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Factores Clavede la Calificacion

Soporte de su Accionista: La calificacion de Bupa Guatemala, Compafiia de Seguros, S.A,,
(Bupa Guatemala) se sustenta en el soporte explicito en téminos de liquidez y capital que le
brinda su accionista ultimo, Grupo Bupa, calificado por Fitch Ratings en ‘A+'. Por tal razon, la
calificacion de Bupa Guatemala esta sustentada en un enfoque parcial de apoyo de grupo, en
el cual la agencia ha considerado tanto la importancia estratégica de la afiliada como la
capacidady disposicion de proveer soporte de Grupo Bupa.

Compromiso de Grupo Bupa: Grupo Bupa refleja un compromiso fuerte con lasubsidiara a
través del uso de la marca, politicas y productos, y contratacion de reaseguro con Bupa
Insurance Company. Lo anterior reduce el riesgo relativo de Bupa Guatemala correspondiente
con elriesgo del grupo.

Riesgos Inherentes como Compafiia Nueva: El perfil financiero de Bupa Guatemala esté en
principio limitado por los riesgos propios de una compafiia que comienza operaciones en un
mercado, caracterizado por su entorno altamente competitivo, especificamente en los ramos
de salud y hospitalizacion, en los cuales la aseguradora se enfoca. En este sentido, la
capacidad de la compafiia para generar unamasa critica de negocios que le pemita absorber
mejor sus gastosiniciales de operacion, serd determinantes para su desempefio futuro.

Posicion de Capitalizacion Adecuada para los Planes de Expansion: Bupa Guatemala
opera con niveles de apalancamiento sumamente holgados, considerando el tamafio y el nivel
bajo de retencién de su cartera actual de primas suscritas, que son muy inferiores al promedio
del sector. Por lo tanto, Fitch considera que la posicion de capitalizacion de Bupa Guatemala
es adecuada para apalancar su estrategia de crecimiento en el corto plazo y congruente con
los riesgos asumidos. Sumado al respaldo de su accionista, ello beneficia la buena solvencia
de lacompafiia.

Pérdida Maxima de Retencion en un Nivel Relevante: El esquema de reaseguro de la
compafiia esta 100% colocado en Bupa Insurance Company, subsidiaria del grupo en Estados
Unidos. Sin embargo, la pérdida méaxima por riesgo equivale a 3.6% del patrimonio, un nivel
significativo de acuerdo con los pardmetros que la agencia maneja.

Sensibilidad dela Calificacion

Al considerar que la calificacién de Bupa Guatemala se sustenta sobre la base de soporte
brindado por Grupo Bupa, la agencia estima que podria verse afectada frente a cambios en la
fortaleza financiera de su grupo controlador o cambios en las condiciones de disponibilidad de

apoyo.

En el mediano plazo, la evolucion de la calificacion de la compafiia incluird el comportamiento
de sus indicadores, enla medida en que desarrolle su plan estratégico.
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Gobierno Corporativo

Aunque es neutral para la calficacion de a
conpafil, Fich considera adecuado el
marco de goblerno corporativo y
adminstracion de Bupa Guatemela.  Alser
parte de The Briish Uhiied Provident
Association (BUPA) Linited, la conpaiia
cunple conlos estindares internacionales
definidos por sumetriz, y conlas
exigencias de la regulacion local.

Metodologia Relacionada
Metodologia de Calificacion de Seguros
(Octubre 29, 2014).

Tamafo y Posicion de Mercado

Aseguradora en Crecimiento dentro del Mercado Guatemalteco
e Aseguradorade Creacion Reciente

® Grupo Controlador con Trayectoria Importante

e Estrategias Comerciales Enfocadas en Nicho de Mercado

Aseguradora de Creacion Reciente

Bupa Guatemala fue constituida bajo las leyes de la Republica de Guatemala el 23 de
septiembre de 2013, en cumplimiento con la Ley de la Actividad Aseguradora. La compafiia
fue autorizada para operar en el plan de seguro de gastos médicos mayores, asi como
realizar operaciones de coaseguro.

En junio de 2014, la empresa inici6 formalmente sus operaciones de colocacion de pdélizas en
el mercado guatemalteco, alcanzando GTQ3.3 milones en primas emitidas al cierre de
diciembre de 2014. Acorde con lo anterior, Bupa Guatemala cuenta con una pequefia cuota
de mercado (diciembre 2014: 0.06%), aunque Fitch espera que la compariia gane una mayor
presenciaenelmercado de personas en el mediano plazo.

Grupo Controlador con Trayectorialmportante

La compafiia pertenece al Grupo Bupa, una organizacién mundialmente reconocida fundada
en 1947, enfocada en ofrecer productos y servicios de salud. Grupo Bupa cuenta con més de
29 millones de clientes en alrededor de 190 paises. Con esta experiencia, Bupa Guatemala es
de las aseguradoras mas grandes y solidas a nivel global. El grupo no tiene accionistas, lo
cual le pemite reinvertir sus utilidades a fin de enfocar su atencién en el bienestar de la
poblacion. Su principal objetivo es prevenir, aliviar y curar enfermedades.

Estrategias Comerciales Enfocados en Nicho de Mercado

El enfoque de Bupa Guatemala para la comercializacion de su producto se basa
primeramente en la clase social alta, debido a las coberturas que sus productos de salud
manejan. Solo 1.8% de la poblacion actlia como cliente potencial para la compafia. Su
estrategia comercial radica principalmente en agentes y corredores, que conocen el nivel de
productos que se comercializan. Alargo plazo la agencia espera que Bupa Guatemala logre el
objetivo y alrededor de 80% de la poblacién en este nicho de mercado sea su cliente.

Presentacién de Cuentas

El andlisis se basa en los estados financieros auditados de la compafiia al cierre de 2014, asi
como en infomacion adicional que se obtuvo directamente del emisor y de la
Superintendencia de Bancos (SIB). El dictamen financiero fue auditado por la fima KPMG,
que presentd una opinidn sin salvedades. Sin embargo, destaca que los estados financieros
fueron preparados de acuerdo con la base de contahilidad establecida en el Manual de
Instrucciones Contables para Empresas de Seguros, la cual difiere en algunos aspectos de las
Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF).

Estructura de Propiedad

Bupa Guatemala pertenece en 99% a Bupa Investments Overseas Limited yen menor medida,
1%, a Bupa Finance PLC. A su vez, estas son propiedad de The British United Provident
Association (BUPA) Limited, entidad calificada en ‘A+’ por Fitch.
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Perfil de la Industria y Ambiente Operativo

Crecimiento Continuo: Durante 2014, el mercado asegurador guatemalteco crecié 8% en
primas, tasa que se mantiene mayor que la del crecimiento econémico del pais. Para 2015,
Fitch anticipa un ritmo de incremento similar en moneda local de aproximadamente 9.5%. El
potencial de aumento adicional se asocia a la participacion escasa que registra la industria en
el Producto Interno Bruto (1.2%), para el que la innovacion de productos y canales
comercialesjugara un papel clave para el desarrollo del sector.

Potencial Amplio: Fitch considera que los negocios de lineas personales aun registran un
potencial importante de desarrollo, debido a que la competencia en estos no ha sido tan
agresiva como en otros negocios de dafios. Por lo tanto, el crecimiento del mercado podria
orientarse gradualmente a la seleccion de riesgos con rentabilidad mayor, lo cual favoreceria
el perfily desempefio del sector, que es uno de los mejores de laregion centroamericana.

Concluye Periodo de Ajuste: El periodo de ajuste para adecuarse a la regulacién nueva
concluyé en 2014. La Ley de Seguros introducida en 2011 conllevd una legalizacién de
negocios que se encontraban en un mercado no regulado, especialmente en los ramos de vida
y salud. Fitch considera que esto, en congruencia con las condiciones econémicas adecuadas,
influiria positivamente en el crecimiento del sector.

Desempefio Operativo y Rentabilidad Total Sobresalientes: El desempefio del mercado
continda siendo robusto, beneficiado por la estabilidad en su indice de siniestralidad y nivel de
eficiencia en gastos de los Ultimos afios. Esto se sustenta en politicas de suscripcion mas
conservadoras, coherentes con la regulacién en vigor y que seran detemrminantes para seguir
observando un desempefio sobresaliente en el corto y mediano plazo.

Desempefio de Salud y Accidentes es el Mayor Reto: El desempefio de los ramos de salud
y accidentes (cuentas colectivas principaimente) sigue deteriordndose y se mantiene como
uno de los retos principales para el mercado. La entrada de competidores nuevos ha resultado
en insuficiencia de tarifas para estos negocios, los cuales continuaran operando con pérdidas
técnicas. No obstante, estas podrian ser compensadas por el crecimiento que logren alcanzar
negocios de volumen mayor y de rentabilidad alta. Por lo tanto, ciertos cambios en las
estrategias de las aseguradoras podrian observarse a fin de lograr resultados técnicos
mayores.

Andlisis Comparativo

Operacion en Fase Inicial

Dada la etapa del negocio en la cual esta la compafiia, no presenta una posicion relevante
dentro del mercado asegurador local (0.06%). La rentabilidad de Bupa Guatemala contintia en
su proceso inicial, en el que su volumen de primas es, hasta el momento, insuficiente para
lograr el equilibrio técnico. La administracion proyecta llegar a un punto de equilibrio en su
operacion afinales de 2018.

Por su parte, considerando la etapa del negocio en la cual se encuentra la compariia y la poca
retencion mostrada, Bupa Guatemala refleja niveles bajos de endeudamiento, los cuales son
inferiores al promedio del sector. Sin embargo, Fitch espera que paulatinamente dichos
indicadores se nivelen con los del mercado una vez que consolide la operacién esperada.
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Cuadro Estadistico Comparativo — Pares Comparables en Guatemala

Cuota indice de indice de Prima Reservas/ Activos

de Siniestralidad indice Cobertura Pasivo/ Devengada Prima Liquidos/

Diciembre 2014  Calificacion  Mercado Neta Combinado Operativa ROAA Patrimonio Patrimonio Retenida Reservas
Palic Guatemala AAA(gtm) 5.1% 56.1% 100.9% 81.68% 4.7% 4.5 1.6 265% 1.1
Seg‘gg@ El AA-(gtm) 24.8% 62.5% 92.7% 87.37% 7.6% 2.9 2.5 60% 1.3
Seguros G&T AA(gtm) 18.8% 56.0% 94.3% 84.38% 9.4% 2.3 1.8 83% 1.4
Asé%‘rjg‘;‘l’ra AA(gtm) 9.8% 74.2% 101.4% 90.82% 5.4% 4.5 1.7 82% 1.7
Asegﬂ'rz\?ora AA+(gtm) 6.1% 41.5% 53.7% 42.11%  26.2% 0.5 0.8 52% 3.0
Mapfre Seguros AA(gtm) 6.3% 65.0% 98.1% 92.10% 5.7% 2.1 1.5 67% 1.6
Bupa Guatemala n.a 0.1% 78.8% 8350.0% 8272% -34.8% 0.6 0.0 383% 46.6
Promedio n.a 100.0% 55.5% 91.0% 80.77% 8.4% 1.9 1.3 20.5% 1.5

Mercado

Fuente: SIB 'y calculos de Fitch

Capitalizacion y Apalancamiento

Abr 2015 2014 2013 2012 2011 Expectativa de Fitch
Pasivo / Patrimonio * (veces) 0.80 0.62 il il nd El inicio de sus operaciones se reflejard en un
; ; ; - ’ ’ o ’ ’ crecimiento paulatino en sus indicadores de
Prima Netas Retenidas / Patrimonio 0.02 0.01 d d d apalancamiento, los cuales se esperan se conserven
(S\Hlei((::lesz)P trimonial (Patrimonio / Activ . : n. n. n en niveles cercanos a la industria, una vez que la
Tgtal;a(%)a onial (Patrimonio /Activio 56 62 nd nd nd compafiia alcance cierta madurez en su operacion.

*Apalancamiento Financiero/ ** Apalancamiento Operativ o
n.d.: No disponible
Fuente: Bupa Guatemala y célculos de Fitch

Capacidad Patrimonial Amplia y Respaldo de su Grupo
e Capital Holgado para Nivel de Operacion Actual

¢ Niveles Reducidos de Apalancamiento

e Soportede Grupo Controlador

Capital Holgado para Nivel de Operacion Actual

Al cierre de diciembre de 2014, la base patrimonial de la compafiia totaliz6 GTQ16.913
millones, tras absorber las pérdidas del periodo de GTQ9.5 millones. La relacién de patrimonio
sobre activo total (diciembre 2014: 62%) compara favorablemente con el promedio del
mercado a la fecha (35.1%). Por ello, la agencia considera que la compafiia cuenta con
recursos patrimoniales suficientes para hacer frente a sus obligaciones y planes de
crecimiento.

Niveles Reducidos de Apalancamiento

La etapa del negocio en la cual la compafiia se encuentra, y el nivel bajo de retencion en la
cartera de primas suscritas (diciembre 2014: 9.5%), el cual es bastante inferior al promedio de
sus pares relevantes (64.2%), pemiten a la compafiia reflejar niveles reducidos de
apalancamiento. Lo anterior brinda un margen potencial amplio de crecimiento. Al cierre de
2014, Bupa Guatemala reflej6 un apalancamiento financiero (pasivo/patrimonio) de 0.62 veces
(X) y un apalancamiento operativo (primas retenidas/patrimonio) de 0.01x. Estos muy inferiores
al promedio del mercado alafecha (1.9x y 1.3x, respectivamente).

Bupa Guatemala Compafiia de Seguros, S.A. 4
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Desempeio
(%)

No obstante, Fitch sefiala que un crecimiento rapido en la suscripcion de primas y/o un cambio
en la politica de reaseguro hacia una retencion mayor, sin estar acompafado de un
fortalecimiento patrimonial, podria presionar los niveles de apalancamientos.

Soporte de Grupo Controlador

Dentro de la calificacién asignada y con un enfoque de metodologia de grupo, Fitch reconoce
el beneficio implicito de soporte que estaria disponible, si fuese necesaro, por parte del
accionista mayoritario y grupo controlador de la compafila, Bupa Insurance Limited. La
agencia ha considerado la capacidad del accionista mayoritario de la compafiia para brindar
soporte y la catalogacion de la subsidiaria como importante para el grupo. Lo anterior se refleja
en una inyeccion nueva de capital por GTQ1 millén, que fue aprobada para el primer semestre
de 2015.

Abr 2015 2014 2013 2012 2011 Expectativa de Fitch

% Retencion

Costos de Operacion Netos / Prima Dev engada

ROE Promedio

9.0 9.5 n.d. n.d. n.d. R B Iy ]
n.d El desempefio de la compafiia continuara presionado

Siniestralidad Neta/Primas Devengada Retenida 63.0 213.7 n.d. n.d. " por su estructura de costos, aunque se espera que

n.d. Bupa Guatemala tenga un éxito moderado en sus

Retenida 3097 8136 n.d. n.d. proy ecciones de crecimiento de primas, las cuales iran
indice Combinado 3160 8350 n.d. n.d. n.d. paulatinamente diluy endo los siniestros 'y costos. En el
indice de Cobertura Operativa 3122 8272 n.d. n.d. n.d. cortoy mediano plazo se espera un aporte importante
; ) } ] de | i fi i [
Ingreso Financiero Neto/ Prima Devengada Retenida 38 78 n.d. n.d. n.d. € '0S Ingresos 1inancieros para compensar los

resultados técnicos deficitarios.
-45 -56 n.d. nd.  nd

n.d.: No disponible
Fuente: Bupa Guatemala y célculos de Fitch

Desempefio Caracteristico de una Operacion Reciente

e \Volumende Primas Clave para Desempefio
e Costos Operacionales Continuaran Presionando Rentabilidad Técnica

Volumen de Primas SeraClave paraDesempefio

La operacion de Bupa Guatemala se encuentra en una fase inicial con un nivel de produccién
representativo, el cual se reflejo sélo en 2014. Su objetivo principal es lograr la masa de
primas necesaria para alcanzar un punto de equilibrio técnico y una operacién rentable,
pemitiendo asi generar recursos internamente, con el fin de absorber sus pérdidas iniciales y
apalancar su crecimiento futuro. La compafiia se especializa en el ramo de gastos médicos,
que tiene margenes operativos limitados, de acuerdo con lo observado en otros mercados. Por
ello, la escala de produccién sera un aspecto fundamental en la rentabilidad del negocio.

La experiencia amplia y conocimiento que tiene su grupo controlador en el desarrollo,
suscripcion y colocacién de dichos productos jugaran un papel fundamental en la velocidad
con laque laaseguradora logre sertécnicamente rentable.

Costos Operacionales Continuaran Presionando Rentabilidad Técnica

La compafiia tiene como objetivo principal mantener un indice de siniestralidad controlado y en
un nivel adecuado, el cual espera conservar a través de un proceso riguroso en la seleccion
de sus riesgos. Sin embargo, considerando que es una empresa de creacién reciente, los
costos de operacidn mantendran una presion importante sobre su rentabilidad técnica. En
particular, seria la originada por gastos altos de adquisicion que requerira la compafiia para
consolidar su estructura comercial en un entorno altamente competido.

En este sentido, el nivel rapido de aceptacion y posicionamiento, asi como la capacidad de la
comparfiia para generar una masa critica de negocios, seran determinantes para que pueda
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Inversiones y Liquidez

soportar la frecuencia alta de gastos por siniestros que caracteriza al segmento de salud, asi
como los gastos de organizacion inicialesylos de operacidn en general.

JActiv os Liquidos / Total Reservas (veces)
JActiv os Liquidos / Pasiv os (v eces)

Inmuebles / Activ o Total (%)

Rotacion Primas por Cobrar (dias)

Abr 2015 2014 2013 2012 2011 Expectativa de Fitch
17.1 46.6 .l - nd Enel cort(')ly mediano plazo no se apt|C|p:a' cambios
nd ©n las politicasy en el portafolio de inversiones. Se
1.6 2.0 n.d n.d ' estima que la cobertura de reservas y la liquidez
0.8 10.4 nd nd n.d regl;trgran camblos' por las expectatlvgs de
d crecimiento del negocio, may ores resew as, primas e
14 38 n.d n.d n. inversiones.

n.d: No disponible

Fuente: Bupa Guatemala y célculos de Fitch

Adecuacion de Reservas

Posicion de Liguidez Adecuada
e Politicas de Inversion Seran Conservadoras
e LiquidezAlta en el Balance

Politicas de Inversiéon Seran Conservadoras

Al cierre de 2014, la compafiia aun no reflejaba un portafolio de inversion. Sus activos de
mayor liquidez se integraban en su totalidad por depdésitos monetarios. A pesar de lo anterior,
la agencia tiene una percepcion favorable acerca de la eventual administracién de dicho
portafolio. La compafiia planea mantener una politica de inversién conservadora, que se
enfoque en instrumentos de renta fija con una calidad crediticia adecuada. Asimismo, dicha
politica sera acorde con los lineamientos establecidos por la regulacion local y todas las
estrategias tomadas. En cuanto a sus inversiones, seran aprobadas por su grupo controlador
en un comité de inversiones. La agencia espera que lo anterior se refleje en un nivel bueno de
rendimiento de su portafolioy con un perfil de riesgo bajo.

Liquidez Alta en el Balance

Al cierre de diciembre de 2014, los activos liquidos de la compafiia ascendian a GTQ20.5
millones, integrados totalmente por depésitos monetarios utilizados para cubrir obligaciones de
corto plazo. Estos representan 75% del activo total y le pemmiten reflejar una cobertura amplia
de 46.6x sobre sus reservas técnicas yde 2.0x sobre el total de pasivos.

Por su parte, al cierre de abril de 2015, los activos liquidos se mantienen representando la
mayoria del activo total (73%), pemitiendo una cobertura amplia sobre sus reservas técnicas
de 17.1xy sobre el pasivo total de 1.6x.

Fitch considera que dichos niveles de cobertura tenderan a disminuir en la medida que la
comparfiia experimente mas crecimiento en su negocio y congruente con la maduracién
posterior del mismo, que resulte en una constitucion mayor de reservas. Sin embargo, la
agencia opina que las relaciones se mantendran en niveles adecuados, acorde con el soporte
provisto de su accionista ultimo; siempre y cuando la compafiia mantenga una politica de
inversiéon conservadora.

Abr 2015 2014 2013 2012 2011 Expectativas de Fitch

Reservas Netas/Primas Retenidas (%)

Reservas Netas/ Pasiv os (%)

Fitch espera una tendencia creciente en la base de reservas
de la compafiia; asi como una cobertura de reservas
adecuada, la cual es acorde con su perfil de negocio.

372 383 n.d. n.d n.d

10 4 n.d n.d n.d

n.d: No disponible
Fuente: Fitch con datos de Bupa Guatemala
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Célculo de ReservaAcorde con Regulacién
e BasedeReservas Tendra Tendencia Creciente

Base de Reservas Tendra Tendencia Creciente

La regulacién actual estipula que, para las reservas para riesgos, se calcule la prima no
devengada, péliza por péliza, y que sea computada por meses calendario. Asimismo, la ley
contempla la figura de reservas para siniestros ocurridos y no reportados (IBNR; por sus siglas
en inglés)ylaconstitucion de reservas catastréficas.

Al cierre de 2014, la agencia considera que el nivel de reservas de la compafiia es acorde con
el perfil de su cartera. Se espera que Bupa Guatemala mantenga una constitucion relevante
de reservas, en la medida que continde desarrollando su plan de negocios e incrementando la
producciéon de primas propias. Sin embargo, en el mediano plazo, el nivel de retencién que
maneje lacompariia serd determinante.

Reaseguro

Exclusividad de la Reaseguradoradel Grupo en la Retrocesién de
Riesgos

El esquema de reaseguro de la compafiia esta 100% colocado en Bupa Insurance Company,
subsidiaria del grupo en Estados Unidos. La compariia se beneficia del soporte patrimonial y
técnico del grupo, dado que este otorga de manera exclusiva la cobertura de reaseguro en los
ramos que la compafiia suscribe.

Pérdida Maxima de Retencidon Relevante

En el esquema de reaseguro vigente para el ramo de salud y hospitalizacién, la compafiia
tiene un contrato cuota parte (90%-10%) y un contrato no proporcional exceso de pérdida. Los
dos esquemas se complementan y la retencibn maxima equivale a 3.6% del patrimonio por
riesgo. Este nivel es significativo de acuerdo con los parametros que la agencia maneja.
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Apéndice A: Informaciéon Financiera

Bupa Guatemala Compafiia de Seguros, S.A.

Resumen Fnanciero
(Datos GTQmiles)

Abr 2015 2014
Activo
Disponibilidades 18,251 20,498
Inversiones 776 0
Primas por Cobrar 755 345
Deudores Varios 929 1,033
Bienes Muebles 2,557 2,845
Cargos Diferidos 2,844 2,628
Total Activo 26,111 27,348
Pasivo
Reservas Técnicas y Matematicas Netas 1,110 440
Obligaciones Contractuales Pendiente de Pago 24 0
Obligaciones con Reaseguradores 1,975 1,771
Obligaciones con Agentes 0 407
Acreedores Varios 7,581 6,924
Otros Pasivos 891 894
Total Pasivos 11,581 10,435
Patrimonio
Capital Social Pagado 26,440 26,440
Utilidades Retenidas -9,627 0
Utilidad Neta del Afio -2,383 -9,527
Total Patrimonio 14,529 16,913
Total Pasivo y Patrimonio 26,111 27,348
Estado de Resultados Abr 2015 2014
Primas Emitidas Netas 4,632 3,272
Primas Cedidas -4,217 -2,961
Primas Retenidas netas 415 311
Variacién en Reservas Técnicas y Matematicas -316 -196
Primas Devengadas 100 115
Siniestros Brutos -627 -258
Siniestros Recuperados por Reaseguro 564 13
Siniestros Retenidos -63 -246
Gastos de Adquisicion y Conservacion -2,310 -2,829
Comisiones por Reaseguro 1,677 1,178
Resultado Técnico -596 -1,782
Gastos de Administracion -2,449 -7,700
Derechos de Emision de Poliza 63 51
Resultado de Operacion -2,983 -9,431
Ingresos Financieros 38 90
Gastos Financieros 0 0
Otros Ingresos/Gastos 562 -177
Resultado antes de Impuestos -2,383 -9,518
Impuesto sobre la Renta 0 -9
Resultado Neto -2,383 -9,527
Fuente: Fitch con datos de Bupa Guatemala
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Apéndice B: Otras Consideraciones parala Calificacion Asighada

Enfoque de Grupo en Calificacion

La calificacion intrinseca de Bupa Guatemala Compafiia de Seguros, S.A. esta limitada por ser
una compafiia que ain cuenta con poco historial dentro del mercado asegurador guatemalteco,
lo cual dificulta una evaluacién més completa de su desemperio, hasta lograr la consolidacion
de su operacion. Por tal razdn, la calificacién de Bupa Guatemala se fundamenta basicamente
en un enfoque parcial de grupo.

La decision de asignar a Bupa Guatemala dicha calificacion ha sido en funcion de dos
conceptos generales dentro de los lineamientos de Fitch.

e Existe disposicion de proveer soporte por parte de Grupo Bupa, y la afiliada tiene
importancia estratégica. Dicha importancia se refleja en factores como la utilizacion de la
marca y la estandarizacién de politicas de suscripcion, de reaseguro y gobierno corporativo.

e La importancia estratégica de la subsidiaria se refleja en el compromiso fuerte con la
operacion de Bupa Guatemala Comparfiia de Seguros, S.A. a través del uso de la misma
marca, politicas de suscripcion, productos y proteccion de reaseguro, en el cual participa
Bupa Insurance Company, subsidiaria del Grupo enlos Estados Unidos.
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Las calificaciones sefialadas fueron solicitadas por el emisor o en su nombre y, por lo tanto, Fitch
harecibido los honorarios correspondientes porlaprestaciénde sus servicios de calificacion.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR
FAVOR LEA ESTAS LIMTACIONESY ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE: WWW.FITCHRATINGS.COM ADEMAS, LAS
DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN
NUESTRO SITIO WEB WWW.FITCHRATINGS.COM LAS CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN
DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FITCH, Y LAS POLITICAS SOBRE
CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERESES, BARRERAS PARA LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS,
CUMPLIMENTO, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMENTOS ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE
CONDUCTADE ESTE SITIO. FITCH PUEDEHABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO ADMSIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA
O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CALFICACIONES SOBRE LAS CUALES EL
ANALISTA LIDER ESTA BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LAUNION EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL
RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FITCH.

Derechos de autor © 2015 por Fitch Ratings, Inc. y Fitch Ratings, Ltd. y sus subsidiarias. 33Whitehall Street, NewY ok, NY 10004. Teléfono:
1-800-753-4824, (212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. La reproduccion o distribucion total o parcial esta prohibida, salvo con pemiso. Todas
los derechos reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calficaciones, Fitch se basa en infomacion factual que recibe de los
emisores y sus agentes y de otras fuentes que Fitch considera creibles. Fitch llieva a cabo una investigacion razonable de la informacion
factual sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calficacion, y obtiene verificacion razonable de dicha informacion de
fuentes independientes, en la medda de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisién dada o en una deteminada
jurisdiccion. La foma en que Fitch leve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de tercer os que se obtenga
vaiara dependiendo dela naturalezade laemision calficaday el emisor, los requisitos y précticas en la jurisdiccion en que se ofrecey coloca
la emisién y/o donde el emisor se encuentra, la disponibiidady la naturaleza de la infomacion piblica relevante, el acceso a representantes
de la administracion del emisor y sus asesores, la disponbilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de
auditoria, cartas de procedimientos acordadas, evauaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictdmenes legales y otros infomes
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 Fitch deben entender que ni
una investigacion mayor de hechos ni laverificacion porterceros puede asegurar que toda la infomacion enla que Fitch se basa en relacion
con unacalificacion seré exacta y completa. En Ultima instancia, el emisory sus asesores son responsables de laexactitud de lainformacion
que proporcionan aFitchy a mercado enlos documentos de ofertay otros informes. Al emitir sus calificaciones, Fitch debe confiar enla labor
de los expertos, incluyendo los audtores independientes con respecto a los estados financieros y abogados con respecto alos aspectos
legales y fiscales. Ademas, las calficaciones son intinsecamente una vision hacia el futuro e incorporan las hipétesis y predicciones sobre
acontecimientos futuros que porsu naturaleza nose pueden comprobarcomo hechos. Como resultado, a pesar de lacomprobacion de los
hechos actuales, las cdlificaciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones gque no se previeron en e momento en que se
emitid oafimo una calificacion.

La informacion contenida en este informe se proporciona 'tal cual” sin ninguna representacion o garantia de ningln tipo. Una calificacion de
Fitch es una opinién en cuanto a lacalidad crediticia de una emision. Esta opinidn se basa encriterios establecidos y metodologias que Fitch
evalla y actualiza en fomacontinua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivode Fitch y ningin individuo, o grupo
de individuos, es Unicamente responsable porla calificacion. Lacalificacion no incorporael iesgo de pérdida debido alos riesgos quenosean
relacionados a riesgo de crédito, a menas que dichas riesgos seanmencionados especificamente. Fitch no estd comprometido en la oferta o
venta de ningdn titulo. Todos los informes de Fitch son de autoria compartida. Los individuos identificados en un infome de Fitch estuvieron
involucrados en, pero no son individuaimente responsables por, las opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el
propésito de ser contactos. Un informe con una calificacion de Fitch no es un prospecto de emisidn ni un substituto de la inf ormacion
elaborada, verificada y presentada alos inversores por el emisory sus agentes en relacion con la venta de los titulos. Las calficaciones
pueden sermodificadas, suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquierrazén asola discrecidon de Fitch. Fitch no proporciona
asesoramiento de inversion de cualquier tipo. Las calificaciones noson unarecomendacion para comprar, vender o mantener cualquier titulo.
Las calificaciones no hacen ningiin comentario sobre la adecuacion del precio de mercado, la conveniencia de cualquier tituo para un
inversor paticular, o la naturaleza impositva o fiscal de los pagos efectuadas en relacion alos titulos. Fitch recibe honorarios por parte delos
emisores, aseguradores, garantes, oros agentes y originadores de titulos, por las calficaciones. Dichos honorarios generalm ente varian
desde USD1.000 a USD750.000 (u otras monedas aplicables) por emision. En algunos casos, Fitch calificara todas o agunas de las
emisiones de un emisor en particular, 0 emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o garante en paticular, porunacucta anual.
Se espera que dichos honorarios varien entre USD10.000 y USD1.500.000 (u otras monedas aplcables). La asignacion, publicacién o
diseminacién de una calficacion de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar su nombre como un experto en conexién con
cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de mercado de Estados Unidos, el “Financial Services and Markets Act of 2000
de Gran Bretafia, o las leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccion en particular. Debido a la relativa eficiencia de la publicacion y
distrbucion electronica, los infomes de Fitch pueden estar disponibles hastatres dias antes para los suscriptores electrénicos que para otros
suscriptores  de imprenta.
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