamenta en lineamientos que provienen de su grupo controlador a nivel regional, mismo
que propicia un reconocimiento de franquicia favorable en los mercados en los que opera. Para 2022, la
administraciéon proyecta mantener la buena dindmica de crecimiento en primas que le permita mantener su
posicionamiento actual e impulsar la diversificacion de su negocio. Ademas, la compaiiia incursionard en la
transformacion digital, adecuandose a las exigencias actuales del mercado.

Gobierno Corporativo y Administracion

El gobierno corporativo y la administracion son adecuados y neutrales para la clasificacién. Con base en la
metodologia de Fitch, las politicas de gobierno corporativo no generan un beneficio en la clasificacién de MSH, pero
podrian presionarla a la baja en caso de ser deficientes.

Participacion por Ramo de las Primas Suscritas

Diciembre 2021
., 3% 4%
° Vida Colectivo
H Salud
12% 42% Incendio y Lineas Aliadas
Automotores

17%
Accidentes Personales

Ramos Técnicos
m Otros

Fuente: Fitch Ratings, MSH

Propiedad

Positiva para la Clasificacion

En la clasificacion de MSH, Fitch evaltia como positiva la propiedad del grupo del cual forma parte desde diciembre de
2009, en el que MAPFRE acttiia como sociedad tenedora y tiene una clasificacién en escala internacional de riesgo
emisor de ‘A-’ con Perspectiva Estable, afirmada por Fitch en julio de 2022. En la estructura accionaria de MSH
participan MPF Tenedora A.C., S.A. con 73%, propiedad de MAPFRE América Central, S.A., mientras que esta Ultima
participa a su vez con 25% del capital. Solamente el restante 2% del capital de MSH pertenece a accionistas
minoritarios.

En la clasificacién de |la aseguradora, la agencia evalla tanto la capacidad de soporte del grupo como su disposicion
para otorgarlo en caso de ser necesario, al considerar la operacién como importante e incorporar un beneficio de
soporte bajo la consideracién del historial de aportes de MSH a los objetivos del grupo, las sinergias y marca
compartidas, el tamafo relativo de la operacién local y sus resultados alineados con la expectativa del grupo.

Mapfre Seguros Honduras, S.A.
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Las actividades empresariales del grupo se desarrollan a través de la estructura organizativa integrada por cuatro
unidades de negocio, tres dreas territoriales, conformadas por Iberia, Latinoamérica (Latam), e internacional; y seis
areas regionales: Iberia (Espanay Portugal), Brasil, Latam Norte (México y la subregion de Centroaméricay Republica
Dominicana), Latam Sur, Norteamérica y Eurasia (Europa, Medio Oriente, Africa y Asia-Pacifico).

Presentacion de Cuentas

Para el presente informe, se utilizaron los estados financieros auditados al cierre de diciembre de 2021 por la firma
independiente KPMG, S. de R.L. la cual presenté una opinién sin salvedades. También se utilizé informacién financiera
adicional no auditada, provista por la aseguradoray el regulador al cierre de junio de 2022.

Estructura
MAPFRE, 5.A.
Calificacidn Internacional deFortaleza
FimancieradeSseguradora; A-
|
| | | |
Unidad da Negocios: Unidad de Negocios: Unidad de Negocios: Unidad de Negocios:
Asistencia Seguros Global Risks Eeaseguro
Iberia — Latam — Internacional

Latam Morta

MSH

Fuente: Fitch Ratingsy MAPFRE.

Capitalizacion y Apalancamiento

Apalancamiento Mayor por Contraccion de Patrimonio

Al cierre de 2021, la base patrimonial de MSH se contrajo 32% frente a 2020 debido a las pérdidas netas del ejercicio.
Esta dindmica, junto al crecimiento en primas retenidas, reservas técnicas y la distribucion de dividendos del periodo,
afectd los principales indicadores de capitalizacion y apalancamiento de la entidad. Pese a ello, MSH mantuvo un
superavit sobre el patrimonio técnico de solvencia al cierre de 2021. El patrimonio técnico fue 2.3x superior al
patrimonio minimo requerido por la regulacién (2020: 4.0x). Por otra parte, el indicador de primas retenidas a
patrimonio mas reservas catastroficas fue de 1.5x, superior al promedio de mercado en 2021 (0.9x).

El indicador de apalancamiento neto fue de 2.9x (promedio 2018-2020: 2.2x) y el de apalancamiento bruto de 6.4x.
Durante 2021, la liquidacién final de siniestros asociados a las tormentas tropicales contribuyé a una marcada
reducciénen lasreservas de siniestros acargo de reaseguradores, y contribuyé acontener el alzaenreservas de riesgo
en curso y siniestros ocurridos pero no reportados (IBNR; siglas en inglés). Por otra parte, la base total de reservas
netas incrementd 20% frente a 2020.

Seguros
Seguros No Vida
Honduras
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La aseguradora mantuvo una politica de distribucién de dividendos sobre resultados de ejercicios anteriores, en
promedio, de 47% entre 2014y 2019. En 2020, el Consejo de Administracion suspendié transitoriamente el pago de
dividendos, teniendo en cuenta la evolucion en la situacion econémica y en los resultados de la aseguradora. Sin
embargo, durante 2021, la compaiiia reparti6 HNL80 millones en dividendos correspondientes a las utilidades de
2019, lo que también presiond su patrimonio.

Al cierre de junio de 2022, MSH presentd utilidades, reflejando una recuperacion. Para el cierre de ano, la
administracion proyecta resultados netos favorables que contribuyan a normalizar sus indicadores de capitalizacion
y apalancamiento.

Expectativas de Fitch
Indicadores Relevantes P

) 2020 2021 e La agencia proyecta que los niveles de
capitalizacién de MSH mejoren al cierre de
Primas Retenidas/ Patrimonio 0.9 15 2022, favorecidos por resultados del ejercicio
mayores y siempre que la practica de
distribucién de dividendos se mantenga
Apalancamiento Bruto 4.9 6.4 conservadora.

Activo/ Patrimonio 44 48

Apalancamiento Neto 1.7 29

e Fitch opina que los indicadores de
apalancamiento de MSH disminuiran a niveles
b 1l ) N ) o cercanos al promedio 2018-2020, en la medida
Relacion de primas emitidas mas reservas brutas sobre patrimonio mas . ..
reservas catastroficas. que el crecimiento proyectado de la operacién
se acompaiie de una reinversién de resultados
en similar proporcién.

?Relacién de primas retenidas mas reservas netas de participacién de
reaseguradores sobre patrimonio mas reservas catastroéficas.

Fuente: Fitch Ratings; MSH

Capacidad de Servicio de Deuda y Flexibilidad Financiera
Fondeo con Recursos Propios y Soporte del Grupo en Ultima Instancia

Dado que en Honduras los mercados de capital y deuda no estan ampliamente desarrollados, Fitch considera que la
posibilidad de las aseguradoras locales para financiarse por estos medios es baja, y opina que el fondeo seguira
proviniendo en su mayoria de los recursos de capital, como en el caso de MSH. La aseguradora sigue sin registrar
obligaciones financieras en su balance y, ademas, la agencia también considera que la operacién seguira contando con
el soporte de su propietario ultimo en caso necesario, lo cual es valorado positivamente en su clasificacién.

Desempeno Financiero y Resultados
Siniestralidad Mayor Impacté Rentabilidad

Similar que en el mercado asegurador hondureiio, MSH enfrentd un incremento fuerte en los reclamos asociados al
coronavirus durante 2021, lo que afecté el desempefio técnico de la operacién, atribuido al volumen mayor de
siniestros pagados por coronavirus como por comisiones menores recibidas por reaseguro cedido en ramos de vida
principalmente. La generacion de negocios mayoren 2021 (+10.9% en primas retenidas frente a 2020) y el incremento
en ingresos por liberacién de reservas en los ramos de dafios generales atenuaron parcialmente los resultados
adversos. Al cierre de 2021, el indice de siniestralidad neta fue de 78.7% (2020: 49.6%), mientras que la razén de
gastos operativos netos a primas retenidas fue de 52.2%, registrando un indice combinado de 131% (promedio 2018-
2020: 83%). La compaiiia cerré el ejercicio con una pérdida de HNL171 millones (2020: utilidades por HNL144
millones), que se reflejé a su vez sobre los indicadores de rentabilidad, ROE (-26%) y ROA (-6%).

Enel4T21,MSH realizé unaevaluacién general de su carterade viday gastos médicos y tomé medidas con asegurados
y proveedores, con el objetivo de mejorar su desempefio técnico. Al cierre del 1522, la compaiiia registré una utilidad
de HNL60 millones, recuperacién atribuible a una disminucién marcada en la siniestralidad en los ramos de personas,
y presentd un indice combinado de 90%. Para el cierre de 2022, la administracion de MSH proyecta que los resultados
se normalizardn, y presentard utilidades similares a 2020, apoyado en logro de su meta de crecimiento en primas y en
un mejor desempeiio en siniestralidad. Lo anterior permitird atenuar los potenciales impactos de la inflacion en la
siniestralidad de los ramos de danos, principalmente autos.

Seguros
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Fitch opina que, a pesar de la desviacién en los resultados de MSH durante 2021, las medidas tomadas para reducir la
siniestralidad en los ramos de personas y la tendencia en resultados mostrada al cierre del 1522 permitiran a la
compafiia experimentar un evolucién mas favorable en su desempefio financiero al cierre de 2022 y presentar
indicadores mas alineados a su promedio histérico, siempre que la magnitud de los reclamos ocasionados por nuevas
variantes del coronavirus como por eventos hidrometeoroldgicos no generen presiones similares en sus resultados y
capital.

Indicadores Relevantes Expectativas de Fitch

%) 2020 2021 e La agencia espera que, para la segunda mitad
de 2022, la siniestralidad neta de MSH se
mantenga en niveles menores que en 2021,
considerando el mejor desempeno exhibido en

Siniestralidad Neta/PDR 49.6 787

Gastos Operativos Netos/Prima 3838 502

Retenida siniestralidad, y que el indice combinado

Indice Combinado 88.4 130.9 muestre una tendencia mas favorable que le

ROA 4.9 -5.7 permita acercarse a los promedios de 2018-

ROE 203 -26.2 2020.

PDR - Prima devengada retenida. . .

Fuente: Fitch Ratings: MSH ° F|t.c.h espera que MSH C|er~re 2022 con
utilidades, aunque su desempeio y resultados
seguiran influenciados por la evolucion de la
siniestralidad por coronavirus en ramos de
personas, como por los efectos de la inflaciony
tormentas tropicales en ramos de daios.

Evolucion del Indice Combinado
mmmm Siniestralidad Neta mmmmm Eficiencia Operativa s Indice Combinado
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Fuente: Fitch Ratings, MSH

Riesgo de Inversiones y Activos
Portafolio de Inversiones con Calidad Crediticiay Liquidez Adecuada

MSH mantiene un portafolio de inversiones de calidad crediticia adecuada en escala nacional, colocado
principalmente en renta fija. A diciembre de 2021, menos de 1% correspondia a acciones de sociedades locales,
mientras que 41% del portafolio era instrumentos de orden publico emitidos por el Banco Central de Honduras y la
Secretaria Financiera de Honduras. El restante 59% correspondia a titulos de orden privado, en su mayoria depédsitos
bancarios en entidades locales. De este total, 60% estaba colocado en bancos con una clasificacion igual o superior a
A+(hnd) otorgada por Fitch, y el restante 40% en bancos sin clasificacién por parte de la agencia.

Al cierrede 2021, la participacién de los activos de riesgo en escala nacional conformados por lainversion en acciones,
préstamos, propiedades de inversién y primas por cobrar con antigliedad superior a 90 dias fue de 18% sobre el
patrimonio mas reservas catastroficas. Dicha razon fue superior a la registrada en 2020 (14%), principalmente por la
contraccion en el patrimonio de MSH, y se mantiene acotado conforme a los parametros de Fitch.

Por otra parte, el indicador de liquidez, medido por la relacién entre el total del disponible e inversiones sobre
reservas, incrementd a 101% (cierre 2020: 79%), debido a la liberacion de reservas para siniestros en 2021. Al
descontar la participacion del reaseguro en las reservas totales, el indicador de disponible e inversiones a reservas
retenidas fue de 156%. A junio de 2022, el indicador sobre reservas totales mantuvo una tendencia positiva, con una
cobertura superior al 100%.

Mapfre Seguros Honduras, S.A.
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Indicadores Relevantes

(%) 2020 2021
Disponible e Inversiones/Total de 785 101.2
Reservas

Inve‘r5|0n‘en Valores del Estado/ 576 1104
Patrimonio

Inversién en Acciones/ Patrimonio 0.4 0.6
Primas por Cobrar/ Total del Activo 11.7 17.4
Rotacién de Cobranza (dias) 76 69

Fuente: Fitch Ratings; MSH

Composicion del Portafolio de

Inversiones
Por tipo de instrumento, al cierre de 2021
0%
Acciones

46% H Bono de Banco Local
0

38% Bono del Gobierno de Honduras
0

Certificados de Déposito en
Banco Local

Fuente: Fitch Ratings, MSH

Adecuacion de Reservas

Perfil de Riesgo de Reservas Medio

Expectativas de Fitch

La agencia no espera cambios significativos en
la composicion del portafolio de inversiones de
MSH en el corto-mediano plazo, ya que estima
que lacompania se mantenga una estrategiade
inversion conservadora.

Fitch también estima que, en 2022, la
cobertura del disponible e inversiones sobre
reservas totales sea inferior a sus niveles
historicos, considerando el crecimiento
esperado del negocio. Por lo tanto, Fitch
considera que sera importante mantener una
gestion efectiva de cobro en la cartera de
primas por cobrar.

Fitch opina que el riesgo de reservas en la aseguradora tiene una incidencia baja como factor crediticio en la
clasificacion final. El promedio 2019-2021 del apalancamiento de reservas (reservas de siniestros netas a capital) es
de 1.3x (promedio 2018-2020: 0.9x), tendencia atribuible a la contraccion en el patrimonio de MSH. Por su parte, el

promedio 2019-2021 del indicador de reservas de siniestros netas a siniestros incurridos es de 0.3x. Ambos

indicadores reflejan una influencia media del riesgo de reservas.

El promedio 2019-2021 de la relacidn de siniestros pagados a siniestros incurridos de 2.5x supuso un crecimiento

superior al de las exposiciones por riesgos suscritos. No obstante, a diciembre de 2021, dicho indicador fue de 1.3x; el

menor en los ultimos cinco afos, que se explica por la recoleccion baja de comisiones por reaseguro cedido. La

participacion del reaseguro en la base de reservas de siniestros fue de 60% (2020: 87%).

Indicadores Relevantes

(x) 2020 2021
Apalancamiento de Reservas 1.2 2
R.es.ervas de Slnlgstros Netas sobre 04 03
Siniestros Incurridos

Siniestros Pagados a Siniestros a1 13

Incurridos
Fuente: Fitch Ratings; MSH
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Reaseguro, Mitigacion de Riesgos y Riesgo Catastrofico
Respaldo de Grupo en Esquema de Reaseguro

El esquema de reaseguro actual (2021-2022) de MSH limita adecuadamente las exposiciones patrimoniales por
riesgos. Este esta cubierto bajo una combinacion adecuada de contratos proporcionales y no proporcionales definidos
por lineas de negocios, lo cual reduce la exposicion a riesgos de frecuencia y severidad. MSH optimiza los costos de
negociacion en sus contratos y se beneficia de capacidades amplias de reaseguro por medio del grupo al cual
pertenece. El respaldo de reaseguro es provisto por MAPFRE RE, excepto en fianzas, en cuyo caso el reasegurador es
Solunion Seguros, Cia. Internacional de Seguros y Reaseguros, relacionada con el grupo. Fitch opina que esto reduce
el riesgo de contraparte.

De exceder la capacidad de aceptacion, la retrocesién se hace a companias de trayectoria reconocida y calidad
crediticia adecuada conforme a Fitch u otras agencias (con clasificacidn de riesgo ‘A’ o superior, escala internacional).
Esto se da particularmente en negocios suscritos bajo modalidad frontings y facultativos.

MSH conserva sus contratos catastroficos para ramos de propiedades (incendio y terremoto), con una prioridad
maxima a cargo de la companiia igual o inferior a 3% de su patrimonio en ambos casos. Por su parte, la cobertura de
exceso de pérdida catastroficas para las retenciones en todos los ramos de personas (vida y salud) supone una
prioridad a cargo de MSH igual o inferior a 1% del patrimonio por evento. Ademas, a diciembre de 2021, la compafiiia
contaba con reservas acumuladas (HNL16 millones; similar que a junio 2022) para riesgos catastroficos, las cuales
cubren en 99% la prioridad a cargo del contrato de exceso de pérdida catastrofico para el ramo de terremoto.

Indicadores Relevantes

(%) 2020 2021
Primas Retenidas/ Primas Netas 37.6 38.2
Saldos por Cobrar con

Reaseguradores/ Patrimonio 181.2 1241

Fuente: Fitch Ratings; MSH
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Apéndice A: Comparativo de Pares

Da clic aqui para un reporte con el andlisis comparativo de pares del puntaje de factores crediticios.

Apéndice B: Perfil de la Industria y Ambiente Operativo

Da clic aqui para la liga al reporte que resume los principales factores clave que impulsan el puntaje Perfil de la
Industria y Ambiente Operativo anterior.

Apéndice C: Otras Consideraciones de Clasificacion

A continuacién, se resumen otras consideraciones técnicas que también son parte de los criterios de clasificacién de
Fitch.

Enfoque de Grupo Aplicable a la Clasificaciéon

Partiendo de la clasificacién individual, MSH se beneficia de un soporte parcial de su propietario tltimo, considerando
que es una subsidiaria importante para la operacion del grupo en la regidon centroamericana. Esto es de acuerdo con
los siguientes factores:

e Lacapacidad del grupo (MAPFRE) para proveer el soporte, dada su clasificacién de riesgo de largo plazo en
escalainternacional de ‘A-’, con Perspectiva Estable.

e Ladisposiciondel grupo paraotorgar soporte a la operacién local, puesto que, segiin la metodologia de Fitch,
MSH es considerada como una subsidiaria importante para el grupo. Esto tltimo es conforme al historial de
soporte de la aseguradora a los objetivos del grupo, las sinergias con el mismo, la marca compartida, los
resultados generados y su tamafo relativo.

Riesgo de Transferencia y Convertibilidad (Techo Pais)
Ninguno.

Variaciones Metodolégicas
Ninguna.

Mapfre Seguros Honduras, S.A.
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Apéndice D: Informaciéon Financiera Adicional
Balance General
(HNL miles) Dic 2017 Dic 2018 Dic 2019 Dic 2020 Dic 2021
Activo
Disponibilidades 70,731 147,436 135,717 258,620 83,083
Inversiones Financieras 998,279 1,051,372 1,187,946 1,214,143 1,174,959
Préstamos e Intereses 58,326 51,277 47,275 42,817 37,972
Primas por Cobrar 471,406 542.680 450,110 404,432 441,265
Deudas a Cargo de Reaseguradores y Reafianzadores 490,340 344,990 525,912 1,448,303 678,099
Activos Mantenidos para la Ventay su Disposicion 1,556 1,285 2,250 2,159 583
Propiedad, Plantay Equipo 14,441 18,897 15,094 12,701 8,651
Propiedad de Inversion 11,819 11,787 11,755 11,723 11,691
Otros Activos 90,515 75,226 75,260 75,981 96,152
Total del Activo 2,207,413 2,245,049 2,451,318 3,470,879 2,532,456
Pasivo
Obligaciones con Asegurados 21,708 22,641 12,378 20,023 41,919
Reservas Técnicas y Matematicas, Netas 471,506 515,764 542,906 495,428 512,131
Reservas para Siniestros 453,554 461,334 523,999 1,365,570 730,749
Obligaciones con Reaseguradores y Reafianzadores 552,335 447,744 479,272 516,304 502,246
Obligaciones financieras 2,887 0 0 0 0
Cuentas por pagar 198,340 195,221 208,328 178,637 153,509
Otros Pasivos 44,667 51,867 35,422 111,753 62,139
Créditos Diferidos 0 0 10,262 0 0
Total de Pasivos 1,744,998 1,694,573 1,182,567 2,687,715 2,002,694
Patrimonio
Capital Social Pagado 140,000 160,000 160,000 160,000 180,000
Aportes Patrimoniales No Capitalizados 28,000 32,000 32,000 32,000 32,000
Resultados de Ejercicios Anteriores 172,423 209,098 284,164 447,504 490,247
Resultados Neto del Ejercicio 122,745 150,132 163,341 144,413 (171,732)
Patrimonio Restringido No Distribuible (753) (753) (753) (753) (753)
Total de Patrimonio 462,415 550,476 638,751 783,164 529,762
Total de Pasivo y Patrimonio 2,207,413 2,245,049 2,451,318 3,470,879 2,532,456

Fuente: Fitch Ratings, MSH.
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Estado de Resultados
(HNL miles) Dic 2017 Dic 2018 Dic 2019 Dic 2020 Dic 2021
Primas Netas 1,934,519 2,163,973 2,150,161 2,049,184 2,237,373
Primas Cedidas (1,189,920) (1,373,333) (1,319,119) (1,278,149) (1,382,277)
Prima Retenida 744,599 790,641 831,043 771,036 855,096
Primas Cedidas Contratos Exceso de Pérdiday Catastroficos (30,097) (26,511) (30,286) (50,977) (59,396)
Primas Retenidas Netas 714,502 764,129 800,757 720,059 795,700
Variacion Neta en Reservas Técnicas 25,209 (23,425) (8,089) 71,632 174,772
Primas Netas Devengadas 739,711 740,704 792,668 791,691 970,473
Siniestros mas Gastos de Ajustes, Netos de Salvamentos (950,057) (766,452) (844,639) (1,625,560) (1,028,776)
Siniestros Recuperados por Reaseguro Cedido 529,671 400,267 409,484 1,232,646 265,081
Siniestros Retenidos (420,386) (366,184) (435,155) (392,914) (763,695)
Gastos de Intermediacion (343,831) (436,624) (436,563) (436,470) (470,552)
Comisiones y Participaciones por Reaseguro Cedido 368,954 454,961 455,547 420,841 306,430
Ingresos y Gastos Técnicos Diversos (45,695) (43,906) (18,861) (51,116) (15,210)
Resultado Técnico 298,753 348,950 357,636 332,031 27,446
Gastos de Administracion (175,670) (193,346) (220,821) (212,687) (236,167)
Resultado de Operacion 123,083 155,604 136,815 119,344 (208,721)
Ingresos Financieros, Netos 70,780 70,380 80,792 73,143 72,089
Otros Ingresos y Gastos, Netos (1,094) (10,937) 2,770 7,197 11,956
Resultado antes de Impuestos 192,768 215,048 220,376 199,684 (163,385)
Impuesto Sobre la Renta (70,023) (64,916) (57,035) (55,271) (8,347)
Resultado Neto 122,745 150,132 163,341 144,413 (171,732)

Fuente: Fitch Ratings, MSH.
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Informacién Regulatoria

NOMBRE EMISOR O SOCIEDAD ADMINISTRADORA: MAPFRE Seguros Honduras, S.A.
FECHA DEL COMITE DE CLASIFICACION: 12/agosto/2022

NUMERO DE SESION: 027-2022

FECHA DE LA INFORMACION FINANCIERA EN QUE SE BASO LA CLASIFICACION:
--Auditada: 31/diciembre/2021

CLASIFICACION ANTERIOR (SI APLICA): ‘AA(hnd)’ ; Perspectiva Estable

LINK SIGNIFICADO DE LA CLASIFICACION: Las definiciones de clasificacion de Honduras las pueden encontrar en
el sitio https://www.fitchratings.com/es/region/central-america bajo el apartado de "Definiciones de Calificacion de
Honduras"

Se aclara que cuando en los documentos que sustentan la clasificacion (RAC/Reporte) se alude a calificaciéon debe
entenderse incluido el término clasificacion.

“La clasificacion de riesgo emitida representa la opinion de la Sociedad Clasificadora de Riesgos basada en analisis
objetivos realizados por profesionales. No es una recomendacion para comprar, vender o mantener determinados
instrumentos, ni un aval o garantia de una inversion, emisién o su emisor, sino un factor complementario para la toma
de decisiones de inversién. Se recomienda analizar el prospecto, la informacion financiera y los hechos esenciales de
la entidad clasificada que estan disponibles en las oficinas del emisor, en la Comisién Nacional de Bancos y Seguros, la
bolsa de valores en la que opere el emisor y las casas de bolsa representantes”.
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Las clasificaciones mencionadas fueron requeridas y se asignaron o se les dio seguimiento por solicitud del emisor
clasificado o de un tercero relacionado. Cualquier excepcion se indicara.

Todas las clasificaciones crediticias de Fitch Ratings (Fitch) estan sujetas a ciertas limitaciones y estipulaciones. Por favor, lea estas
limitaciones y estipulaciones siguiendo este enlace: https://www fitchratings.com/understandingcreditratings. Ademas, las
definiciones de clasificacion de Fitch para cada escala de clasificacion y categorias de clasificacion, incluidas las definiciones
relacionadas con incumplimiento, estan disponibles en www.fitchratings.com bajo el apartado de Definiciones de Clasificacion. Las
clasificaciones publicas, criterios y metodologias estan disponibles en este sitio en todo momento. El codigo de conducta, las politicas
sobre confidencialidad, conflictos de interés, barreras para la informacion para con sus afiliadas, cumplimiento, y demas politicas y
procedimientos de Fitch estan también disponibles en la seccién de Cédigo de Conducta de este sitio. Los intereses relevantes de los
directores y accionistas estan disponibles en https://www.fitchratings.com/site/regulatory. Fitch puede haber proporcionado otro
servicio admisible o complementario a la entidad clasificada o a terceros relacionados. Los detalles del(los) servicio(s) admisible(s) de
clasificacién o del(los) servicio(s) complementario(s) parael(los) cual(es) el analista lider tenga sede en una compaiiia de Fitch Ratings
registrada ante ESMA o FCA (o una sucursal de dicha compaiiia) se pueden encontrar en el resumen de la entidad en el sitio web de
Fitch Ratings.

En laasignaciony el mantenimiento de sus clasificaciones, asi como en |a realizacion de otros informes (incluyendo informacién prospectiva), Fitch se basa en informacion factual
que recibe de los emisores y sus agentes y de otras fuentes que Fitch considera creibles. Fitch lleva a cabo una investigacion razonable de la informacién factual sobre la que se
basa de acuerdo con sus metodologias de clasificacion, y obtiene verificacion razonable de dicha informacion de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se
encuentren disponibles para una emision dada o en una determinada jurisdiccion. La forma en que Fitch lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacion por
parte de terceros que se obtenga variara dependiendo de la naturaleza de la emision clasificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se ofrece y coloca
la emision y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacién publica relevante, el acceso a representantes de la administracion del emisor y
sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones, informes
actuariales, informes técnicos, dictdmenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion independiente y competentes de
terceros con respecto alaemision en particular o enlajurisdiccién del emisor,y una variedad de otros factores. Los usuarios de clasificaciones e informes de Fitch deben entender
que ni una investigacion mayor de hechos ni la verificacion por terceros puede asegurar que toda la informacion en la que Fitch se basa en relacion con una clasificacion o un
informe serd exacta y completa. En Gltima instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacién que proporcionan a Fitch y al mercado en los
documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus clasificaciones y sus informes, Fitch debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes con
respecto a los estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las clasificaciones y las proyecciones de informacion financiera y de otro
tipo son intrinsecamente una vision hacia el futuro e incorporan las hipdtesis y predicciones sobre acontecimientos futuros que por su naturaleza no se pueden comprobar como
hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacion de los hechos actuales, las clasificaciones y proyecciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no
se previeron en el momento en que se emitié o afirmo una clasificacién o una proyeccion.

La informacion contenida en este informe se proporciona "tal cual" sin ninguna representacién o garantia de ningun tipo, y Fitch no representa o garantiza que el informe o
cualquiera de sus contenidos cumpliran alguno de los requerimientos de un destinatario del informe. Una clasificacion de Fitch es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de
una emision. Esta opinion y los informes realizados por Fitch se basan en criterios establecidos y metodologias que Fitch evalta y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las
clasificaciones y los informes son un producto de trabajo colectivo de Fitch y ningtin individuo, o grupo de individuos, es inicamente responsable por una clasificacion o un
informe. La clasificacién no incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos sean mencionados
especificamente. Fitch no estd comprometido en la oferta o venta de ningun titulo. Todos los informes de Fitch son de autoria compartida. Los individuos identificados en un
informe de Fitch estuvieron involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el propésito de
ser contactos. Un informe con una clasificacion de Fitch no es un prospecto de emisién ni un substituto de la informacién elaborada, verificada y presentada a los inversores por
el emisory sus agentes en relacion con la venta de los titulos. Las clasificaciones pueden ser modificadas o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola discrecion
de Fitch. Fitch no proporciona asesoramiento de inversion de cualquier tipo. Las clasificaciones no son una recomendacion para comprar, vender o mantener cualquier titulo.
Las clasificaciones no hacen ningtin comentario sobre la adecuacion del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un inversor particular, o la naturaleza
impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacion a los titulos. Fitch recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de
titulos, por las clasificaciones. Dichos honorarios generalmente varian desde USD1,000 a USD750,000 (u otras monedas aplicables) por emisién. En algunos casos, Fitch
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Fitch Ratings, Inc. esta registrada en la Comision de Bolsa y Valores de Estados Unidos (en inglés, U.S. Securities and Exchange Commission) como una Organizacion de
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https://www.fitchratings.com/site/regulatory), otras subsidiarias no estan enlistadas en el documento “Form NRSRO” (las “no NRSRQ”) y, por tanto, las clasificaciones crediticias
emitidas por estas subsidiarias no son emitidas en nombre de la NRSRO. Sin embargo, personal de las subsidiarias no NRSRO puede participar en la determinacion de
clasificaciones crediticias emitidas por, o en nombre de, la NRSRO.

Solamente para Australia, Nueva Zelanda, Taiwan y Corea del Norte: Fitch Australia Pty Ltd tiene una licencia australiana de servicios financieros (licencia no. 337123) que le
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