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Aseguradora Yacyreta S.A. de
Seguros

Factores relevantes de la calificacion

Caracteristicas de su propiedad. Los accionistas de esta aseguradora poseen una importante
presencia dentro del &mbito empresarial local, participando en la propiedad de varias empresas
gue actian tanto en el mismo sector que Yacyreta como asi también en sectores econémicos
altamente complementarios al negocio asegurador como ser la salud y los medios de
comunicacion, entre otros. Todo esto brinda la posibilidad de aprovechar sinergias de costos,
desarrollo de nuevos clientes y demuestra un cierto compromiso implicito en estos sectores.

Posicionamiento de mercado de liderazgo. Aseguradora Yacyreta mantuvo durante el ejercicio
concluido a jun’25 la tercera ubicacion en el ranking de mayor produccién del mercado
aseguradory es una de las mayores tres aseguradoras en muchos de sus ramos. Esta gran escala
de operaciones la ubica muy favorablemente no sélo como para competir en el mercado y poder
renegociar las condiciones para acceder a sus seguros sino también que la posiciona como muy
atractiva para sumar y desarrollar nuevos canales comerciales. En este sentido, agregamos que
el principal canal generador de prima en esta aseguradora es el tradicional canal de productores
o corredores de seguros.

Reduccion de su concentracion en el ramo Automotores. Yacyreta ha logrado gradualmente a
través de los afos, reducir el peso de este Ultimo ramo hasta representar un 30% de su
produccion total o directa al cierre del ejercicio 2025 (frente al 40% a jun'23) debido al
desarrollo o crecimiento de otras secciones tales como transportes, riesgos varios, caucién y
responsabilidad civil, entre otros. Esta menor participacién del ramo automotores también
contribuyé a bajar su siniestralidad total.

Desempeiio operativo adecuado. Yacyreta mostré durante los dos Gltimos ejercicios un avance
en cuanto adiversificacién de sus fuentes de utilidades, lo cual es satisfactorio. Hasta el ejercicio
concluido a jun’23, el rendimiento de las inversiones superaba a las ganancias técnicas, en los
dos ultimos ejercicios estas utilidades resultaron en niveles muy similares a los del resultado de
las inversiones. Esta evolucién comienza a alinear el desempeiio operativo de Yacyreta con el
de otros operadores del mercado, los cuales presentan una mayor diversificacion entre
utilidades técnicas y financieras.

Apalancamiento. Una de las medidas mas simples del apalancamiento con el cual opera una
aseguradora es la relacion entre su pasivo total y su patrimonio neto. En el caso de Yacyreta,
este indicador ha mostrado una tendencia creciente a lo largo de los 5 ultimos ejercicios. Sin,
embargo, FIX espera que la de aprobarse la fusién por absorcion de la compaiia Aseguradora
Paraguaya S.A. (ASEPASA) podria reducir el nivel de este indicador.

Adecuada estructura de los contratos y acceso al reaseguro. FIX considera que la compafiia
emplea una adecuada politica de reaseguros, la cual fue efectiva en morigerar la volatilidad de
su siniestralidad total, e incluso contribuyé a su reduccién. Todo ellos cuentan con una
calificacion de riesgo igual o superior a categoria A. Adicionalmente, la propiedad mayoritaria
comun entre Aseguradora Yacyretay otra operadora del mercado la posiciona de mejor manera
para la negociacién de las condiciones de los contratos de reaseguros.
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Sensibilidad de la calificacion

Apalancamiento. Una politica de pago de dividendos que contribuya a disminuir y sostener un
nivel de apalancamiento menor, mas préximo al promedio de compafiias comparables, podria
motivar una mejora en la calificacidon de la compaiiia o un cambio de su tendencia. Asimismo, la
persistencia de una mayor diversificacion de sus lineas de negocios o secciones podria junto a
otras mejoras, presionar la calificacion a la suba. Por ultimo, un deterioro significativo y
prolongado en la calidad crediticia de su cartera de inversiones, también podria presionar su
calificacion de riesgo hacia la baja.

Deterioro en la rentabilidad técnica. Menores utilidades técnicas podrian incrementar la
dependencia del resultado financiero y con ello la volatilidad general de la rentabilidad final de
la compaiiia afectando la calificacién otorgada. Adicionalmente, el crecimiento agresivo en su
produccioén total, sin la correspondiente mejora en su rentabilidad, también podrian impactar
negativamente en su calificacién actual.

Perfil de la compania

Aseguradora Yacyreta es una compania de seguros que opera tanto en lineas personales como
en lineas comerciales. Es una de las companias del mercado local mas grande por tamaiio de
prima. Esta compania posee bien establecidos sus objetivos estratégicos, los cuales incluyen las
metas financieras, objetivos frente al cliente, a la eficiencia de procesos y en materia de
innovacion y aprendizaje.

Yacyreta ofrece una amplia variedad de pélizas y coberturas de seguros incluyendo: coberturas
de hogar,empresas, seguros de vida, de vehiculos, multirriesgos, robo, responsabilidad civil, etc.;
totalizando mas de 50 opciones distintas.

De acuerdo con la informacién provista por la aseguradora, al momento de emitirse el presente
informe sus accionistas eran las siguientes personas fisicas: Norman Harrison con el 86.90% de
participacionenla propiedady Susy B. Bogado con el 13.10% restante. Asimismo, los accionistas
poseen tenencias en otras empresas también presentes en la economia local pertenecientes a
otras industrias complementarias con el negocio asegurador. Este tipo de propiedad se
considera neutral para la calificacion de riesgo de Aseguradora Yacyreta.

Desde su fundacion en el afio 1980, esta compaiiia fue creciendo orgénica e inorganicamente.
incorporando a otras dos aseguradoras. En el aflo 2019 se concreté la adquisicién de General
Seguros, la cual concluyé con la fusién por absorcion en el aiio 2020.

En mayo del corriente aio 2025, esta aseguradora aprobé el compromiso previo de fusiéon con
la entidad Aseguradora Paraguaya S.A. (ASEPASA), el cual esta sujeto a la aprobacién por parte
de la Superintendencia de Seguros del BCP.

En otro orden de aspectos, la compania concluyé el ejercicio 2024/25 con un volumen de
produccion superior a los Gs. 307.000 millones, lo cual representa un crecimiento del 6% inter-
anual. Para el ejercicio en curso, Yacyreta nos informé su objetivo de lograr una cuota de
mercado del 8%. Otro de sus objetivos es el lograr un mayor equilibrio entre utilidades técnicas
y las derivadas del manejo de sus inversiones.

Gobierno Corporativo

FIX considera que las practicas del gobierno corporativo de Aseguradora Yacyreta guardan
relacion con su perfil por tamafio de compafia y con accionistas personas fisicas, y constituyen
un factor neutral para la calificacién.

Yacyreta dispone de un Cddigo de Gobierno Corporativo, que contiene las practicas en materia
de transparencia en la gestién, gobernabilidad interna y control. Este Codigo debe ser cumplido
por sus organos de direccion, de administracion y de control (incluyendo a accionistas,
miembros del Directorio, Plana Ejecutiva, funcionarios, agentes y colaboradores). Aseguradora
Yacyreta se compromete a cumplir con lo establecido en dicho Cdédigo. Para este fin dispone de
los siguientes 6rganos de Gobierno Corporativo y principios rectores:

1. Asamblea de Accionistas,
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2. Atribuciones del Directorio (sus funciones, obligaciones y responsabilidades respecto al
gobierno corporativo),

Estructura del Directorio (con su Presidente, miembros titulares y suplentes),

4. Plana Ejecutiva: la Plana Ejecutiva consiste en un grupo central de personas responsables
de la gestion sélida y prudente de la Compaiiia ante el Directorio,

5. Auditoria Interna,

6. Funcion de Gestion de Riesgos (es la responsable de vigilar las actividades de riesgos en
toda la Compania. Sus actividades se encuentran las indicadas en su correspondiente
Manual de Organizacién y Funciones),

7. Unidad de Cumplimiento: La Unidad de Cumplimiento es el componente clave de la
segunda linea de defensa de la Entidad. Es responsable, entre otros, de garantizar que la
mencionada opera con integridad y en consonancia con las legislaciones, regulaciones y
politicas internas aplicables,

8. Transparencia.

El Cédigo establece como misidn de la compaiiia la de proteger y dar tranquilidad a las personas,
acompanando cada etapa de su vida. Adicionalmente, detalla los valores corporativos que guian
su accionar como: Compromiso, Creatividad, Confiabilidad, Respeto y Calidez.

La Asamblea General de Accionistas es el maximo érgano de decisiény control de la compafiia.
También opera con un Directorio, el cual se encarga de implementar los cambios necesarios
para obtener los resultados fijados por la estrategia, dentro de un marco de prudencia y con
rentabilidad. A su vez, el Directorio se apoya en los siguientes comités, los cuales tienen la
finalidad de brindarle apoyo técnicoy se retinen en forma mensual o trimestral, segin cada caso:

Comité de Auditoria,

Comité de Cumplimiento PLA/FT,

Comité Financiero,

Comité Ejecutivo,

Comité de Siniestros,

Comité de Tecnologia de la Informacién y Comunicaciones,
Comité Técnico, Comercial y Operacional,

Comité de Gobierno, Riesgos y Cumplimiento,

Comité de Retribuciones y Talento y Cultura.

Respecto al cumplimiento de lo requerido por la Res. 16/2022, ésta aseguradora presento el
cronograma de implementaciéon de lo establecido en dicha resolucién y de acuerdo a lo
solicitado por la Res. 305/22. FIX considera que Aseg. Yacyreta esta bien posicionada para dar
cumplimiento a los requerimientos contenidos en los articulos de la Res. 16/2022 respecto a la
exigencia de Estandares Minimos para un buen Gobierno Corporativo.
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Situacion del ambiente operativo

Requisitos regulatorios y situacion del mercado

Durante el ejercicio concluido el 30 de junio de 2025, operaron activamente en el mercado
asegurador de Paraguay unas 35 empresas aseguradoras. Las primeras 10 compaiiias
concentraron casi el 68% de la prima directa total del mercado (frente al 67% un afio atras) y las
primeras 5 el 44% al cierre del Ultimo ejercicio. Ninguna aseguradora concentra el 20% de
market share, y el indice de Herfindahl-Hirschman da como resultado 596 puntos (frente a 621
puntos un afio atras), indicando que existe un mercado competitivo.

Este mercado asegurador esta compuesto por compafiias con accionistas tanto locales como del
exterior y de diversa naturaleza juridica. La presencia de accionistas del exterior es importante
paraun mercado porque puede dotar al sistema de nuevas tecnologias, practicas y productos de
segurosy asi contribuir a su crecimiento. Sin embargo, el desarrollo del mercado asegurador ain
es acotado y concentrado en pocas secciones o ramos.

Segun los informes sobre el Mercado Asegurador elaborados por el BCP, desde el ejercicio
concluido en jun’21 hasta jun’23 la prima directa del sistema asegurador de Paraguay se
mantuvo estable y representando un 1.1% del PBI frente al 3.1% calculado para la regién.
Durante el ejercicio concluido en jun’24 -Gltimo dato disponible-, el ratio de penetracién crecié
levemente hasta representar un 1.2%, y las secciones de automotores y vida de corto plazo
concentraban casi el 58.1% de la produccion directa del mercado.

Hacia adelante, FIX estima que la generacién de primas se conserve en niveles positivos. En
opinion de la Calificadora, las oportunidades de crecimiento a mediano y largo plazo podrian
derivarse de alguno de los siguientes 3 factores: 1) la apertura de nuevos ramos o coberturas,
como por ejemplo el importante ramo de accidentes laborales o de riesgos del trabajo o la
obligatoriedad de la cobertura de automotores, 2) la introduccién de mayores incentivos
fiscales para la desgravacién de seguros de vida individual con componente de ahorro en sus
coberturas o vida universal y 3) la continuidad del crecimiento macroeconémico del pais, lo cual
permitiria generalmente el desarrollo de nuevos productos o coberturas.

Otra caracteristica importante es que al igual que la mayoria de los mercados de la region, los
ramos de seguros generales predominan por sobre los del ramo vida. En efecto, las coberturas
de la seccidén vida representaron un 16.7% de la produccion total del mercado al cierre del
ejercicio 2025, frente al 16% en el ejercicio concluido a jun’24. Cinco afos atras, a jun’20, la
produccion del ramo vida habia representado un 14.8% del total de prima directa. FIX considera
que el crecimiento de la actividad econémica es una condicion necesaria para el incremento de
la prima en el segmento automotor y del mercado en su conjunto, lo que se estima se produzca
en forma sostenida en el ejercicio fiscal que comienza.

Con relacion a la rentabilidad del sistema, la misma ha sido positiva y superior al 10% medida
sobre el patrimonio neto del mercado en su conjunto (ver grafico 3). A diferencia de muchos
mercados de la regién, el desempeno del mercado asegurador del Paraguay se halla menos
dependiente de las utilidades financieras. En efecto, sus resultados han sido en muchos
ejercicios mucho mas diversificados entre las utilidades técnicas y financieras que en otros
mercados regionales. Durante el ejercicio concluido el 30 de Junio de 2025, las utilidades
técnicas netas representaron un elevado 15.4% de las primas devengadas, frente al 11.1%
reportado en el ejercicio anterior. Esto fue producto principalmente de la reduccién en la
siniestralidad total del mercado al 34.3% desde un 37.9% y también debido al creciente peso
qgue tomaron en la contribucién al resultado técnico las compafias de banca seguros, las cuales
normalmente operan con elevadas utilidades técnicas.

Durante el ejercicio concluido el 30 de Junio de 2025, el portafolio de inversiones no sufrié
cambios significativos y continué compuesto en su mayoria por titulos publicos o instrumentos
de renta fija locales (92% frente al 90.7% un afo atras) siendo las inversiones en instrumentos
de renta variable su segundo activo en importancia con un 4% del total de las inversiones del
sistema.
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Conrespecto al apalancamiento del sistema, este Ultimo se considerarelativamente bajo; lo cual
refleja un alto nivel de capitalizacion de las aseguradoras -antes de efectuar ajustes por riesgo
crediticio de inversiones- de acuerdo con las posibilidades que permite el mercado local y las
regulaciones vigentes. Al 30 de Junio de 2025 el ratio de capitalizacion mas elemental calculado
-cociente entre Pasivo Total y el Patrimonio— adopté un valor igual a 1.20 veces el cual se
considera bajo e inferior al 1.28 veces reportado un afo atras. El apalancamiento del sistema es
también producto de las politicas de dividendos que apliquen las aseguradoras a lo largo de los
ejercicios, las cuales hasta el momento no han impedido la capitalizacién del sistema.

Por ultimo y en materia de siniestralidad y reservas, FIX considera que el mercado asegurador
del Paraguay se beneficia -en lineas generales- de dos factores estructurales: 1) la aun
relativamente baja litigiosidad judicial que existe y 2) la baja participacion de los ramos
conocidos como de larga duracién en el desarrollo final del costo de sus siniestros (conocidos
como ramos de “colalarga”).

Pasando al ambito de regulaciones y supervisién del sistema, el ejercicio concluido el 30 de junio
pasado no introdujo grandes cambios en este sentido. Ademas de algunas aprobaciones de
cambios de denominacién social de algunas aseguradoras, la Superintendencia de Seguros
emitié algunas resoluciones recordandole a los operadores del mercado el procedimiento para
inscribir nuevos planes de seguros y también advirtiendo que en caso de cambios en los
Estatutos Constitutivos de las aseguradoras, la Superintendencia debe recibir una copia del
nuevo. Adicionalmente, la posibilidad de promulgaciéon de una nueva ley para el mercado
asegurador podria constituir el hito mas relevante para el mercado tras algunos afos de
discusion.

Respecto a la produccidn total del mercado, la generacién de primas durante los Gltimos aifos
ha sido siempre positiva excepto por la caida abrupta registrada en el ejercicio concluido en
Junio de 2021 debido al efecto de la pandemia Covid-19. El promedio simple de la variacién
anual de la produccién total del mercado fue del 8.1% durante los 10 Ultimos ejercicios mientras
que la tasa de crecimiento compuesta anual fue del 8.1%. Dada la dominancia de ramos de corto
plazo, muy ligados a la marcha de la economia y a la baja penetracién del mercado asegurador a
nivel nacional, FIX estima que el aumento de la generacién de prima retorne al entorno del 10%,
en ausencia de factores inesperados.

Grafico # 5- Contribucion al crecimiento por ramo
(% prima directa)
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En sintesis, por todo lo anteriormente expuesto FIX evalta al ambiente operativo como
favorable para el desarrollo del mercado asegurador del Paraguay en el corto a mediano plazo.
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Aseguradora % s/primas directas FY 2024/25

1. Mapfre Paraguay Compaiia De Seguros S.A. 13%

2. Aseguradora Del Este S.A. De Seguros 11%

3. Aseguradora Yacyreta S.A. De Seguros 7%

4. La Consolidada S.A. De Seguros 7%

5. Aseguradora Tajy Propiedad Cooperativa S.A. De Seguros 6%

6. Patria S.A. De Seguros Y Reaseguros 5%

7. Alianza Garantia Seguros Y Reaseguros S.A. 5%

8. Royal Seguros S.A. Compaiiia De Seguros 5%

9. Itau Seguros Paraguay S.A. 4%

10. Seguridad S.A. Compaiiia De Seguros 4%
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Resumen Financiero Aseguradora Yacyreta S.A. de Seguros
(Millones de moneda local)

12 meses % de 12 meses % de 12 meses % de 12 meses % de
BALANCE GENERAL jun-25 Activos jun-24 Activos jun-23 Activos jun-22 Activos
Activos Liquidos 231.751,63 56% 221.724,34 61% 176.401,22 58% 126.229,20 48%
Disponibilidades 53.223,43 13% 50.335,15 14% 35.891,61 12% 26.562,34 10%
Inversiones 178.528,20 43% 171.389,18 47% 140.509,61 46% 99.666,85 38%
Titulos Valores De Renta Fija - Local 178.528,20 43% 171.389,18 47% 140.509,61 46% 90.714,87 35%
Titulos Valores De Renta Fija - Exterior - 0% - 0% - 0% - 0%
Titulos Valores De Renta Variable - Local - 0% - 0% - 0% - 0%
Titulos Valores De Renta Variable - Exterior - 0% - 0% - 0% - 0%
Inversiones Por Préstamos - 0% - 0% - 0% - 0%
Inversiones Inmobiliarias - 0% - 0% - 0% 8.951,98 3%
Primas por Cobrar 88.956,41 21% 67.802,69 19% 62.068,90 20% 82.461,57 31%
Créditos con Coaseguradores - 0% - 0% 2.249,79 1% 1.184,48 0%
Créditos con Reaseguradores - 0% - 0% - 0% - 0%
Créditos con Intermediarios - 0% - 0% 6.534,91 2% 218,47 0%
Inmuebles y Activo Fijo 5.619,00 1% 3.969,60 1% 2.964,76 1% 2.815,19 1%
Créditos Administrativos 4.431,14 1% 7.296,26 2% 3.530,94 1% 2.797,28 1%
Gastos Pagados Por Adelantado 1.487,46 0% 839,73 0% 842,15 0% 309,61 0%
Bienes Y Derechos Recibidos En Pago 42,41 0% 93,43 0% 80,82 0% 131,83 0%
Activos Diferidos 85.266,17 20% 61.368,56 17% 48.187,69 16% 46.755,28 18%
ACTIVOTOTAL 417.554,22 100% 363.094,62 100% 302.861,17 100% 262.902,91 100%
Obligaciones con Asegurados 21.255,84 5% 21.826,26 6% 19.433,66 6% 22.396,84 9%
Con Asegurados 5.749,39 1% 5.667,29 2% 5.521,10 2% 4.613,02 2%
Reserva Técnica por Siniestros Pendientes 14.796,68 4% 15.437,49 4% 13.241,85 4% 17.134,71 7%
Nota: Oblig. con Aseg. a cargo del Reaseguro 709,77 0% 721,48 0% 670,71 0% 649,10 0%
Siniestros Ocurridos y No Reportados 0% 0% 0% 0%
Compromisos Técnicos 182.663,70 44% 147.229,45 41% 119.266,22 39% 99.404,67 38%
De Riesgo en Curso 150.574,23 36% 134.663,73 37% 119.266,22 39% 99.404,67 38%
Mateméticas 32.089,48 8% 12.565,72 3% - 0% - 0%
Fondos De Acumulacién - 0% - 0% - 0% - 0%
Nota: Compromisos Tec. a cargo del Reaseguro 0% 0% 0% 0%
Obligaciones con Entidades Financieras - 0% - 0% - 0% - 0%
Obligaciones con R iradores (y coaseguradores) 69.017,95 17% 53.551,78 15% 42.288,23 14% 38.163,24 15%
Deudas Por Coaseguros 9.274,30 2% 4.963,49 1% 6.163,73 2% 1.295,56 0%
Deudas Por Reaseguros - Local 59.743,65 14% 48.588,29 13% 1,09 0% 1,09 0%
Deudas Por Reaseguros - Exterior - 0% - 0% 36.123,41 12% 36.866,59 14%
Obligaciones con Intermediarios 11.976,13 3% 11.159,59 3% 9.763,84 3% 10.013,70 4%
Deudas Diversas 26.314,93 6% 27.535,70 8% 22.497,07 7% 14.359,47 5%
Otras Deudas Técnicas 5.197,97 1% 6.496,65 2% 4.200,78 1% 3.485,86 1%
Obligaciones Administrativas 10.181,19 2% 12.260,65 3% 9.556,44 3% 4.552,02 2%
Utilidades Diferidas 10.935,77 3% 8.778,40 2% 8.739,85 3% 6.321,59 2%
PASIVO TOTAL 311.228,56 75% 261.302,79 72% 213.249,03 70% 184.337,93 70%
Capital Social 65.000,00 16% 65.000,00 18% 60.000,00 20% 60.000,00 23%
Cuentas Pendientes De Capitalizacion - 0% - 0% - 0% - 0%
Reservas 11.865,87 3% 10.553,97 3% 14.814,07 5% 14.616,65 6%
Resultados Acumulados - 0% - 0% - 0% - 0%
Resultado del Ejercicio 29.459,80 7% 26.237,85 7% 14.798,07 5% 3.948,33 2%
PATRIMONIO TOTAL 106.325,67 25% 101.791,83 28% 89.612,14 30% 78.564,98 30%

Aseguradora Yacyreta S.A. de Seguros
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Resumen Financiero-Aseguradora Yacyreta S.A. de Seguros
(Millones de moneda local)

12 meses % de Prima 12 meses % de Prima 12 meses % de Prima 12 meses % de Prima

ESTADO DE RESULTADOS jun-25 Neta jun-24 Neta jun-23 Neta jun-22 Neta
Prima Suscripta Neta (Prima retenida) 214.422,5 100% 2137953 100% 138.149,5 100% 133.402,7 100%
Primas Suscritas 309.348,9 144% 291.808,8 136% 201.016,2 146% 183.553,9 138%
Variacion reserva de riesgos en curso y rva. mat. 19.524 9% 12.566 6% - 0% - 0%
Primas Devengadas 289.824,7 135% 279.243,1 131% 201.016,2 146% 183.553,9 138%
Prima Cedida 94.926,3 44% 78.013,6 36% 62.866,7 46% 50.151,2 38%
Prima Devengada Retenida (PDR) 194.898,4 91% 201.229,5 94% 138.149,5 100% 133.402,7 100%
Siniestros Pagados 97.726,3 46% 93.907,5 44% 127.546,8 92% 98.003,4 73%
Recuperacion o Salvamento de Siniestros 29.187,4 14% 20.872,2 10% 55.193,7 40% 26.702,1 20%
Nota: Recupero de Reaseguradores 30.853,2 14% 21.058,8 10% 56.951,3 41% 27.2440 20%
Reservas de Siniestros Netas (652,5) 0% 2.246,4 1% (3.871,3) -3% 26325 2%
Siniestros Incurridos Netos 67.886,4 32% 75.281,7 35% 68.481,8 50% 73.933.8 55%
Gastos de Adquisicion 30.766,4 14% 28.827,1 13% 260111 19% 24.892,8 19%
Gastos de Administracion 98.226,5 46% 88.496,7 41% 49.914,4 36% 41.806,3 31%
Gastos a Cargo de Reaseguradores 15.778,2 7% 9.485,8 4% 8.813,9 6% 5.440,2 4%
Costos de Operacion Netos 113.214,7 53% 107.837,9 50% 67.111,6 49% 61.258,9 46%
(+) o (-) Otros Ingresos o (gastos) no operacionales netos 17290 1% (1.417,0) -1% (100,4) 0% (978,8) -1%
Resultado de Operacion o Resultado Tecnico 15.526,3 7% 16.692,9 8% 24557 2% (2.768,8) -2%
Ingreso sobre Inversion 27.836,3 13% 17.835,7 8% 17.647 .4 13% 13.300,4 10%
Egreso sobre Inversion 11.757,2 5% 5.4274 3% 8.921,9 6% 6.569,0 5%
Resultado Financiero 16.079,1 7% 12.408,2 6% 8.725,5 6% 67314 5%
Resultados por desvalorizacion monetaria 0% 0% 0% 0%
Partidas Extraordinarias 12528 1% 582,9 0% 5.3824 4% 5828 0%
Ajuste de Resultados de Ejercicios Anteriores 0% 0% 0% 0%
Utilidad Antes de Impuestos 32.858,2 15% 29.684,0 14% 16.563,5 12% 4.5454 3%
Impuestos 3.398,4 2% 3.446,1 2% 1.765,5 1% 597,0 0%
Participacién de minoritarios 0% 0% 0% 0%
Utilidad Neta 29.459,8 14% 26.237,9 12% 14.798,1 11% 3.948,3 3%
PRINCIPALES INDICADORES
Resultados Operativos 69,3 73,3 68,7 72,7
% de Retencion 314 330 61,5 54,8

Siniestralidad Incurrida Bruta (%) 34,8 37,4 49,6 554

Siniestralidad Incurrida Neta (%) 14,3 13,5 18,8 18,7

Gastos de Adquisicién/Prima Suscripta Neta (%) 45,8 414 36,1 31,3

Gastos de Administracion/Prima Suscripta Neta (%) 74 4.4 6,4 41

Gastos a Cargo del Reaseguro / Prima Suscripta Neta (%) 52,8 50,4 48,6 45,9

Costos de Operacién Netos/Prima Suscripta Neta (%) 8,0 83 1,8 (2,1)

Resultado Técnico/Prima Devengada Retenida (%) 87,6 87,9 98,1 101,3

Combined Ratio (%) 8,2 6,2 6,3 50

Ingreso Financiero Neto/Prima Devengada Retenida (%) 79,4 81,7 91,8 96,3

Operating Ratio (%) 8,4 8,9 59 18

ROA antes de impuestos (%) 28,3 274 17,6 4.8

ROE (%) 69,3 73,3 68,7 72,7
Capitalizacién y Apalancamiento

Pasivo/Patrimonio (veces) 2,9 2,6 24 2,3

Primas Suscripta Neta/Patrimonio (veces) 2,0 2,1 1,5 17

Apalancamiento Neto 3,9 3,7 30 3,2

Apalancamiento Bruto 4.8 4,5 3,8 3,9

Reservas/Pasivo (veces) 0,7 0,6 0,7 0,7

Deuda Financiera/Pasivo (%) - - - -

Reservas/Prima Devengada Retenida (%) 104,6 84,0 100,4 91,3

Capital Computable / Exigencia de Capital (veces) 2,61 2,51 3,19 2,78

Patrimonio/Activo (%) 25,5 28,0 29,6 29,9
Adecuacién de Reservas

Reservas Técnicas Netas/Prima Suscripta Neta (%) 92,1 76,1 95,9 87,4

Reservas Técnicas Netas/Prima Devengada Retenida (%) 101,3 80,8 95,9 87,4

Reservas de Riesgo en Curso/Reservas Técnicas Netas (%) 76,3 82,8 90,0 85,3

Reservas por Siniestros Pendientes/Reservas Técnicas Netas 7.5 9,5 10,0 14,7
(%)

Reservas por Siniestros Pendientes/Prima Devengada 6,9 72 9.6 12,8
Retenida (%)
Inversiones y Liquidez

Inversiones en Titulos Soberanos/Patrimonio (%) - - - -

Activos Liquidos/Reservas por Siniestros Pendientes (%) 167,9 168,4 156,8 115,5

Inversiones/(Reservas + Oblig) (veces) 1.566,2 1.436,3 1.332,1 736,7

Inversiones/(Resv. + Deuda Finan. + Oblig. Con Aseg.) (veces) 1,14 1,31 1,27 1,04

Inversiones/Pasivos (veces) 1,14 1,31 1,27 1,04

Inmuebles/Activo Total (%) 0,74 0,85 0,83 0,68

Rotacién Cuentas por Cobrar (dias) 1,35 1,09 0,98 448

Resultado Financiero (incl. Valuac. Moneda)/Inversiones 110,5 87,4 111,2 161,7
Promedio (%)

Rendimiento de las Inversiones Promedio (%) 7,1 6,2 58 51
R iros, Mitigacion de Riesgos y Riesgo Catastréfico

Prima Suscripta Neta/Prima Suscripta (%) 69,3 733 68,7 72,7

Participacion del Reaseguro en la Prima Suscripta (%) 30,7 26,7 31,3 27,3

Participacién del Reaseguro en los Siniestros Pagados (%) 316 224 447 27,8

Aseguradora Yacyreta S.A. de Seguros
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Posicién competitiva de la compaiiia Grafico #6: Distribucion de Prima
Directa por Seccion
Yacyreta Seguros - Participacién de Mercado por Prima Directa mjun-25 =jun-24 mjun-23 ®jun-22 mjun-21
Jun-25 Jun-24 Jun-23
Seccién Posicién Partlc:pacmn Posicion Partlc’:pacmn Posicion Partlc:pacmn Restantes
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Total de Mercado 3 7.2 3 7 4 6.8 RoboyAsalto

I
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Riesgos Varios 5 8,3 5 8 3 10.4 Fuente: Royal Segurosy BCP
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Civil Grafico #7: Contribucién de Prima por
Aeronavegacion 5 8,4 6 7 6 45 Seccion - Jun'25
Riesgos Técnicos 2 10,9 3 10 3 112 Restant
Vida 4 6,2 4 9 14 28 estantes

Fuente: FIX en base a informacién del BCP

Aseguradora Yacyreta presenta una satisfactoria y creciente participacién de mercado. Ocupa
posiciones de liderazgo en varios ramos a saber: Incendio, Accidentes Personales, Transportes,
Cristales y Riesgos Técnicos. Durante el ejercicio concluido el 30 de junio de 2025, esta
compaiiia redujo su market-share en el ramo Accidentes Personales y también en Cristales.
Contrariamente, incrementd su participaciéon en Automotores, Responsabilidad Civil y en
Riesgos Técnicos. Durante este Ultimo ejercicio analizado Yacyreta pasé a ser la tercera
aseguradora en el ranking por produccion, con un 7.2% de market-share al 30-06-2025 medido
sobre la produccion directa.

La Calificadora estima que la aseguradora estabilizard su posicionamiento de liderazgo a
mediano plazo debido a que ya ha alcanzado una dimensién en la cual se vuelve mas dificil
continuar creciendo fuertemente.

Respecto a su estrategia de comercializacién, durante el ejercicio concluido a jun'25 Yacyreta
empled diversos canales de distribucion incluyendo: canal directo con un 46.8% del total de la
produccion, banca-seguros con el 5.1%y los grandes agentes sumados a corredores pequefios y
medianos con el restante en un 48.1% de su produccion anual (Ej. 2024/25).

Suscripcion y otros pasivos
Operaciones y principales productos

Durante el ejercicio concluido al 30-06-2025, los 3 mayores ramos en los que operaba esta
compafiia concentraron un 59.8% de la prima directa total (65.6% un afio atras): Automotores
con un 30% (similar al ejercicio anterior), Accidentes personales con un 15.3% (17.2% a jun’24)
y Vida 14.5% de las primas directas totales (18.4% un afio atras).

La calificadora estima que la composiciéon por ramos de la produccién de esta aseguradora
continuarad concentrada en los ramos de dafos patrimoniales y con un perfil similar al
observado. A mediano plazo, el crecimiento de la economia del Paraguay, contribuird al
crecimiento de distintos ramos de seguros (tanto de dafios patrimoniales como de personas) y
con ello, el log de una mayor diversificacion por segmento.

A diferencia del ejercicio concluido al 30 de junio de 2025, la produccién total de Yacyreta
apenas crecié en un 5.9%, por debajo del 9.4% en que lo hizo el mercado en su conjunto. Dentro
de los principales ramos en los que opera esta compania se destacaron los aumentos en la
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produccion de los ramos: Automoviles, con un 6% de crecimiento, Incendio con el 7% y
Transportes con un 46%. Entre las secciones que vieron disminuir su produccion entre ambos
ejercicios se encuentran Accidentes Personales y Robo y Asalto con reducciones del 6 y del
1% respectivamente. En el caso especial del ramo vida, la reduccion en su produccion entre
ambos ejercicios, se debié a cancelacién de la produccién de un asegurado de relevancia en
especial.

FIX prevé que el crecimiento de la produccion de la compaiiia sea inferior durante el presente
ejercicio, dado el fuerte crecimiento reciente y el ambiente altamente competitivo del mercado
asegurador local.

Performance operativa

Durante el periodo Junio 2020 a Junio 2025, Aseguradora Yacyreta reporto resultados finales
positivos en todos los ejercicios. El resultado final medido sobre su Patrimonio neto fue
decreciente entre 2020 y 2022, pero en los ejercicios concluidos en jun’23 y jun’24, la
rentabilidad se recupera muy fuertemente. A jun’25, tanto el ROE como el ROA superaron
levemente a los del ejercicio anterior. En cuanto a la diversificacion de los resultados, los
rendimientos financieros superaron normalmente a la utilidad técnica excepto en el ejercicio
concluido enjun’24 en el cual la ganancia técnica representd un 8% de las primas netas frente al
6% que represent6 el resultado financiero.

Especificamente durante el ejercicio concluido el 30 de junio de 2024, Yacyreta crecid
fuertemente en ramos de muy baja siniestralidad y alta utilidad técnica. En sintesis, FIX evalua
positivamente el desempeiio operativo de esta aseguradora.

Siniestralidad

Entre los ejercicios concluido en junio de 2020 y junio de 2025, esta compaiiia presenté una
siniestralidad neta algo fluctuante. En efecto, mientras al cierre del ejercicio 2019 habia sido del
53% al 30-06-2022 ascendi6 a casi el 56%. A partir del ejercicio concluido en jun’'23, el ratio de
siniestralidad total desciende en cada uno de los 3 ejercicios desde el 50% a un 35% a jun’25.

Durante el Gltimo ejercicio analizado, jun’25, la compaiiia registré el ratio de siniestralidad total
mas bajo de los Ultimos 6 ejercicios lo cual es positivo. En su principal ramo, automotores, la
siniestralidad del ejercicio bajé aun 53% a jun’25 frente al 56% un afo atras sin embargo en su
segunda seccion, accidentes personales, apenas se increment6 al 0.4% frente al 0.1% un afo
atras. Respecto al mercado en su conjunto, el grafico # 12 muestra que esta aseguradora ha
tenido en los ultimos ejercicios una siniestralidad superior a la del mercado en su conjunto,
estando mas alineada al mismo durante los dos Ultimos ejercicios analizados. En sintesis, FIX
evalua la siniestralidad de Aseguradora Yacyreta como aceptable.

Eficiencia

Durante el periodo jun’20 a jun’2025 los principales indicadores de eficiencia de Aseg. Yacyreta
presentaron una tendencia dispar. Mientras los gastos de adquisicién descendieron del 20%
durante el ejercicio 2020 aun 14.3% al 30-06-2025, el ratio de gastos de administracién medido
sobre las primas netas subié a un 45.8% en el ejercicio concluido en jun’2025 desde un 28.7% al
30-06-2020. Adicionalmente, el Costo de Operacion Neto subié al 52.8% al cierre del ejercicio
2025 desde un 50.4% al 30-06-2024. FIX prevé que esta compaiia comience a reducir sus
gastos y mejorar su eficiencia, dada la escala de operaciones lograda y las potenciales sinergias
o economia de gastos con otras empresas del grupo al que pertenece.

Reaseguros

El programa de reaseguros de Aseguradora Yacyreta ha contribuido a que su siniestralidad neta
sea descendente a partir del ejercicio concluido a jun’22, contribuyendo asi a una mayor
estabilidad patrimonial. De acuerdo a la normativa vigente (Resolucién SS. SG N°102/09 y sus
modificatorias) para las compafias aseguradoras que operan en Paraguay la retencién de
riesgos esta limitada. El capital asegurado retenido para riesgos independientes o para riesgos
correlacionados que hacen cumulo, 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
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Grafico #10: Siniestralidad neta total
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Grafico #11: Gastos de Admin.
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modificar los limites mencionados para aquellas secciones o ramos cuya participacién en el total
de su cartera supere el 25%, en funcién a la siniestralidad observada en el tltimo ejercicio.

Aseguradora Yacyreta emplea contratos tanto proporcionales como no proporcionales en su
programa de reaseguros para el ejercicio 2025-26. Dentro de los Contratos Proporcionales, se
encuentra el correspondiente a la seccién Vida con un tramo cuota parte con una retencién del
60% y un tramo excedente (a partir de los Gs. 180 millones para vida colectivo y de Gs. 120
millones para vida individual) que se encuentra a cargo del reasegurador. Por otro lado, el
programa para los ramos Incendio, Robo y Todo Riesgo Operativo contempla contratos
proporcionales en el cual la aseguradora retiene un porcentaje fijo de cada operacion. El ramo
Incendio es ademas complementado con un contrato de excedente. . Adicionalmente la
compaiiia cuenta con una cobertura de exceso de pérdida que protege su retencién en algunos
ramos tales como Automaoviles, Incendio; Misceldneos y Vida con un limite maximo o prioridad
detallada en los contratos. El programa de Caucién, es un contrato de cuota parte y excedente.

Dentro de los contratos no-proporcionales, el principal de ellos es el correspondiente al ramo
Automoviles, el cual es un contrato de exceso de pérdida a partir de una prioridad de Gs. 600
millones (similar a la del ejercicio anterior).

Los contratos tienen vencimiento al 30 de junio de 2026 y se encuentran suscriptos con
reaseguradores calificados con grado de inversion global tales como: Partner Reinsurance
Europe SE, Mapfre Re, Odyssey Reinsurance Company, MS Reinsurance, Hannover Riick Re,
General Reinsurance A.G., Reaseguradora Patriay Everest Re, entre otros. Todos ellos cuentan
con calificacion de riesgo igual o superior a categoria A-.

Ensintesis, FIX consideraque Aseguradora Yacyreta emplea un programa de reaseguros acorde
con su retencion deseaday que le brinda una adecuada proteccién patrimonial ante eventos de
severidad.

Administracion de activos

Composicion del activo

La composicion del activo de Yacyreta se mantuvo muy estable durante los 5 tltimos ejercicios.
Predominan las inversiones en instrumentos financieros y los activos varios. En ambos casos, se
notan aumentos en sus participaciones entre los dos ultimos ejercicios.

Al cierre del ejercicio 2024/25, frente al mercado asegurador en su conjunto, la composicién de
activos de Yacyreta lucia levemente mejor en lineas generales. A jun’25, sus créditos totales
(vigentes y no-vigentes) representaron un 22% para la compaiiia frente al 23% para el mercado
en su conjunto y las inversiones un 43%, bastante inferior al 52% reportado para el mercado en
su conjunto. Respecto al nivel de disponibilidades, el mismo fue mayor en ésta aseguradora: un
13% vs. el 8% para el mercado. Finalmente, el importante rubro de activos diferidos alcanzé un
20.4% del activo total de Yacyreta, frente al 13.4% en el caso del mercado en su conjunto.

Administracion de inversiones y liquidez

La gestion de inversiones y posicién de liquidez del mercado asegurador del Paraguay se
encuentra regulado por las Resoluciones numero 132/2015, 200/2016, 130/2017 vy
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 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 emisores y por riesgo de crédito; asi como exigencias de politicas de
inversién, auditoria y normas de conflicto de intereses.

Aseguradora Yacyretadispone de una Politica de Inversiones vigente desde enero del afio 2022,
la cual establece un marco de accién general y las responsabilidades para invertir los recursos
financieros que administra la compania atendiendo a los criterios de riesgos admitidos. Esta
politica establece que las decisiones de inversiones, las tomar3 el Directorio. Luego el Gerente
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Grafico #12: Composicion del activo
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analizar el portafolio de inversiones vigentes, ver la obtencién de tasas de intereses mas
rentables, siempre teniendo en cuenta la solvencia de las instituciones. Las inversiones se
notificaran en forma trimestral a la autoridad de control y podrdn realizarse en los
siguientes instrumentos: a) Titulos publicos o garantizados por el Estado (Bonos del Tesoro); b)
Otros valores emitidos por bancos y demas entidades financieras autorizadas, c) Acciones y
otros valores cotizables en el mercado o en la bolsa emitidos por sociedades anénimas
nacionales, excepto las de seguros y capitalizacion; d) Inmuebles situados en el pais; e) Otros
tipos de inversiones aceptadas por el Directorio y por la Autoridad de Control.

En cuanto al apetito de riesgo y estrategia para la cartera de inversiones, la aseguradora se ha
enfocado durante los cuatro ultimos ejercicios en inversiones de corto plazo. Al igual que la
mayoria de los operadores del mercado, su portafolio se componia principalmente de
instrumentos de renta fija dentro de los cuales su mayor proporcion era detentada en depésitos
a plazo bancarios (con el 69% a jun’25) seguidos por bonos emitidos tanto por entidades
financieras como por distintas empresas con el 16% del total y cuota-partes de fondos comunes
de inversiéon. Como muestra el grafico # 15, la exposiciéon o tenencia de inmuebles fue
decreciendo durante los ultimos ejercicios, lo cual es positivo.

Conrelacién a las calificaciones de riesgo de los instrumentos mantenidos como inversiones, se
tiene que a jun’25 los instrumentos calificados en el rango desde AA- a AA representaban un
55% del total, las inversiones calificadas en el intervalo de A- hasta A+- otro 31% y finalmente
el 14% restante se encontraba colocado en inversiones con la maxima calificacién o categoria
AAApy. Otra caracteristica de la cartera de inversiones es la composicién del portafolio por tipo
de moneda a jun’25 se tiene que un 73% estaba denominada en ddlares y el 27% restante en la
moneda local.

Por otra parte, el rendimiento neto de su cartera de inversiones durante los Ultimos cinco
ejercicios evolucioné tanto por encima como por debajo del retorno del mercado en su conjunto
(ver grafico # 16).

Respecto a algunas relaciones de coberturas exigidas regulatoriamente, a jun’25 las inversiones
cubrian el 90% de las provisiones técnicas por seguros y por siniestros (frente a 105% un afio
atras). Asimismo, cabe mencionar que la entidad a jun’25 daba cumplimiento a la exigencia de
cobertura de la Res. 133 mediante un fondo de garantia por mas de Gs. 38.273 millones,
mostrando un superavit igual a Gs. 7.708 millones un afo atras).

Capital

Estructura del capital y propietarios de la compaiiia

La normativa prudencial para las aseguradoras establece el cumplimiento de exigencias de
margenes de solvenciay de un fondo de garantia, tendientes a preservar la solvencia del sistema
y 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 entre: i) un porcentaje de las
primas retenida en el Gltimo afio; o ii) un porcentaje de los siniestros netos de los Gltimos tres
anos, para las compaiias que operan en seguros patrimoniales, mientras que para las
aseguradoras de vida, el margen de solvencia se establece en funcién de las reservas
matematicasy 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 del Régimen Cobertura de
Reservas Técnicas, el cual no podra ser inferior al 30% del patrimonio técnico o al 30% del
capital minimo exigido por ley, el mayor de ambos montos. Ademas este fondo sélo podra estar
invertido en titulos emitidos por el gobierno nacional, el BCP, emisiones de bancos y entidades
financieras reguladas, o bonos y pagarés de sub-soberanos locales, empresas publicas o
privadas inscriptas en el Mercado de Valores.

Al 30-06-2025, Yacyreta cumplia con las exigencias de solvencia establecidas por la norma,
registrando un exceso o superavit superior en 2.6 veces el margen de solvencia minimo
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Grafico #14: Portafolio de inversiones
por categoria general de instrumentos
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Grafico #15: Apalancamiento
(Pasivo / Patrimonio)
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requerido para seguros patrimoniales, apenas superior al 2.5x calculado un afo atrds. Con
relacion al requerimiento para ambas ramas, Yacyreta también presentd un excedente a esa
misma fecha pero de 2.37 veces. Respecto al cumplimiento del Fondo de Garantia segun Res.
133/15 a jun’25, Yacyreta presenté un superavit igual por casi Gs. 7.708 millones; bastante
inferior al monto de Gs. 16.413 millones calculado un afo atras.

Respecto a la politica de dividendos seguida por esta aseguradora, la misma no ha impedido su
capitalizacion ni el crecimiento de sus fondos durante los ultimos 5 ejercicios. Mas
recientemente, durante los ultimos 5 ejercicios, la compania aboné dividendos equivalentes al
95% de las utilidades del ejercicio anterior. Respecto al apalancamiento simple con el cual opera
esta compania (pasivo total / P.N.), el mismo continta siendo algo elevado. A jun’25 adopté el
valor igual a 2.9x, frente a 2.6x al 30 de junio de 2024 y frente a 1.20x para el total del mercado
ajun’25. Al 31 de julio pasado el ratio de apalancamiento simple todavia ascendié un poco mas:
3.04x.

Ensintesis, consideramos que la capitalizacién de esta aseguradora es apenas adecuaday podria
representar una amenaza crediticia.

Reservas

Al 30-06-2025, un 92% de las provisiones técnicas totales de la compania correspondian a las
reservas de riesgos en curso tanto de seguros directos como de reaseguros tomados, siendo la
reserva para siniestros reclamados en proceso de liquidacién la segunda reserva en
importancia, con un 7% de participacion en el total. Finalmente las reservas por siniestros
controvertidos y por siniestros ocurridos y no reportados representaron en conjunto el | 1%
restante de las provisiones técnicas totales.

Adicionalmente Aseguradora Yacyreta registraba un nivel de provisiones técnicas de siniestros
que representaba una reducida proporcion (5%) de las primas directas del ejercicio 2024/25
frente a un 8% para el total del mercado a esa misma fecha.

FIX estima que las reservas de la compania se conserven en niveles estables y no representan
un riesgo adicional o desafio para su solvencia general.

Otras Consideraciones

Factores Ambientales, Sociales y de Gobierno Corporativo (ESG)

Los principales factores Ambientales, Sociales y de Gobierno Corporativo (ESG) evaluados para
el sector Seguros incluyen principalmente el andlisis de su estrategia y la incorporacién de los
factores ESG para la determinacién de susinversiones y la suscripcion de las primas. Las
compaiiias de seguros pueden verse expuestas en forma significativa a sectores expuestos a
eventos climaticos extremos, por lo que se evalta su diversificacion por sector y zona
geografica. FIX evaluard la huella indirecta a partir de las inversiones y la participacion en
sectores con mayores emisiones relativas. De igual forma analizara la composicion 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
alineacion con propdsitos 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 rotacién, ambiente laboral, politicas de
diversidad, inclusiéon y género; programas de comunicaciéon e impacto positivo en las
comunidades, y politicas en torno a la seguridad y proteccion de datos personales. Por otro lado,
se evaluarid 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 analizara si la entidad
cuenta con “Productos verdes/sociales” como lineas que aseguren proyectos con impacto
ambiental/social positivo (eficiencia energética, descarbonizacion, 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.

Respecto al Gobierno Corporativo, se evaltua la idoneidad, diversidad e independencia del
directorio, la trayectoria de estabilidad de su estrategia, la composicién accionariay estructura
de grupo, larobustez de los controles, la asignacion de incentivos de largo plazo al management
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y directorio, incluyendo aquellos vinculados a factores ESG, su transparencia, y las
practicas anticorrupcion, entre otros.
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Anexo |
Dictamen

El Consejo de Calificacion de FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO, reunido el
17 de octubre de 2025 decidié confirmar en la Categoria pyAA con Tendencia Estable la
Calificacion Nacional de Fortaleza Financiera de Largo Plazo de Aseguradora Yacyreta S.A. de
Seguros.

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
o en 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 definicién de la categoria a la cual se los afiade.

Las calificaciones nacionales no son comparables internacionalmente y son identificadas con el
agregado de un identificador especial para cada pais, “py” para las calificaciones nacionales en
Paraguay.

La calificacién de Aseguradora Yacyreta S.A. de Seguros se sustenta principalmente en las
caracteristicas de su propiedad y su bien establecida franquicia de mercado, en su desempefio
operativo adecuado y en la satisfactoria estructura del programa de reaseguros.
Adicionalmente, se contempla su principal desafio crediticio, el cual consiste en mejorar su
capitalizacién en forma sostenida.

La tendencia de la calificacion otorgada es Estable debido a que no se esperan cambios
significativos en los factores determinantes de la calificacion de la entidad para los préximos
anos.

La Tendencia de una calificacion indica la posible direccién en que se podria mover una
calificacion dentro de un periodo de uno o dos anos. Las tendencias reflejan perspectivas
financieras o de otra indole que no se han consolidado aun al nivel de disparar un cambio de
calificacion, pero que podrian hacerlo si dicho comportamiento se mantiene. Puede ser fuerte,
estable o sensible. Una tendencia sensible o fuerte no implica que un cambio en la calificacion
sea inevitable. Del mismo modo, una calificaciéon con tendencia estable puede ser cambiada
antes de que la tendencia se modifique a fuerte o sensible si existen elementos que lo
justifiquen.

Nuestro andlisis de la situacion de la entidad se basa en los estados contables al 30-06-2025,
auditados por la firma PCG Auditores-Consultores cuyo dictamen de fecha 10 de septiembre
expresa que los mismos presentan razonablemente, en todos sus aspectos significativos, la
situacion patrimonial y financiera de Aseguradora Yacyreta S.A. de Seguros al 30 de junio de
2025, y los resultados de sus operaciones a esa misma, de conformidad con las disposiciones
contables reglamentarias de la Superintendencia de Seguros del Banco Central del Paraguay.

La informacién suministrada para el anélisis es adecuada y suficiente.

La presente calificaciéon se determiné en base a la informacién cuantitativa y cualitativa
suministrada por el emisor de caracter privado:

° Estados contables auditados al 30-06-2025
Asimismo, se consideré la siguiente informacion publica:

° Boletines Estadisticos de Bancos, disponibles en www.bcp.gov.py
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Anexol ll
Oct’23* Oct’24 Oct’25
Solvencia pyAA pyAA pyAA
Tendencia Estable Estable Estable

*Informe de calificacion inicial

De acuerdo con lo establecido en la Resolucion N° 2 Acta N° 57 de fecha 17 de agosto de 2010
del Banco Central del Paraguay, se informa lo siguiente:

° Fecha de la calificacion: 17 de octubre de 2025.

° Fecha de publicacién: de acuerdo con el procedimiento descripto en la Resolucién N° 2
antes citada.

° Tipo de reporte: Reporte anual de actualizacion de la Calificacion.

° Estados Financieros referidos al 30-06-2025.
. Calificadora: FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (Afiliada de Fitch
Ratings)
o  www.fixscr.com
Sarmiento 663 Piso 7, Ciudad Auténoma de Buenos Aires, Argentina.
Teléfono: (+5411) 5235 8100 / Email: info@fixscr.com
Representante Legal: Dr. Alejandro Piera
Ricardo Brugada 196 esquina Brasiliay Luis Morales, Asuncion, Paraguay.
(+595) 21 203 030/ alejandro.piera@ghp.com.py

O O O O O

Entidad Calificacion Local

Aseguradora Yacyreta S.A. de Seguros Solvencia pyAA

Tendencia Estable

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

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

° www.yacyreta.com.py

Metodologia y 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 compaiiias 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 compaiiia de seguros, en la industria a que pertenece
o enlaeconomia.

Los signos "+" 0 "-" podran ser anadidos a una calificaciéon 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 afade.

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

e

n este caso, se considerd la siguiente informacién:
Propiedad, administraciony estructura organizacional.
Perfil de la compaiiia.
Situacion del Ambiente Operativo.

Suscripcién y Otros Pasivos.
Administracién de Activos.

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

a

utenticidad de la informacién.
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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 (Afiliada de Fitch Ratings) -
en adelante FIXSCR S.A. o la calificadora-, ha recibido honorarios correspondientes por la
prestacién 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, difusion o recomendacién 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 esté prohibida, salvo con permiso. Todos sus derechos reservados.
Enla asignaciony 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, enlamedida que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emision dada o en unadeterminada jurisdiccion. Laforma
en que FIX SCR S.A. 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 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 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 verificacién 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, |as calificaciones son intrinsecamente una vision hacia el futuro e incorporan las hipétesis
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 ningun tipo. Una
calificacion de FIX SCR S.A. es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinion se basa en criterios establecidos y
metodologias que FIX SCR S.A. evallia y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo de
FIXSCRS.A.y ningun individuo, o grupo de individuos es inicamente responsable por la calificacion. La calificacion 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 hara mencion 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 emisidn ni un sustituto de la informacién elaborada, verificada y presentada a los 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 discrecion 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 adecuacién 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. 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 emision. En algunos casos, FIX SCR S.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 asignacion, publicacion o diseminacion de una calificacién de FIX SCR S.A. no constituye el consentimiento
de FIXSCR S.A. a usar sunombre 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 FIX SCR
S.A. pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electrénicos que para otros suscriptores de imprenta.
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