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Multibank Seguros, S.A.

Factores Clave de Calificacion

Soporte de su Casa Matriz: La calificacion de Multibank Seguros, S.A. (Multibank Seguros) se
fundamenta en el soporte sélido de su controlador Multibank, Inc. (Multibank), calificado por
Fitch Ratings en ‘AA+(pan) con Perspectiva Estable. Fitch reconoce que la aseguradora es una
subsidiaria estratégica para el banco. Su integracion es alta y se refleja a través de las sinergias
operativas y comerciales existentes entre ambas entidades. Asimismo, comparten el mismo
nombre, marcay se refleja un flujo de negocio relevante generado a través del canal bancario.

Perfil de Negocio Moderado: El perfil de negocio de Multibank Seguros es moderado frente a
sus pares de mercado y de acuerdo a los criterios metodoldgicos de Fitch. Su escala operativa
tiene influencia de la concentracién alta del mercado asegurador en términos de produccion. Sin
embargo, la agencia reconoce el flujo creciente de negocios provenientes de su banco
relacionado en Panama.

Tendencia Decreciente en Siniestralidad: Al cierre de 2023, se mostré que el indicador de
siniestralidad neta continud con la tendencia decreciente presentada desde el inicio de 2022y
fue de 28.7% con respecto a aifos anteriores, cuando se mostré una afectaciéon importante por
las indemnizaciones mayores a causa del coronavirus (2020: 35%; 2021: 42%). Ademas, aunque
durante 2022 seregistré un nivel de siniestralidad alto en el ramo de autos debido a un aumento
generalizado en el costo medio del siniestro, la compafiia logré darle la vuelta con una estrategia
segmentacion que permitié que el indicador de siniestralidad fuera de 36% (2022: 49%), lo cual
es favorable frente asus pares del sector.

Mejora en Indicadores de Desempeiio: La compafiia se beneficia de sinergias con su
controlador, Multibank, Inc., lo cual le permite diluir gastos de adquisicién y administracion al
aprovechar la estructura operativa de su banco relacionado. Al cierre de 2023, el
comportamiento de los costos de operacién netos mostré una tendencia estable con respecto
al 2022 y alineado con lo presupuestado. Como consecuencia de lo anterior, el indicador
combinado fue de 61.1%, inferior al promedio de 68.1%, presentado en los Ultimos dos afos y
acercandose a los niveles registrados previos a la pandemia.

Niveles de Capitalizacion Adecuados: El capital continta fortaleciéndose mediante la
reinversion de utilidades, las cuales ascendieron a USD7 millones al cierre de 2023. La calidad
de este rubro sigue adecuada para los riesgos que suscribe, al igual que los indicadores de
apalancamiento. El apalancamiento neto fue de 0.55x en 2023 frente al promedio de los Gltimos
tres afios de 0.62x. Asimismo, acorde con el incremento mayor de la base de primas retenidas y
del capital, esta relacion fue de 0.35x inferior al presentado en 2022.

Portafolio Conservador: El perfil de liquidez de Multibank Seguros es apropiado. El portafolio
de inversiones se concentra en su mayoria en certificados de depésitos a plazo de instituciones
financieras locales en la que sobresale su banco relacionado. En este sentido, la cobertura sobre
reservas técnicas y pasivos totales fue de 2.50x y 1.37x respectivamente. A pesar que la
compafiia cuenta con una participacién moderada de los ingresos financieros, Fitch monitoreara
el impacto que pueda generar la volatilidad a raiz de la coyuntura econémica en el pais.

Programa de Reaseguro Acorde: La compaiia opera bajo una estructura de reaseguro acorde
con su perfil de negocio y con una némina de reaseguradores de alta calidad crediticia. El ramo
de incendio mostré la exposicidn por riesgo mas alta (1% del patrimonio por riesgo simple).
Asimismo, la cobertura catastréfica mostré una exposicion de 2.7% por evento, alineada con sus
pares mas relevantes.
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2Activos: Netos de reservas de reaseguro.
bPasivos: Netos de reservas de reaseguro.
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Sensibilidades de Calificacion

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de calificacién positiva/alza:

° dado que la calificacion de Multibank Seguros se fundamenta en el soporte de Multibank, movimientos
positivos en la calificacién del banco relacionado derivarian en un alza en la calificacion de la aseguradora.

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de calificacion negativa/baja:

° dado que la calificacion de Multibank Seguros se fundamenta en el soporte de su banco relacionado,
movimientos negativos en la calificacion estarian relacionados con cambios en la capacidad crediticia de
Multibank a través de movimientos negativos en su calificacion, asi como con cambios en la disposicion del
mismo para brindar este soporte, ligado a modificaciones en la percepcion de Fitch sobre la importancia de la
companiia para su grupo controlador.

Multibank Seguros, S.A.
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Perfil de la Compainiia

Compainia Pequeia Vinculada a su Banco

El perfil de negocio de Multibank Seguros es moderado frente al de sus pares de mercado y de acuerdo a los criterios
metodologicos de Fitch. Su escala operativa tiene influencia de la concentracién alta del mercado asegurador en
términos de produccion. Sin embargo, la agencia reconoce el flujo creciente de negocios provenientes de su banco
relacionado. Ademas, el perfil de negocio se favorece de la diversificacion en el portafolio de primas, el cual mitiga el
riesgo ante un escenario de estrés.

Multibank Seguros es una compaiiia relativamente nueva en el sector asegurador panameio. Con una trayectoria de
un poco mas de 10 afios, la aseguradora ha consolidado su estrategia mediante la maximizacion de las sinergias con su
grupo (Multi Financial Group), aprovechando la red amplia de sucursales y su solidez financiera. En este sentido, y a
pesar del alto crecimiento que ha mostrado en los Ultimos aiios, su participacion de mercado se mantiene pequena.

Al cierre de 2023, la aseguradora se posicioné en el 15° lugar con una participacién de 1.3%, entre un total de mas 20
companias. Esto es al tomar en cuenta que la concentracién alta que caracteriza el mercado panamefio, puesto que
75% de la produccién se representa por las primeras cinco companias. No obstante, la compafia ocupa el onceavo
lugar en términos de primas devengadas y el cuarto en generacién de resultado técnico dentro del mercado.

El segmento de vida (colectivo e individual), lider de la cartera de la compafiia, registré una participacion de 2.4% en el
mercado, con lo cual ocupd la posicién 10 entre 22 aseguradoras que operan en estos ramos. Por su parte, casco, otra
de sus lineas de negocio importantes, registré una cuotade 11% que la posiciond entre las primeras tres aseguradoras
mas grandes. Alineada con el nivel de competencia alto en el ramo de automdviles, la compafiia mantuvo una
participacion de 1.3%.

Se resalta el perfil de riesgo del negocio, sustentado en sus politicas de suscripcién conservadoras y las metas claras
que dispone la compania a través de su banco y del canal de corredores. Al cierre de 2023, el aumento fue de 10.2%
en su produccion, influenciado por un crecimiento en la mayoria de sus lineas de negocio, sobre todo las relacionadas
alos productos de vida y el ramo de casco. Lo anterior compensé el decrecimiento en el ramo de autos que también
hace parte de las lineas de negocio con mayor participacién dentro de su cartera.

No obstante, el presupuesto en primas suscritas se cumplié en mas de 100%. Su banco aliado se mantiene como el
cliente principal, generando mas de 80% de las primas suscritas de la compafiia. Sin embargo, el canal corredor se
mantiene en crecimiento y, durante los préximos periodos, la entidad seguira desarrollando y potenciandolo, puesto
que tiene como meta que el canal bancario continte siendo el generador principal de negocio en el corto plazo. Fitch
continuard monitoreando el desempefo de Multibank Seguros, al considerar también que las empresas se han
activado de forma gradual con el fin de pagar sus préstamos.

Pese al tamafo de su operacién, el portafolio de primas de Multibank Seguros es diversificado con respecto a lo
observado en la industria. Al cierre de 2023, 44% de su produccién correspondié al ramo de vida colectivo, mientras
que 17% fue del negocio de automaviles, seguido de 16% del segmento de casco. El restante 23%, se dividia en los
ramos diversos, incendio, accidentes personales, entre otros que no llegan a representar mas de 10% de las primas
suscritas.

Gobierno Corporativo - Moderado/Favorable

La evaluacién del gobierno corporativo de Multibank Seguros se impulsa por su estructura sélida alineada con su
grupo controlador. La junta directiva cuenta con directores independientes y se complementa con una estructura de
comités que incorpora también a los ejecutivos principales de la compaiiia.

Propiedad

Propiedad Favorable para la Calificacion

Multibank Seguros es una subsidiaria del banco Multibank, Inc., propietario de 100% de las acciones de la compania
de seguros. Multibank, Inc. es un banco domiciliado en Panama, calificado en escala internacional por Fitch en ‘BB+’
con Perspectiva Estable. Multibank, Inc. es subsidiaria de Multi Financial Group (MFG), entidad que culmind el proceso
de adquisicién de 100% de sus acciones por parte de Banco de Bogota a finales de mayo de 2020. Los activos totales
que se obtuvieron ascienden a alrededor de USD5 mil millones.
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Capitalizacion y Apalancamiento

Politica de Retencién de Utilidades Favorece Indicadores

La companiia ha mantenido un fortalecimiento de capital constante, impulsado por la generacién de utilidades
continuay una politica de dividendos conservadora que se ha reflejado en indicadores de apalancamiento adecuados
para los riesgos suscritos. Al cierre de 2023, la utilidad neta fue de USD6.9 millones, 23% mayor que la registrada en
2022. Asimismo, el patrimonio crecio 16%, beneficiado por la no reparticion de dividendos y a pesar de un impacto en
la revaluacién de algunos titulos afectados por la volatilidad de mercado. No obstante, la calidad de su patrimonio
sigue adecuada para los riesgos que suscribe, puesto que un porcentaje alto esta representado por el capital social y
lareservalegal.

Alineado con lo anterior, los indicadores de apalancamiento continuaron adecuados. El apalancamiento neto, medido
como primas retenidas mas reservas netas a patrimonio, fue de 0.55x en 2023, frente al promedio de los Ultimos tres
anos de 0.62x. Asimismo, acorde con el aumento mayor de la base de primas retenidas y del capital, esta relacion fue
de 0.35x, menor con respecto al afio anterior. El indice de pasivo a patrimonio fue de 0.43x, favorable frente a sus
pares de la industria. La relacién de solidez de patrimonio sobre el activo total resulté en 70.1%, y la solvencia
regulatoria fue de 12.24x.

Indicadores Relevantes Expectativas de Fitch
(%) 2023 2022 ° La agencia opina que la posicion de
capitalizacion actual de la compania permite

Prima Retenida/Patrimonio 0.35 0.39 respaldar los niveles de crecimiento esperados
Apalancamiento Neto 0.6 0.6 en el corto plazo, a su vez, desviaciones
Activo/Patrimonio 1.35 1.34 inesperadas en sus resultados por la
Pasivo/Patrimonio 0.35 0.34 incertidumbre ~ macroeconémica  todavia
ROAA (%) 11.8 10.9 existente.

x - Veces J Fitch espera que los planes de crecimiento y
Fuente: Fitch Ratings, Multibank Seguros rentabilidad en ascenso no afecten su posicion

patrimonial sélida mediante la generacion
continua de utilidades y una politica de
fortalecimiento de capital.

Capacidad de Servicio de Deuda y Flexibilidad Financiera

Flexibilidad Financiera Respaldada por su Accionista

En mercados en desarrollo como el panamefo, Fitch reconoce que el fondeo de las aseguradoras proviene
principalmente de sus accionistas. También, la agencia opina que las opciones disponibles de fondeo son mas limitadas
que en mercados de capital desarrollados, lo cual restringe su flexibilidad financiera. La fuente principal de fondeo en
Multibank Seguros es a través de su capital, el cual supera en gran medida el minimo requerido, por lo que sigue sin
contar con obligaciones financieras en su balance. Ademas, Multibank Seguros cuenta con el respaldo de Multibank,
Inc.y con cupos de crédito de tesoreria con entidades financieras en caso de requerirlos en un evento de estrés.

Indicadores Relevantes Expectativas de Fitch
(x) 2023 2022 ° La agencia espera que, en el corto plazo, la
—— - aseguradora no utilice obligaciones financieras
Financiamientoy Compromisos Totales  n.a. n.a. y mantenga la flexibilidad financiera.
Cobertura de Compromisos Fijos n.a. n.a. . . . o

i ° Fitch no anticipa cambios en la flexibilidad
rF;.L‘?(.ar_1t'(\el'oFaitpclLc‘li.a);i_n;/secl\‘/alstlj.ltibankSeguros financiera Y la capaddad de fondeo de la

: ' entidad.

Desempeno Financiero y Resultados

Siniestralidad en Niveles Previos a la Pandemia

Al cierre de 2023, se mostré que el indicador de siniestralidad neta continud con la tendencia decreciente presentada
desde el inicio de 2022 y fue de 28.7% con respecto a afos anteriores, cuando se presenté una afectacién importante
por las indemnizaciones mayores a causa del coronavirus (2020: 35%; 2021: 42%).

Multibank Seguros, S.A.
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Aunque durante 2022 se registré un nivel de siniestralidad alto en el ramo de autos debido a un aumento generalizado
en el costo medio del siniestro, adicional a un incremento la frecuencia y severidad, la companiia logroé darle la vuelta
con una estrategia segmentacién que permitié que el indicador de siniestralidad fuera de 36% (2022: 49%),
comparando de forma favorable con sus pares del sector. Los productos de vida registraron una siniestralidad acorde
alo esperado por su administracion.

En cuanto a la eficiencia, la compafiia se beneficia de sinergias con su controlador, Multibank, Inc., lo cual le permite
diluir gastos de adquisicion y administracion al aprovechar la estructura operativa de su banco relacionado. Al cierre
de 2023, el comportamiento de los costos de operacion netos mostré una tendencia estable con respecto a 2022 y
alineado con lo presupuestado.

Como consecuencia de lo anterior, el indicador combinado fue de 61.1%, inferior al promedio de 68.1%, presentado
en los ultimos dos afios y acercandose a los niveles registrados previos a la pandemia. Asimismo, la rentabilidad
promedio fue de 14.1% sobre patrimonio y 10.4% sobre activos.

Indicadores Relevantes Expectativas de Fitch

(%) 2023 2022 ° La agencia espera que el desempeiio fje su
cartera, reflejado en un resultado técnico

Retencion 67.8 70.6 positivo, continlie como una de sus fortalezas
Siniestralidad Neta 28.7 30.6 principales. Lo anterior es al tomar en cuentaun
Costos Operativos/PDR 324 32.6 entorno econémico de mucha incertidumbre.
Indicador Combinado 61.1 63.3

Ingreso Financiero/PDR 124 9.7

PDR - Prima devengada retenida.
Fuente: Fitch Ratings, Multibank Seguros

Riesgo de Inversiones y Activos

Portafolio Concentrado en Renta Fija

Al cierre de diciembre de 2023, el total del portafolio ascendié a aproximadamente USD27 millones, de los cuales 87%
se colocaba en bonos locales. De dichos titulos, sobresalen los bonos del Gobierno Nacional de Panama (35%), y los
invertidos en entidades financieras reconocidas en el Pais (37%), incluyendo su banco aliado Multibank. El restante
14% de los bonos, esta invertido en entidades corporativas. Dentro de la cartera de inversiones, la compania también
cuenta con un porcentaje pequefio invertido en fondos (9%). Durante 2023, los ingresos financieros tomaron mayor
relevancia dado que su administracion logré una estrategia de renegociacion en sus vencimientos que beneficié el
crecimientoy la rentabilidad del portafolio.

La base de activos liquidos de la compaiiia, conformada por disponibilidades e inversiones financieras, fue de USD23
millones al cierre de 2023. Multibank Seguros registré coberturas de liquidez buenas y acordes a su portafolio de
primas. La cobertura de activos liquidos fue de 2.50x con respecto a la base de reservas totales y de 4.49x reservas de
siniestros netas. La cobertura de activos liquidos sobre pasivos fue de 1.37x, nivel superior al promedio del sector.

Durante los ultimos dos anos, el pais estuvo afectado por la moratoria de las personas debido a la afectacion
econdmica. Esto se vio reflejado en un alza del indice de morosidad en Multibank Seguros, especialmente en
septiembre y diciembre de 2020. No obstante, dicho indicador se redujo a 7% durante 2022,y a 4% durante 2023.

Seguros
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Indicadores Relevantes Expectativas de Fitch

(%) 2023 2022 . La agencia no espera cambios en la estrategia
- - — de inversién ni en la calidad crediticia del

Activos Riesgosos/Patrimonio 10.6 13.2 portafolio.

Activos Liquidos/Reservas Técnicas 25 3.07 . Fitch monitorears el desarrollo de la

Cuentas por Cobrar/Patrimonio 125 92 rentabilidad del portafolio, atada al entorno

Fuente: Fitch Ratings, Multibank Seguros econdmico actual, con un grado alto de

incertidumbre.

Adecuacion de Reservas

Perfil de Reservas Adecuado para el Negocio

A diciembre de 2023, la base de reservas totales de la compania fue de USD12.6 millones, correspondiente a un
crecimiento de 15.8% frente al cierre de 2022. Lo anterior se reflejé en un crecimiento de 13.4% en las reservas de
primas no devengadas, de 16.5% en lareserva de reclamos en tramite y de 20.5% de lareserva de los negocios a largo.

Multibank Seguros registré una cobertura de reservas totales sobre primaretenida de 55%, nivel que se ha mantenido
en los ultimos tres anos. El perfil de reservas de la aseguradora obedecié a un indicador de reservas de siniestros a
siniestros incurridos de 1.10x, congruente con la tendencia de aflos anteriores, al igual que el apalancamiento sobre
las reservas que también fue de 0.11x con respecto al registrado el afio anterior. Estos indicadores reflejan las
caracteristicas del perfil de negocio, dado que la compania cuenta con productos de corto plazo vy, por ello, el
apalancamiento suele ser menor.

Indicadores Relevantes Expectativas de Fitch
(%) 2023 2022 ° La agencia esperaque la dinémica del negocioy
madurez de la carterasereflejenenunabase de
Reservas/PDR 056 053 reservas ascendente que se mantenga alineada
Reservas Siniestros/Siniestros Incurridos 1.1 095 aladindmica que muestre su cartera de primas.
Reservas de Siniestros/Capital 0.11 0.11 . . . Ce . ..
° Fitch monitoreara la préxima implementacion y
Reservas Mateméticas (% Total) 60 60 el posible impacto que pueda tener las Normas
PDR - Prima devengada retenida. x - Veces. Internacionales de Informacion Financiera 17
Fuente: Fitch Ratings, Multibank Seguros (NIIF 17), sobre las reservas de la compafiia.

Reaseguro, Mitigacion de Riesgos y Riesgo Catastrofico

Programa de Reaseguro con Exposiciones Acotadas

Para la vigencia actual (2023-2024), la compafiia no tuvo mayores cambios con respecto al anterior. En este sentido
y dado el crecimiento importante de la cartera de autos en los Ultimos afnos, la compafia protege este ramo mediante
un tent plan. Este cubre también la retencién del contrato cuota parte de incendio y ramos técnicos, con una pérdida
maxima por riesgo equivalente a 0.2%.

Los contratos automaticos de sus lineas de negocio principales destacan a vida colectivo e individual, los cuales se
protegen con una cobertura proporcional excedente cuya pérdida maxima a cargo de la compaiia supone una
exposicién de 0.1% por riesgo individual. El resto de los contratos supone contratos cuota parte proporcionales, con
exposiciones controladas. Esto es con excepcion de incendio, cuya pérdida maxima por riesgo equivale a 4% del
patrimonio por riesgo simple, y la cual ha disminuido a medida que el patrimonio se ha robustecido.

La compaiiia cuenta con una némina de reaseguradores de muy buena calidad. Entre ellos estan Swiss Re, Mapfre Re,
Liberty Markets Specialty, Navigators Re, entre otros. El esquema de reaseguro de la compaiia supone coberturas
catastroéficas paralos ramos tanto de daflos como de vida. El contrato catastréfico de incendio y lineas aliadas tuvo un
cambio no significativo en los porcentajes de participacion de los reaseguradores y en la actualidad supone una
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exposicion de 2.7% de su patrimonio por evento. El contrato catastrofico de vida supone una exposicion de 0.2% de su
patrimonio por evento.

Indicadores Relevantes Expectativas de Fitch
(%) 2023 2022 ° La agencia considera que las exposiciones con
- — respecto al patrimonio no representan una
Porcentaje de Retencién 67.8 70.6 amenaza relevante para la solvencia de la
Cuentas por Cobrar 8.3 7 aseguradora.
Reaseguro/Patrimonio
° Fitch no espera cambios relevantes en las

Fuente: Fitch Ratings, Multibank Seguros e
politicas de reaseguro en el corto plazo.

Multibank Seguros, S.A.
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Apéndice A: Comparativo de Pares

Comparativo de Pares
Haga clic para obtener un informe que muestra un analisis comparativo de los factores crediticios claves entre pares.

Apéndice B: Perfil de la Industria y Ambiente Operativo

Perfil de la Industria y Ambiente Operativo: Seguros en Panama

Haga clic aqui para obtener un enlace a un informe que resume los factores principales que impulsan la puntuacion del
perfil de la industria y ambiente operativo (IPOE).

Apéndice C: Otras Consideraciones de Calificacion

A continuacién, se incluye un resumen de las consideraciones de calificacién adicionales que son parte de los Criterios
de Calificacion de Seguros de Fitch.

Enfoque de Grupo Aplicable a la Calificacion
Enfoque de Grupo de Bancos

La decision de Fitch de utilizar un enfoque diferente al individual al calificar a miembros de un grupo esté en funcién
de dos conceptos generales: la disposicién para otorgar respaldo y la capacidad para proveerlo. La agencia opina que
la calificacién de Multibank Seguros se beneficia del soporte patrimonial y de liquidez que tiene de su controlador, el
banco panamefio Multibank Inc.

Este apoyo incorpora consideraciones de marca, asi como sinergias administrativas y de gastos comerciales que se
traducen en una ventaja competitiva importante para la compafia con respecto de otras de la industria. La agencia
califica a Multibank, Inc. en escala nacional en ‘AA+(pan)’, con Perspectiva Estable.

Notching

No aplica.

Vencimientos de Deuda

No aplican.

Calificaciones de Corto Plazo

No aplican.

Hibridos-Deuda/Tratamiento de la Deuda

No aplican.

Andlisis de Recuperacidn y Calificaciones de Recuperaciéon
No aplica.

Riesgo de Transferenciay Convertibilidad (Techo Pais)
Ninguno.

Variaciones Metodolégicas
Ninguno.

Apéndice D: Consideraciones Regulatorias Locales

Presentacion de Cuentas

El presente andlisis se basa en los estados financieros auditados de la compafiia al cierre de 2022 y en informacion
adicional obtenida directamente del emisor y de la Superintendencia de Seguros y Reaseguros de Panama. Los estados
financieros del emisor los audité KPMG, sin presentar salvedad alguna para el periodo de analisis.
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