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Atlas S.A. de Seguros

Factores relevantes de la calificacion

Soporte de su principal accionista. Atlas Seguros cuenta con la disposicién y capacidad de
soporte que ha demostrado su accionista mayoritario Banco Atlas S.A., calificado en AApy con
Tendencia Estable por FIX (afiliada de Fitch Ratings). La entidad forma parte del Grupo AZETA,
con presencia en diferentes industrias dentro de Paraguay. En este sentido, FIX entiende que es
una subsidiaria estratégica para su matriz. La probabilidad de soporte es alta, ya que resulta de
la identificacién comercial de la aseguradora con el banco, el riesgo de marca, ademas de la
alineacion de la estrategia, sinergias operativas y comerciales, y productos ofrecidos y
desarrollados por la compaiiia, los cuales complementan la oferta del grupo en Paraguay.

Rentabilidad robusta y diversificada, consistente con su modelo de negocio. Atlas Seguros
exhibe niveles de rentabilidad alineados a la estrategia de negocio y apetito de riesgo de sus
accionistas; pese a la alin baja penetracion de mercado (1.1% a jun’26). Al igual que para otras
aseguradoras relacionadas con entidades financieras las utilidades netas fueron mayormente
generadas por las ganancias técnicas por sobre el resultado de la cartera de inversiones. FIX
espera que el desempeiio operativo de Atlas Seguros contintie demostrando elevados indices
de rentabilidad acompainados de una mayor penetracion sobre la base de clientes del banco y
de una normalizacién en mercado cambiario local.

Holgada capitalizacién. La buena evolucién del desempeino y constante capitalizacién de
resultados le posibilité a Atlas Seguros alcanzar satisfactorios indicadores de capitalizaciény un
muy bajo nivel de apalancamiento. A jun’26, el superavit sobre el fondo de garantia representé
3.6 veces el monto requerido, un valor muy satisfactorio. Otro indicador principal, el nivel del
apalancamiento -medido como el cociente entre el pasivo total y su patrimonio neto-, registré
una disminucién adicional durante este tltimo ejercicio y paso el nivel mas bajo de los ultimos 5
ejercicios.

Acotada siniestralidad. Atlas Seguros mantiene una politica prudente de retencién y
suscripcion de riesgos sustentada en el bajo riesgo relativo y atomizacion de las coberturas que
brinda por un lado, y en un programa de reaseguros basado en contratos de cuota parte y de
excedentes respaldado por reaseguradores de primera linea. La retencion de su prima fluctué
minimamente, y alcanzé al 82% de la prima suscripta durante el ejercicio cerrado a jun’26, muy
similar nivel que un ano atras y su siniestralidad total de ramos fue del 6.9% en este ultimo
ejercicio. FIX espera que la siniestralidad total de esta compafia -aun cuando pueda
incrementarse en alguna medida minima- se ubique por debajo del promedio del mercado dada
su proyeccion de expansion sobre clientes del banco.

Buena cobertura de reservas mediante inversiones y disponibilidades. A jun’26 las
disponibilidades sumadas al total de inversiones cubrian en 4.6 veces al monto de las deudas con
asegurados mas los compromisos técnicos, frente a 4.2x un ano atras y a 1.64x para el mercado
en su conjunto también al cierre del Gltimo ejercicio.

Concentracion de secciones. Por su estrategia de negocio y al igual que otras aseguradoras del
mercado relacionadas con entidades financieras, la producciéon de Atlas Seguros se concentra
principalmente en dos ramos o secciones: Vida Corto Plazo que representa el 72.5% de la prima
ganada o devengada total durante el ejercicio cerrado en jun’26 seguido por el ramo Riesgos
varios con el 16.2%. El resto de las secciones -Accidentes personales, Incendio y Otras-
reunieron el 12% restante.
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Patrimonio Neto 92.813 72.363
Resultado Neto 20.451 27.812
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Costos de Op
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Sensibilidad de la calificacion

Soporte de su accionista y desempeio. Un cambio en la propension del accionista adar soporte,
asi como modificaciones en la calidad crediticia del mismo, provocarian unarevision en el mismo
sentido en las calificaciones de Atlas Seguros. Asimismo, significativos y/o sostenido deterioro
del desempeiio, posicion de solvencia y liquidez podrian derivar presiones a la baja sobre la
calificacion de la entidad.

Perfil

Atlas S.A. de Seguros (Atlas Seguros) es una aseguradora que inicié actividades en marzo 2022
conforme a la Ley N° 827/96 de Seguros y demas reglamentaciones emanadas de la
Superintendencia de Seguros, operando activamente en seguros de personas, riesgos varios
(Hogar, Comercio, Desempleo y Hospitalizacion) e incendio.

Su accionista principal es Banco Atlas S.A., con el 99% de participacion del paquete accionario,
mientras que la posicion minoritaria se encuentra en manos de Graciela Pappalardo de
Zuccolillo.

Banco Atlas S.A. (Atlas) es una institucion bancaria de tamafio mediano con mas de 30 afios de
experiencia en el rubro financiero. Comenzé a operar en 1989, como una entidad financiera
(Cristal Financiera S.A.) y a mediados de 1997 fue adquirida por el grupo AZETA, quienes
hicieron el cambio de denominacién social a Financiera Atlas S.A.E.C.A.

Grupo AZETA posee mas de 80 afos de trayectoria en diversos sectores de la economia en
Paraguay, siendo una plataforma empresarial vinculada a la familia Zuccolillo. Si bien el
grupo no se encuentra juridicamente constituido y cada empresa tiene un manejo
independiente de sus operaciones, en opinién de FIX, existe un fuerte lazo reputacional
entre Atlas, sus subsidiarias y sus principales accionistas. Actualmente el grupo estd
compuesto por 21 empresas que actlan en 9 sectores econdmicos nacionales.

El canal de ventas directas corresponde a aquellas operaciones realizadas directamente por
los ejecutivos comerciales de la aseguradora. En cambio, el canal de ventas institucionales se
refiere a los negocios suscriptos a través de los riesgos institucionales del Banco Atlas, para
cubrir sus riesgos institucionales donde el Banco es tomador de la péliza, como por ejemplo
los seguros de cancelacion de deudas, desempleo entre otros.

De acuerdo a lo informado por Atlas Seguros, en vista a los préximos 3 afos, esta compaiiia
centrara su estrategia en capitalizar los nuevos avances en el campo de la tecnologia y en la
fortaleza del grupo empresarial del que forma parte, del cual puede beneficiarse a través de la
colocacion de nuevas pdlizas de seguros. El crecimiento proyectado de su produccién en este
periodo se ubica en el rango del 20 al 25%. Seran ejes en la estrategia los siguientes: a)
Desarrollar una estructura orientada al mantenimiento de productos, y esquemas de atencién
digital para ofrecer simplicidad a sus clientes y expandir el alcance de sus operaciones, b)
Desarrollar capacidades de procesamiento de la informacion de sus clientes a efectos de
identificar los riesgos a los que estdn expuestos y ofrecer los productos apropiados, en el
momento apropiado, llegando al cliente primero, c) Mejorar la eficienciay limitar el crecimiento
de los costos de operacién, apalancado en las economias de escala ya existentes a nivel del
Grupo Financiero Atlas y d) Desarrollar alianzas con empresas del grupo, y externas al grupo,
orientadas a mejorar la capacidad de distribucion de sus ofertas.

Management

Tanto el banco como la aseguradora cuentan con buenas politicas de gobierno corporativoy de
gestién de riesgos, que proveen de transparencia y sustentabilidad del negocio a largo plazo,
generando una adecuada cultura en la gestién de riesgos.

El Directorio de Atlas Seguros es la maxima autoridad de la entidad, y es quien supervisa las
operaciones de la Compaiia y delinea la estrategia del negocio. Sus funciones estan
determinadas en un manual de Gobierno Corporativo, el cual es actualizado anualmente, y que
contempla los estandares IAAS de acuerdo con lo establecido por la Res. N° 16/22 y la
Resolucion SS.SG. N° 305/22 emitidas por el ente contralor.
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Segun fuimos informados, el principal cambio realizado en materia de gobierno corporativo fue
la reduccion de la cantidad minima de directores, a un minimo de 3 (tres) y un maximo de 9
(nueve) miembros titulares. Esta modificacion fue aprobada en la asamblea extraordinaria de
fecha  11/10/2024.  Actualmente todos los  directores cumplen el rol
directores independientes, considerando que no son accionistas y la compafia cuenta con un
actuario externo e independiente.

La gestion de la companiia se encuentra definida y respaldada en diversas politicas, las que se
actualizan al menos anualmente: Gestion de Riesgos, Institucionales de Suscripcion,
Anulaciones, Renovaciones, Control Interno, Capitalizacion y Dividendos, Inversiones,
Reaseguros y de Retrocesion, Manejo de Conflicto de Interés, Fondo Fijo, Remuneraciones y
RRHH, Incentivos y Retribuciones, Uso y Manejo de Valores, Bienes de Uso y Auditores
Externos, y diversos manuales: Gobierno Corporativo, de Prevencion LAFT, Gobiernoy Control
de Tecnologias de la Informacién, Procedimientos, y Funciones. Asimismo, cuenta con una
buena estructura de 5 comités donde cada uno posee un reglamento que regula su
funcionamiento: a) Comité de Prevencion de LA/FT; b) Comité de Auditoria; c) Comité de
Riesgos; d) Comité Financiero e Inversiones; y €) Comité de Tecnologia y Seguridad de la
Informacion.

La estructura organizacional se encuentra integrada por dos Gerencias (Técnica y
Administracién y Finanzas) quienes junto con Tecnologias de la Informacion (Tl), Seguridad
Informatica, Coordinacion Comercial y la Funcién Actuarial reportan directamente a la
Gerencia General. En tanto que la Unidad de Cumplimiento, Auditoria Interna/Auditoria TI SI, y
Cumplimiento Normativo dependen directamente del Directorio. La operatoria de la compaiiia
se encuentra soportada por un total de 18 recursos que forman parte de su payroll y 3
colaboradores tercerizados (dos para el area comercial y otro en la funcién actuarial).

Existe una fuerte sinergia con Banco Atlas. En ese sentido, su accionista no solo ha mostrado un
respaldo financiero sobre Atlas Seguros, sino que también parte del Directorio actual de la
aseguradora ha formado parte del banco en el pasado, fomentando la alineacién en sus politicas
de apetito a riesgo, con fuerte foco en el buen funcionamiento del sistema de prevencién de
Lavado de Activos y Financiamiento al Terrorismo.

La Calificadora considera que Atlas Seguros se beneficia sustancialmente de la experiencia,
respaldo y sinergias comerciales que tiene con su accionista, por el monitoreo constante y
permanente soporte que le brinda, asi como con potenciales aportes de capital - en caso de ser
necesario, y capitalizacion de utilidades a fin de continuar fortaleciendo la solvencia de la
aseguradora.

Estrategia Corporativa

Los diversos grupos de clientes del Banco Atlas se constituyen como el primer mercado objetivo
de Atlas Seguros. Por lo cual, laentidad procuraidentificar las necesidades que tiene cada banca,
aprovechando el know-how del banco.

Para el proximo ejercicio, la compaiia proyecta crecer en la produccion de todos los segmentos
autorizados al momento y profundizar la comercializacion de nuevos planes a ser desarrollados
en base a las necesidades de los clientes y las posibilidades de reaseguro. Asimismo, ampliara el
plan estratégico hacia empresas y colaboradores del Grupo Azeta.

El Plan de Negocios para el ejercicio en curso, contempla integramente todos los aspectos
requeridos por la SIS, reflejando el respaldo de los accionistas al garantizar la solvencia de la
aseguradora con directores de amplia trayectoria en el sector financiero.

Los lineamientos del plan estratégico de crecimiento de la aseguradora se consideran prudentes
al reflejar un desarrollo escalonado que busca acotar la exposicion ariesgos y preservar un nivel
de siniestralidad controlado. El potencial de avance y penetracién del negocio se evalta
favorable dado el reconocimiento del grupo y tamaiio relativo del Banco Atlas.
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Paraguay

Situacion del ambiente operativo

Requisitos regulatorios y situacion del mercado

Al desarrollo del contenido de la presente seccién se accede mediante el siguiente link:
MERCADO ASEGURADOR DEL PARAGUAY Situacién actual vy perspectivas
https://www.fixscr.com/emisor/view-pdf?file=GQE_Dp2p6MBNzUv1dKwMeroFé6cXt-_sV.pdf

Atlas S.A. de Seguros
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Entidades Financieras

Seguros
Paraguay
Anexo
Resumen Financiero de Atlas S.A. de
Seguros
(Millones de moneda local)
12 meses % de 12 meses % de 12 meses % de 12 meses % de 12 meses % de
BALANCE GENERAL jun-26 Activos jun-25 Activos jun-24 Activos jun-23 Activos jun-22 A‘i“"’
Activos Liquidos 109.341,13 88% 87.654,87 87% 57.847,95 82% 32.155,13 76% 8.858,38 65%
Disponibilidades 2.272,90 2% 1.071,59 1% 1.777,26 3% 1.152,23 3% 781,49 6%
Inversiones 107.068,23 86% 86.583,27 86% 56.070,70 80% 31.002,91 73% 8.076,89 59%
Titulos Valores De Renta Fija - Local 107.035,05 86% 86.540,86 86% 56.070,70 80% 31.002,91 73% 8.076,89 59%
Titulos Valores De Renta Fija - Exterior - 0% - 0% - 0% - 0% - 0%
Titulos Valores De Renta Variable - Local 33,18 0% 42,41 0% - 0% - 0% - 0%
Titulos Valores De Renta Variable - - 0% - 0% - 0% - 0% - 0%
Exterior
Inversiones Por Préstamos = 0% - 0% - 0% - 0% - 0%
Inversiones Inmobiliarias - 0% - 0% - 0% - 0% - 0%
Primas por Cobrar 7.105,65 6% 6.663,25 7% 6.556,42 9% 4.798,19 11% 1.375,42 10%
Créditos con Coaseguradores - 0% - 0% - 0% - 0% - 0%
Créditos con Reaseguradores - 0% - 0% - 0% - 0% - 0%
Créditos con Intermediarios - 0% - 0% - 0% (46,98) 0% - 0%
Inmuebles y Activo Fijo 179,67 0% 192,91 0% 204,28 0% 231,28 1% 191,16 1%
Créditos Administrativos 2.545,99 2% 1.510,42 1% 617,65 1% 129,60 0% 15,41 0%
Gastos Pagados Por Adelantado 20,32 0% 20,32 0% 22,17 0% 21,40 0% 21,51 0%
Bienes Y Derechos Recibidos En Pago - 0% 23,70 0% - 0% - 0% - 0%
Activos Diferidos 5.420,60 4% 5.081,61 5% 4.991,54 7% 5.112,53 12% 3.143,63 23%
ACTIVO TOTAL 124.613,35 100% 101.147,08 100% 70.240,02 100% 42.401,16 100% 13.605,51 100%
Obligaciones con Asegurados 823,06 1% 1.079,06 1% 786,38 1% 683,06 2% 62,59 0%
Con Asegurados 119,35 0% 59,10 0% 108,21 0% 76,21 0% 57,61 0%
Reserva Técnica por Siniestros Pendientes 520,16 0% 927,11 1% 636,94 1% 600,47 1% 4,63 0%
Nota: Oblig. con Aseg. a cargo del 183,55 0% 92,85 0% 41,23 0% 6,39 0% 0,35 0%
Reaseguro
Compromisos Técnicos 0% 0% 0% 0% 0%
De Riesgo en Curso 22.732,26 18% 19.721,68 19% 16.217,07 23% 11.843,75 28% 4.101,24 30%
Matematicas 22.732,26 18% 19.721,68 19% 16.217,07 23% 11.843,75 28% 4.101,24 30%
Fondos De Acumulacién - 0% - 0% - 0% - 0% - 0%
Nota: Compromisos Tec. a cargo del - 0% - 0% - 0% - 0% - 0%
Reaseguro
Obligaciones con Entidades Financieras 0% 0% 0% 0% 0%
Obligaciones con Reaseguradores (y 2.332,15 2% 1.869,61 2% 1.635,02 2% 1.913,29 5% 329,58 2%
coaseguradores)
Deudas Por Coaseguros - 0% - 0% - 0% - 0% - 0%
Deudas Por Reaseguros - Local 20,50 0% - 0% - 0% - 0% - 0%
Deudas Por Reaseguros - Exterior 2.311,65 2% 1.869,61 2% 1.635,02 2% 1.913,29 5% 329,58 2%
Obligaciones con Intermediarios 13,95 0% 19,63 0% 8,48 0% 0,15 0% - 0%
Deudas Diversas 5.898,51 5% 6.094,22 6% 7.041,82 10% 4.226,98 10% 1.059,38 8%
Otras Deudas Técnicas - 0% - 0% - 0% - 0% - 0%
Obligaciones Administrativas 3.720,34 3% 4.278,00 4% 5.319,08 8% 2.590,07 6% 493,35 4%
Utilidades Diferidas 2.178,17 2% 1.816,21 2% 1.722,74 2% 1.636,91 4% 566,03 4%
PASIVO TOTAL 31.799,93 26% 28.784,20 28% 25.688,77 37% 18.667,23 44% 5.552,79 41%
Capital Social 69.094,00 55% 42.673,00 42% 22.897,00 33% 7.000,00 17% 7.000,00 51%
Cuentas Pendientes De Capitalizacion 0,73 0% 0,69 0% 0,23 0% 1.000,09 2% - 0%
Reservas 3.268,14 3% 1.877,56 2% 836,70 1% 52,64 0% - 0%
Resultados Acumulados - 0% - 0% - 0% 521 0% - 0%
Resultado del Ejercicio 20.450,55 16% 27.811,62 27% 20.817,32 30% 15.675,99 37% 1.052,73 8%
PATRIMONIO TOTAL 92.813,42 74% 72.362,87 72% 44.551,25 63% 23.733,93 56% 8.052,73 59%

Atlas S.A. de Seguros
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Resumen Financiero de Atlas S.A. de Seguros

Entidades Financieras
Seguros
Paraguay

(Millones de moneda local)

0 0
12 meses A.de 12 meses % de Prima 12 % de Prima 12 A)'de 12 meses % de Prima
Prima meses meses Prima
ESTADO DE RESULTADOS jun-26 Neta jun-25 Neta jun-24 Neta jun-23 Neta jun-22 Neta

Prima Suscripta Neta (Prima retenida) 40.332,1 100% 36.215,6 100% 30.290,8 100% 20.906,7 100% 2.104,1 100%
Primas Suscritas 49.132,2 122% 44.150,4 122% 37.565,8 124% 25.492,7 122% 2.370,5 113%
Variacién reserva de riesgos en curso y rva. mat. - 0% - 0% - 0% - 0% - 0%
Primas Devengadas 49.132,2 122% 44.150,4 122% 37.565,8 124% 25.492,7 122% 2.370,5 113%
Prima Cedida 8.800,1 22% 7.934,8 22% 7.2750 24% 4.586,0 22% 266,4 13%
Prima D d. ida (PDR) 40.332,1 100% 36.215,6 100% 30.290,8 100% 20.906,7 100% 2.104,1 100%
Siniestros Pagados 51228 13% 8.367.9 23% 3.458,0 11% 1.258,1 6% 47,5 2%
Recuperacién o Salvamento de Siniestros 2.006,0 5% 5.156,3 14% 1.833,7 6% 708,8 3% 22,2 1%
Nota: Recupero de Reaseguradores 2.080,1 5% 5.230,7 14% 1.924,7 6% 715,1 3% 22,2 1%
Reservas de Siniestros Netas (316,3) -1% 3418 1% 71,3 0% 601,9 3% 5,0 0%
Siniestros Incurridos Netos 2.800,5 7% 3.553,5 10% 1.695,6 6% 1.151,2 6% 30,2 1%
Gastos de Adquisicion 1.942,9 5% 14211 4% 12104 4% 1.466,9 7% 3590 17%
Gastos de Administracion 71793 18% 6.737,1 19% 9.099.6 30% 4.103,5 20% 1.364,7 65%
Gastos a Cargo de Reaseguradores 1.317,5 3% 1.262,2 3% 1.783,2 6% 1.901,1 9% 594 3%
Costos de Operacién Netos 7.804,6 19% 6.896,1 19% 8.526,8 28% 3.669,2 18% 1.664,2 9%
(+) o () Otros Ingresos o (gastos) no operacionales netos (443,6) -1% (373,2) -1% (287,0) -1% (135,3) -1% (1,5 0%
Resultado de Operacién o Resultado Técnico 29.283,4 73% 25.392,9 70% 19.781,3 65% 15.951,0 76% 408,2 19%
Ingreso sobre Inversion 11.584,3 29% 7.976,3 22% 4.337,1 14% 1.891,5 9% 1.012,4 48%
Egreso sobre Inversion 18.283,0 45% 2.609.8 7% 745,0 2% 465,9 2% 2497 12%
Resultado Financiero (6.698,8) -17% 5.366,5 15% 3.592,1 12% 14255 7% 762,7 36%
Resultados por desvalorizacion monetaria 0% 0% 0% 0% 0%
Partidas Extraordinarias 122,9 0% 150,3 0% 121,7 0% 33,5 0% - 0%
Ajuste de Resultados de Ejercicios Anteriores 0% 0% 0% 0% 0%
Utilidad Antes de Impuestos 22.707,5 56% 30.909,7 85% 23.495,2 78% 17.410,0 83% 1.170,9 56%
Impuestos 2.256,9 6% 3.098,0 9% 26778 9% 1.734,0 8% 1181 6%
Participacion de minoritarios 0% 0% 0% 0% 0%
Utilidad Neta 20.450,6 51% 27.811,6 7% 20.817,3 69% 15.676,0 75% 1.052,7 50%
PRINCIPALES INDICADORES
Resultados Operativos
% de Retencion 82,1 82,0 80,6 82,0 88,8

Siniestralidad Incurrida Bruta (%) 9.8 19,7 9.4 7,3 2,2

Siniestralidad Incurrida Neta (%) 6,9 9.8 5,6 5,5 14

Gastos de Adquisicién/Prima Suscripta Neta (%) 4,8 39 4,0 7,0 17,1

Gastos de Administracién/Prima Suscripta Neta (%) 17,8 18,6 30,0 19,6 64,9

Gastos a Cargo del Reaseguro / Prima Suscripta Neta (%) 3,3 3,5 5,9 9,1 28

Costos de Operacién Netos/Prima Suscripta Neta (%) 194 19,0 28,1 17,6 79,1

Resultado Técnico/Prima Devengada Retenida (%) 72,6 70,1 65,3 76,3 194

Combined Ratio (%) 26,3 289 337 231 80,5

Ingreso Financiero Neto/Prima Devengada Retenida (%) (16,6) 14,8 11,9 6,8 36,2

Operating Ratio (%) 42,9 14,0 21,9 16,2 44,3

ROA antes de impuestos (%) 20,1 36,1 41,7 62,2 17,2

ROE (%) 248 47,6 61,0 98,6 26,1
Capitalizacién y Apalanc

Pasivo/Patrimonio (veces) 03 04 0,6 0.8 0,7

Primas Suscripta Neta/Patrimonio (veces) 04 0,5 07 09 0,3

Apalancamiento Neto 0,7 0,8 1,1 14 0,8

Apalancamiento Bruto 0,8 0,9 1,2 1,6 0,8

Reservas/Pasivo (veces) 0.7 0.7 0.7 07 07

Deuda Financiera/Pasivo (%) - - - - -

Reservas/Prima Devengada Retenida (%) 584 574 56,1 59,9 197,9

Capital Computable / Exigencia de Capital (veces) 6,30 6,86 6,42 3,78 1,76

Patrimonio/Activo (%) 74,5 715 634 56,0 59,2
Adecuacién de Reservas

Reservas Técnicas Netas/Prima Suscripta Neta (%) 577 57,0 55,6 59,5 195,1

Reservas Técnicas Netas/Prima Devengada Retenida (%) 57,7 57,0 55,6 59,5 195,1

Reservas de Riesgo en Curso/Reservas Técnicas Netas (%) 97,8 95,5 96,2 95,2 99,9

Reservas por Siniestros Pendientes/Reservas Técnicas Netas 22 4,5 3.8 48 0,1
(%)

Reservas por Siniestros Pendientes/Prima Devengada 1,3 2,6 2,1 2,9 0,2
Retenida (%)
Inversiones y Liquidez

Inversiones en Activos de Riesgo/Patrimonio (%)

Inversiones en Acciones/Patrimonio (%) 0,0 0,0 - - -

Inversiones en Titulos Soberanos/Patrimonio (%) 115,3 119,6 125,9 130,6 100,3

Activos Liquidos/Reservas por Siniestros Pendientes (%) 21.020,9 9.454,6 9.082,2 5.355,0 191.224,0

Inversiones/(Reservas + Oblig) (veces) 4,64 4,21 3,40 2,57 2,13

Inversiones/(Reservas + Deuda Finan. + Oblig. Con Aseg.) 4,64 4,21 3,40 2,57 2,13
(veces)

Inversiones/Pasivos (veces) 344 3,05 2,25 172 1,60

Inmuebles/Activo Total (%) 0,14 0,19 0,29 0,55 141

Rotacién Cuentas por Cobrar (dias) 52,1 54,3 62,8 67,8 208,9

Resultado Financiero (incl. Valuac. Moneda)/Inversiones (6,8) 7.4 8,0 7.0 17,2
Promedio (%)

Rendimiento de las Inversiones Promedio (%) 118 110 9.6 9.2 229
Reaseguros, Mitigacién de Riesgos y Riesgo Catastréfico

Participacion del Reaseguro en las Reservas de Siniestros - - - - -
Pendientes (%)

Saldos Recuperables frente al Reaseguro/Patrimonio (%) - - - - -

Prima Suscripta Neta/Prima Suscripta (%) 82,1 82,0 80,6 82,0 88,8

Participacién del Reaseguro en la Prima Suscripta (%) 17,9 18,0 19,4 18,0 11,2

Participacion del Reaseguro en los Siniestros Pagados (%) 40,6 62,5 55,7 56,8 46,9

Atlas S.A. de Seguros
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iada a FitchRatings

Posicion competitiva de la compania

Durante el ejercicio concluido a jun'26, Atlas Seguros asciende muy levemente en su
participacion de mercado medida por prima directa hasta representar el 1.1% del total, dentro
de unaindustria compuesta por 35 compafiias activas y que presenta una fuerte concentracion
y por ende competitividad. Si bien la oferta de productos puede considerarse acotada, es
esperable que en la medida que logre mayor fortaleza financiera e incremente su volumen de
operaciones, deba acompanar el crecimiento con el desarrollo de nuevos productos. Su
diversificacion en el flujo de ingresos es un aspecto que mejorar, sin embargo, opera en ramos
con baja siniestralidad, acotada exposicion a riesgo de crédito e importante rentabilidad.

Posicionamiento Competitivo - Participacion de Prima Directa por Seccion

Jun’26 Jun’25 Jun’'24
Seccién Posicién Share (%) Posicién Share (%) Posicién Share (%)
Total del Mercado 22 1.1 24 1.0 27 1.0
Incendios 29 0.2 30 0.1 30 0.1
Accidentes Personales 6 3.0 8 1.5 8 1.6
Robo y Asalto 32 0.0 33 0.0 33 0.0
Riesgos Varios 16 1.5 16 17 15 1.6
Riesgos Técnicos 15 1.2 17 0.7 28 0.1
Vida 10 3.3 9 44 7 4.5

Fuente: FIX en base a informacion del BCP

Se destaca su posicionamiento en los ramos de Accidentes Personales y Vida, las cual son
coberturas muy ligadas a los productos y los clientes del sistema bancario.

Suscripcion y otros pasivos
Operacionesy principales productos

Esta compaiiia opera en cuatro secciones principales, aunque dada su estrategia de negocio la
produccion de Atlas Seguros continudé concentrandose en seguros de Vida de Corto Plazo
(aunque en una muy leve menor proporcion que en ejercicios anteriores). Este ultimo ramo
representd el 70.1% de la prima directa a jun’26 (frente a 71.2% un afio atras), seguido por
Riesgos Varios (desempleo/hospitalizacion, multirriesgo de hogar y multirriesgo de comercio),
accidentes personales y, en menor medida, incendio, riesgos técnicos y robo; dicha
desagregacion se mantiene al considerar la prima neta de la cesién a los reaseguradores siendo
que en el ramo incendio la compaiiia tiene los menores niveles de retencion.

Durante el ejercicio completo cerrado en jun’26, la produccion de la Atlas Seguros crecié mas
del 11%, superando al conjunto del mercado (+/-9% i.a.). El significativo incremento de la
producciéon no ha implicado para la compaiia deterioro en sus niveles de solvencia ni
rentabilidad, aspecto favorable en la evaluacién sobre la gestion de los riesgos. FIX considera
gue lacompafia se encuentra en un proceso de plena expansion por lo que se enfrenta al desafio
de conservar apropiados estandares en la suscripciéon de riesgos.

Performance operativa

El desempeiio de Atlas Seguros se sustenta en la prudente gestidn y suscripcién de riesgos, buen
conocimiento del publico objetivo y capacidad de crecimiento y generacion de negocios. Atlas
Seguros exhibe niveles de rentabilidad alineados a la estrategia de negocio y apetito de riesgo
pese a la atin baja penetracion de mercado (1.1% a jun’26). Durante el ejercicio finalizado el 30
de junio pasado, el resultado técnico nominal fue un 15% superior al del ejercicio previo
resultante tanto del incremento del volumen de negocios como de una reduccién de la
siniestralidad, la cual se ubicé en el 6.9% a nivel neto a cargo de la compaiiia. Por el lado de los
gastos, el indicador de costos de operacién apenas registré una suba al 19.4% de las primas
retenidas, frente al 19% registrado un afo atras.

Por otro lado, el resultado financiero fue negativo durante el ejercicio concluido en jun’26. Al
igual que muchos otros operadores del mercado, Atlas Seguros fue impactada por la caidaen la
cotizacion del tipo de cambio y su efecto sobre el portafolio de inversiones.
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FIX espera que el desempeio de la compafia continie demostrando elevados indices de
rentabilidad acompanado de una mayor penetracion sobre la base de clientes del banco y de una
cierta devaluacion del tipo de cambio.

Eficiencia

Tras la importante reduccion en los costos de la operacion registrado entre los ejercicios
concluidosajun’24yjun’25, durante el Gltimo ejercicio econémico cerrado el 30 de junio pasado
Atlas Seguros logré una nueva caida en el nivel de sus gastos de administracion. Este ultimo se
redujo al 17.8% de las primas suscriptas frente al 18.6% en el ejercicio anterior, lo cual al

combinarse con unasiniestralidad neta del 6.8% arroja un ratio combinado del 26.3%, mejor ain
que el 28.9% obtenido un afo atras.

Siniestralidad

Dado el perfil de bajo riesgo de los productos que ofrece esta aseguradora su siniestralidad total
ha fluctuado durante los 5 Ultimos ejercicios dentro de un rango bajo. Mas recientemente,
durante el ejercicio concluido en jun’26, la siniestralidad total de esta compafiia se redujo al
6.9% desde un 9.8% un afno atras. Este descenso en la siniestralidad total se debid
principalmente a menores indicadores de siniestralidad tanto en su principal ramo, Vida, como
en otros también tal como en Accidentes Personales. En ambos casos, el aumento logrado en la
produccion favorece la reduccion de sus tasas de siniestralidad. De los principales ramos en
donde operase registré una suba en el ramo Riesgos varios. Seguin fuimos informados, esta suba
delindicador en este tltimo ramo fue motivada por una mayor frecuencia de eventos climaticos.

Atlas Seguros fundamenta esta suba en la siniestralidad a varios motivos incluyendo: la etapa
de consolidaciéon o maduracién de su cartera expuesta a riesgo y a la ocurrencia de algunos
siniestros de cierta relevancia afectando puntualmente al ramo vida y a la seccién de la linea de
riesgos técnicos de maquinarias, que registré una siniestralidad considerable en su inicio. Dicho
esto, la compaiia también nos informé que esta realizando los ajustes en la suscripcién en el
caso de ser necesarios. Sin embargo, este nivel de siniestralidad continta situandose muy por
debajo respecto a la media del mercado (33.8% también a jun’26), y siendo la menor dentro de
su grupo comparable (promedio 19%). Dada la estrategia comercial para los préximos afios, se
espera que lasiniestralidad crezca, pero hacia indices gestionables (el objetivo interno es que se
ubique por debajo del 15% en los proximos 2 ejercicios), considerando que la suscripcion de los
riesgos es en su mayoria de “cola corta” por lo que el riesgo de tarificacion, y acumulacién de
reservas son mas acotados con relacion a productos de mayor plazo, que sumado a la
atomizacion de los riesgos resultan relevantes para evitar exposiciones elevadas que deterioren
la base patrimonial y liquidez.

Como politica de suscripcion, los lineamientos establecidos por la compafiia dan prioridad a la
calidad del riesgo a suscribir, antes que, a la cantidad, buscando que la potencial incidencia
siniestral tenga el menor impacto sobre el resultado de la compaiiia.

Hacia adelante, la entidad enfrenta como desafio robustecer el crecimiento orgénico del capital
considerando que la retencion maxima de los riesgos suscriptos, de acuerdo con la normativa
vigente, se encuentra estrechamente correlacionada con el nivel patrimonial contable
observado a cada cierre de ejercicio, frente una industria mas competitiva y con tendencia a
preservar una fuerte concentracion. El plan de crecimiento de Atlas Seguros para los préximos
afnos se proyecta conservador, penetrando y optimizando el know how que posee Banco Atlas
sobre su base de clientes, lo que induciria a esperar acotados niveles de apalancamiento y
siniestralidad.

Reaseguros

De acuerdo con la normativa vigente (Resolucién SS. SG N°102/09 y sus modificatorias) paralas
compaiiias aseguradoras que operan en Paraguay la retencién de riesgos. El capital asegurado
retenido para riesgos independientes o para riesgos correlacionados que hacen cimulo, no
podra superar el 10% del patrimonio neto contable del ultimo cierre fiscal para los planes de
seguros de las secciones de Incendio y de Todo Riesgo Operativo, y el 5% para los demas planes
de coberturas. Las aseguradoras podran solicitar modificar los limites mencionados para
aquellas secciones o ramos cuya participacion en el total de su cartera supere el 25%, en funcién
alasiniestralidad observada en el Gltimo ejercicio.

Entidades Financieras
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La Gerencia Técnica es quien analiza la politica de suscripcion de riesgos y normas vigentes, y la
existencia de cobertura suficiente a través de un programa de reaseguro vigente. La Politica de
Reaseguro y Retrocesion es aprobada por el Directorio cumpliendo con los términos
establecidos en la Resolucion SS.SG 179/17 “Normas de Gestion de Reaseguros”. La estructura
de reaseguro adoptada debe contar con autorizacion del Comité de Riesgos, y las estructuras
de los contratos se revisan anualmente. Las compaiiias de reaseguros deberan contar con una
calificacién de riesgos de al menos BBB+, para contratos con calificaciones menores se
requerira la aprobacion del Directorio.

El programa de reaseguros de la compania contempla contratos proporcionales de cuota parte
y también de cuota parte mas excedentes para los seguros de vida cancelacion de deudas,
accidentes personales y vida a corto plazo; y contratos proporcionales puros y de excedentes
para las demas secciones (Incendios y Maquinarias por ejemplo). La retencion de la compafia
fue del 82.1% de la prima suscripta a jun’26 -muy similar a la del ejercicio anterior- y el potencial
impacto de un evento siniestral sobre los estados financieros de Atlas Seguros se considera
actualmente acotado. La mayor retencion de riesgos se conserva en aquellas carteras con
riesgos atomizados en bajos montos asegurados y con escasa probabilidad de exposicion por
cumulo. También consideramos en el andlisis de este capitulo, la intencidn de la compafiiia de
incrementar la retencion propia.

La némina de reaseguros de Atlas Seguros es de muy buena calidad crediticia y de gran
experiencia. La fortaleza crediticia de los reaseguradores da un indicio de la limitada
probabilidad de riesgo de incumplimiento de contrato por la contraparte. En sintesis, FIX
considera que Atlas Seguros mantiene una politica prudente de retencién de riesgos que le
permite conservar una adecuada proteccidon de su exposicion patrimonial ante eventos de
severidad.

Administracion de activos

Composicion del activo

La composicion del activo de Atlas Seguros se muestra similar al promedio de companiias
comparables y relacionadas con entidades financieras, es decir con una alta proporcién de
inversiones. Al igual que para otros ejercicios la Compafiia muestra al cierre de junio 2026 una
mayor proporcién de su activo en distintos instrumentos de inversién. Mientras el mercado en
su conjunto mostré un 53.4% de su activo representado por Inversiones, Atlas Seguros registré
el 86% a esa misma fecha. Adicionalmente, Atlas Seguros también se compara mas
favorablemente que la industria aseguradora en materia de créditos técnicos vigentes: apenas
un 5% frente al 18% para el total del mercado asegurador también a jun’26.

Finalmente, al cierre de ejercicio 2025/26, el pasivo de Atlas Seguros representaba el 25.5% del
activo total, muy por debajo de la media del mercado asegurador paraguayo igual al 52.7%.

Administracion de inversiones y liquidez

La gestion de inversiones y posiciéon de liquidez del mercado asegurador del Paraguay se
encuentra regulado por las Resoluciones y sus modificatorias emitidas por la Superintendencia
de Seguros (SIS). La normativa tiene como objetivo resguardar la solvenciay liquidez del sistema
que permitan el adecuado cumplimiento de las coberturas de seguros, asi como mejores
practicas de gobierno corporativo y transparencia. La norma (Res. SS.SG. 132/2015 y sus
modificatorias) establece limites en cuanto al tipo de inversiones admisibles como activos
representativos de respaldo de las reservas y compromisos de las aseguradoras, maximas
exposiciones por emisoresy por riesgo de crédito; asi como exigencias de politicas de inversion,
auditoria y normas de conflicto de intereses.

La Politica de Inversiones de Atlas Seguros, esta alineada a la exigencia que establece la norma,
y busca lograr un adecuado equilibrio entre rentabilidad y liquidez, aplicando un criterio de
prudencia bajo el apetito a riesgo de la entidad. Asimismo, cabe mencionar que la Gerencia
Administrativa y Financiera de la entidad es la encargada de administrar el portafolio de
inversiones y vela por el cumplimiento de los limites normativos e internos de exposicién, asi
como de los margenes de liquidez. El Comité de Inversiones se encarga de evaluar el desempefio
del portafolio de inversiones y el cumplimiento de las politicas y limites internos. Tanto la
Gerencia Administrativa y Financiera como la Gerencia General realizan el monitoreo semanal
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de las disponibilidades para generar y elevar los reportes correspondientes para identificar los
fondos disponibles para ser aplicados o invertidos.

A jun’26, su portafolio se compone principalmente de CDA (84%) en entidades financieras,
seguido por Bonos emitidos por el Ministerio de Economia y Finanzas, con un 6.5% y un grupo
de emisores de bonos corporativos con un 2.7% del total. El resto de la cartera de inversiones se
hallaba colocado en instrumentos de renta variable y Letras de Regulacion Monetaria con el
6.9% del total. Como se observa en el grafico #13, la composicion de la cartera de inversiones
de la companiia se ha mantenido relativamente estable a lo largo de los 4 ultimos ejercicios.

Las inversiones presentan un moderado riesgo de concentracion por emisor con un portafolio
alocado fundamentalmente en el sector financiero (bancos y entidades financieras).

Ajun’26, el 9.3% de las inversiones conserva una calificacion AAA en escala nacional, un 57.5%
se ubicd en rango de AA- a AA, un 24.5% en rango A- a Ay el restante 8.7% no presentaba
calificacion de riesgo.

Por ultimo informamos que la cobertura de liquidez es sustentable. La totalidad de las
inversiones mas las disponibilidades sobre el total de deudas con asegurados + provisiones
técnicas de seguros + provisiones técnicas de siniestros ascendié a mas de 4.6 veces a jun’26,
frente a 4.2x un afo atras (vs 1.6x para el conjunto del mercado asegurador a jun’'26).

Capital
Estructura del capital y propietarios de la compania

La normativa prudencial para las compafiias de seguros en Paraguay establece el cumplimiento
de exigencias de margenes de solvencia y de un fondo garantia, tendientes a preservar la
solvencia del sistemay el cumplimiento de los compromisos asumidos por las compafias con sus
asegurados.

La exigencia de capital (o capitales minimos) establece que el patrimonio neto contable de las
entidades no debe ser inferior al capital minimo exigido por ley, y un patrimonio técnico
(patrimonio contable neto de las deducciones establecidas por la norma) igual o superior al
margen de solvencia. Esto ultimo, se establece como el mayor valor de: i) un porcentaje de las
primas retenida en el Ultimo afo; o ii) un porcentaje de los siniestros netos de los ultimos tres
afos, para las compafias que operan en seguros patrimoniales, mientras que para las
aseguradoras de vida el margen de solvencia se establece en funcién de las reservas
matematicas y los capitales en riesgo.

Las aseguradoras, por otro lado, deben conservar en todo momento un fondo de garantia,
independiente de los fondos invertibles previstos en la Res. 132/15 y sus modificatorias del
Régimen Cobertura de Reservas Técnicas mencionado previamente. El fondo de garantia no
podra ser inferior 30% del patrimonio técnico o al 30% del capital minimo exigido por ley, el
mayor de ambos montos. Ademas, este fondo solo podra estar invertido en titulos emitidos por
el gobierno, el BCP, instrumentos emitidos por bancos y entidades financieras reguladas, o
bonos y pagarés de municipalidades locales, empresas publicas o privadas inscriptas en el
Mercado de Valores.

La buena evolucién del desempefio y constante capitalizacion de resultados le posibilité a Atlas
Seguros alcanzar una relacién de patrimonio técnico sobre el capital minimo exigido de 6.3
vecesajun’'26 (vs 6.86x ajun’25),lo que contribuird aaumentar sus posibilidades de crecimiento
afuturoy su capacidad de retencion de riesgos. Estos superavits son los correspondientes a las
aseguradoras que operan sélo en seguros patrimoniales.

Por otro lado, los activos representativos del fondo de garantia representaron un 139% del
patrimonio propio no comprometido a jun’26 frente al 93% un afo atras (por normativa no
puede ser inferior al 30%) presentando un exceso de 4.65 veces por sobre el monto exigido. Por
politica interna, la aseguradora debera conservar en todo momento como minimo mas del 20%
del capital exigido para cada ramo en los que opere.

El nivel de apalancamiento, medido como el cociente entre el pasivo total y su patrimonio neto,
continud reduciéndose en linea con el incremento de su base patrimonial y sostenida
rentabilidad, lo que se prevé que conserve obedeciendo a su prudente politica de suscripciony
rentabilidad esperada. El indice se redujo a 0.34x a jun’26, frente a 0,4x un afio atras y muy
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alineado con su grupo comparable -otros grupos de banca seguros- y muy por debajo del
promedio de la industria (1.1x), lo que se prevé que mantenga obedeciendo a la prudencia de su
modelo de negocio y rentabilidad esperada.

Finalmente, continta observandose una fuerte vinculacién de su accionista con la compaiiia, a
la que el Grupo brinda el soporte requerido bajo diversas modalidades. Pese a que la
aseguradora posee su propia politica de gestion de riesgos y una matriz para analisis de riesgos
de clientes, hay sinergias en el know-how y KYC de los clientes. Este es un factor importante en
la determinacion de la calificacion asignada.

Existe un compromiso implicito por parte del accionista de realizar aportes de capital para
garantizar el crecimiento, solvencia y/o liquidez de la aseguradora. El soporte se manifestd en
los aportes de capital de la matriz en un inicio de operaciones de la aseguradora. Hasta el
momento, los resultados obtenidos fueron capitalizados para reforzar el capital y permitir
robustecer la suscripcion de riesgos y mejorar la retencién de riesgos y no fuimos informados
de cambios en la politica de pago de dividendos.

Reservas

Al igual que en el ejercicio anterior -y que el resto de las aseguradoras comparables- jun’'26 la
mayor parte de las provisiones técnicas de Atlas Seguros correspondian a las provisiones de
riesgo en curso o primas no devengadas (enun 97% del total de reservas técnicas frente al 95.1%
un afo atras) mientras que las provisiones netas por siniestros pendientes representan el monto
restante y aumentaron levemente respecto al afio previo.

También a jun’26, la mayor proporciéon de las reservas técnicas de siniestros estuvo
representada por siniestros reclamados en proceso de liquidacién, un 58.2% del total; bastante
menos que al cierre del ejercicio anterior las cuales habian representado casi el 91% vy el saldo
restante estaba constituido por la reserva de siniestros ocurridos y no reportados (IBNR). Las
provisiones técnicas de siniestros registraron una reduccién interanual del 31% vy las
correspondientes a riesgo en curso un incremento del 15.3%.

Asimismo, el stock de reservas netas de siniestros pendientes se mantiene en niveles muy
acotados medido sobre la prima retenida anual. Al cierre del ejercicio concluido en jun’26 las
mismas descendieron hasta representar el 1.3% frente al 2.6% a jun’25. FIX estima que las
reservas de la compaiia se conserven en niveles estables y reflejando un bajo riesgo de
subestimacion de las mismas y acotado apalancamiento operativo, en funcién de su prudente
gestién de suscripcién de riesgo y adecuada cobertura de reaseguros.

Factores ESG en el sector asegurador

Los principales factores Ambientales, Sociales y de Gobierno Corporativo (ESG) evaluados para
el sector Seguros incluyen principalmente el analisis de su estrategia y la incorporacién de los
factores ESG para la determinacion de susinversiones y la suscripcion de las primas. Las
compaiiias de seguros pueden verse expuestas en forma significativa a sectores expuestos a
eventos climdticos extremos, por lo que se evalla su diversificacion por sector y zona
geografica. FIX evaluara la huella indirecta a partir de las inversiones y la participacion en
sectores con mayores emisiones relativas. De igual forma analizara la composicién por sector,
dentro de las suscripciones con foco en aquellos mas expuestos a riesgos fisicos y de transicion
y aquellos proyectos con impacto ambiental y/o social positivo. Adicionalmente, se evaluara la
alineacién con propésitos ESG a partir de los compromisos establecidos en PRI (Principios de
Inversion Responsable), PSI (Principios para la Sostenibilidad en Seguros) u otros.

En cuanto al factor social, se analiza los niveles de rotacion, ambiente laboral, politicas de
diversidad, inclusién y género; programas de comunicacion e impacto positivo en las
comunidades, y politicas en torno ala seguridad y proteccion de datos personales. Por otro lado,
se evaluara la gestion del riesgo reputacional, la proteccion de datos de terceros, el riesgo
de cyber seguridad y las relaciones de largo plazo con los clientes. Se analizard si la entidad
cuenta con “Productos verdes/sociales” como lineas que aseguren proyectos con impacto
ambiental/social positivo (eficiencia energética, descarbonizaciéon, gestion de residuos,
proyectos liderados por mujeres, etc.), por lo tanto, se considerara la oferta de productos, el
grado de alcance a distintos sectores de la sociedad.
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Seguros

Paraguay
Respecto al Gobierno Corporativo, se evaltua la idoneidad, diversidad e independencia del
directorio, la trayectoria de estabilidad de su estrategia, la composicién accionaria y estructura
de grupo, la robustez de los controles, la asignacién de incentivos de largo plazo
al management y directorio, incluyendo aquellos vinculados a factores ESG, su transparencia, y
las practicas anticorrupcion, entre otros.
Atlas S.A. de Seguros
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Anexo |

Sep.22*  Oct.23 Oct.24 Oct.25 Oct.26

Solvencia pyA+ pyAA pyAA pyAA pyAA
Tendencia  Estable Estable Estable Estable Estable

*Informe de calificacion inicial

De acuerdo con lo establecido en la Resolucion N°31 Acta N°58 de fecha 18 de diciembre de
2025 del Banco Central del Paraguay, se informa lo siguiente:

° Fecha de la calificacion: 23 de octubre de 2026.

° Fecha de publicaciéon: de acuerdo con el procedimiento descripto en la Resolucion N°31
antes citada.

° Tipo de reporte: Reporte Anual de Actualizacién.

° Estados Financieros referidos al 30.06.2026.
° Calificadora: FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (Afiliada de Fitch
Ratings)
o www.fixscr.com

o  Sarmiento 663 Piso 7, Ciudad Autonoma de Buenos Aires, Argentina.
o Teléfono: (+5411) 5235 8100 / Email: info@fixscr.com
o Representante Legal: Dr. Alejandro Piera
o  Ricardo Brugada 196 esquina Brasilia y Luis Morales, Asuncién, Paraguay.
o (+595) 21203030/ alejandro.piera@ghp.com.py
Entidad Calificacién Local
Atlas S.A. de Seguros Solvencia pyAA

Tendencia Estable

NOTA: La calificacion de riesgo no constituye una sugerencia o recomendacion para contratar pélizas de seguros.

Mayor informacién sobre esta calificacion en:
. www.atlasseguros.com.py
° www.fixscr.com

Metodologiay procedimiento de calificacion

La metodologia de calificacion para compafias de seguros estd disponible en:
www.fixscr.com/metodologia.

El procedimiento de calificacion se puede encontrar en:
www.fixscr.com/ratings?filter_country=126.

Nomenclatura

Categoria AA: Corresponde a aquellas companias de seguros que cuentan con muy alta
capacidad de cumplimiento de sus compromisos en los términos y plazos pactados, la cual no se
veria afectada ante posibles cambios en la companiia de seguros, en la industria a que pertenece
oen laeconomia.

Los signos "+" 0 "-" podran ser afadidos a una calificacién nacional para las categorias de riesgo
entre AA y B con el fin de mostrar una mayor o menor importancia relativa dentro de la
correspondiente categoria, sin alterar la definicion de la categoria a la cual se los afiade.

Mas informacién sobre el significado detallado de todas las categorias de calificacién se puede
encontrar en: https://www.fixscr.com/site/definiciones.

Descripcion general

La evaluacién practicada por FIX SCR S.A. se realizé sobre la base de un andlisis de la
informacién publica de la entidad y aquella provista voluntariamente por ella. Especificamente
en este caso, se considero la siguiente informacion:

Atlas S.A. de Seguros
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° Propiedad, administraciony estructura organizacional.
° Perfil de la companiia.

o Situacion del Ambiente Operativo.

° Suscripciény Otros Pasivos.

° Administracién de Activos.

o Capital.

También se mantuvieron reuniones con la administracion superior y con unidades de riesgo y
control. Cabe sefalar que no es responsabilidad de la firma calificadora la verificacion de la
autenticidad de la informacion.

Atlas S.A. de Seguros
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Las calificaciones incluidas en este informe fueron solicitadas por el emisor o en sunombrey,

por lo tanto FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO -en adelante FIX SCR S.A.

o lacalificadora-, ha recibido honorarios correspondientes por la prestacion de sus servicios
de calificacion.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FIX SCR S.A. ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR
FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE: WWW.FIXSCR.COM. ADEMAS, LAS DEFINICIONES
DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO
WEB WWW.FIXSCR.COM. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN
TODO MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FIX S.A. Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERES,
BARRERAS A LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN
TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FIX S.A. PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO
SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE
CALIFICACIONES, PARA LOS CUALES EL ANALISTA LIDER SE BASA EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA, SE
PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FIXSCRS.A.

Este informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacion de la entidad para adquirir, vender o negociar
valores negociables o del instrumento objeto de calificacion.

La reproduccion o distribucion total o parcial de este informe por terceros esta prohibida, salvo con permiso. Todos sus derechos reservados.
Enlaasignaciony el mantenimiento de sus calificaciones, FIX SCR S.A. se basa en informacion factica que recibe de los emisores y sus agentes
y de otras fuentes que FIX SCR S.A. considera creibles. FIX SCR S.A. lleva a cabo una investigacion razonable de la informacion factica sobre
la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene verificacion razonable de dicha informacion de fuentes
independientes, en lamedida que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisién dada o en una determinadajurisdiccion. Laforma
en que FIX SCR S.A.lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacién por parte de terceros que se obtenga, variara
dependiendo de la naturaleza de la emision calificada 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 informacion 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 a la emision
en particular o en la jurisdiccion del emisor y una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones de FIX SCR S.A. deben entender
que ni una investigacion mayor de hechos, ni la verificacion por terceros, puede asegurar que toda la informacion en la que FIXSCRS.A. enel
momento de realizar una calificacion crediticia sera exacta y completa. El emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la
informacién que proporcionan a FIX S.A.y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus calificaciones, FIX SCR
S.A. 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 calificaciones son intrinsecamente una vision hacia el futuro e incorporan las hipotesis
y predicciones sobre acontecimientos que pueden suceder y que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a
pesar de la comprobacion de los hechos actuales, las calificaciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se
previeron en el momento en que se emitié o confirmé una calificacion.

La informacion contenida en este informe recibida del emisor se proporciona sin ninguna representacion o garantia de ningtn tipo. Una
calificacion de FIX SCR S.A. es una opinidn en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinidn se basa en criterios establecidos y
metodologias que FIX SCR S.A. evalta y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo de
FIXSCRS.A.y ningtin individuo, o grupo de individuos es Ginicamente responsable por la calificacion. La calificacién sélo incorpora los riesgos
derivados del crédito. En caso de incorporacion de otro tipo de riesgos, como ser riesgos de precio o de mercado, se hard mencién especifica
de los mismos. FIX SCR S.A. no estd comprometida en la oferta o venta de ningun titulo. Todos los informes de FIX SCR S.A. son de autoria
compartida. Los individuos identificados en un informe de FIX SCR S.A. estuvieron involucrados en el mismo pero no son individualmente
responsables por las opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el propésito de ser contactados. Un informe con una
calificacion de FIXSCR S.A. no es un prospecto de emision ni un sustituto de lainformacion elaborada, verificaday presentada alos inversores
por el emisor y sus agentes en relacion con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en
cualquier momento por cualquier razén a sola discreciéon de FIX SCR S.A. no proporciona asesoramiento de inversion de ningun tipo.

Las calificaciones representan una opinion y no hacen ninglin 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 relacién a los titulos. FIX SCR
S.A. recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos
honorarios generalmente varian desde USD 1.000 a USD 200.000 (u otras monedas aplicables) por emisién. En algunos casos,
FIX SCRS.A. calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador
o garante en particular, por una cuota anual. La asignaciéon, publicacion o diseminacién de una calificacion de FIX SCR S.A. no constituye el
consentimiento de FIX SCR S.A. a usar su nombre en calidad de “experto” en cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de
mercado de titulos y valores de cualquier jurisdiccion, incluyendo, pero no excluyente, las leyes del mercado de Estados Unidos y la “Financial
Services and Markets Act of 2000” del Reino Unido. Debido a la relativa eficiencia de la publicacion y su distribucion electrénica, los informes
de FIXSCR S.A. pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electrénicos que para otros suscriptores de imprenta.
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