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Categoria (*)
Clasificacion Actual Anterior Definicion de Categoria

Corresponde a aquellas entidades que cuentan con una buena capa-
cidad de pago de sus obligaciones en los términos y plazos pactados,

Emisor EA.sv EA.sv pero ésta es susceptible de deteriorarse levemente ante posibles
cambios en la entidad, en la industria a que pertenece o en la econo-
mia. Los factores de proteccidn son satisfactorios.

Perspectiva Positiva Estable

“La opinion del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituird una sugerencia o recomendacion para invertir, ni un aval o garantia de la emi-
sién; sino un factor complementario a las decisiones de inversion; pero los miembros del Consejo seran responsables de una opinién en la que se
haya comprobado deficiencia o mala intencion, y estaran sujetos a las sanciones legales pertinentes”

------------------------ MM US$ al 30.06.23
ROAA: 6.5% Activos:  15.7
ROAE: 16.3% Ingresos: 7.4

Patrimonio: 5.7
Utilidad Neta: 0.5

Historia: Emisor: EA (24.10.2018).

La informacion utilizada para el presente analisis comprendi6 los estados financieros auditados al 31 de diciembre de 2020, 2021, 2022 y estados
financieros intermedios al 30 de junio de 2023, asi como informacién adicional proporcionada por la Entidad.

Fundamento: EI Comité de Clasificacién de Zumma Ra-
tings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo decidié mante-
ner la calificacion de EA.sv a Seguros Azul, S.A., con base
en la evaluacidn efectuada al 30 de junio de 2023, y modi-
ficar la perspectiva de la calificacion a Positiva desde Esta-
ble.

La calificacion de riesgo ha ponderado los siguientes facto-
res: (i) El constante crecimento en los niveles de suscrip-
cion, (ii) la holgada posicion de solvencia que refleja la ase-
guradora, (iii) indicadores de rentabilidad sobre la media
del mercado y (iv) adecuados indices de siniestralidad en
relacién con el sector, (v) adecuado nivel de excedente de
inversiones.

Sin embargo, la calificacion de la Compaiiia y la Perspec-
tiva Positiva otorgada se podria ver limitada por: (i) su baja
cuota de mercado en la industria, (ii) la alta participacion
del gasto administrativo en relacion con la captacion de pri-
mas netas y (iii) la rotacion de cobranzas.

El actual entorno econémico, asi como el riesgo en el cam-
bio normativo que afecte las operaciones ha sido conside-
rado de igual manera por el Comité de Clasificacion.
Aseguradora perteneciente a un Grupo Financiero:
Azul es una subsidiaria del conglomerado Inversiones Fi-
nancieras Grupo Azul, S.A. (IFGA), esta Ultima consolida
las operaciones de Banco Azul El Salvador, S.A., Valores
Azul, S.A. de C.V., Casa Corredora de Bolsa, Seguros Azul
Vida, S.A., Seguros de Personas y Azul. IFGA fue consti-
tuida de una iniciativa de empresarios salvadorefios con ex-
periencia en banca, para incursionar nuevamente en el sec-
tor financiero. La Compafiia es estratégica para IFGA en
virtud de la vinculacién de marca y al involucramiento de
funcionarios del Grupo en los 6rganos de gobierno de la
aseguradora.

Expansion en la generacion de negocios: Seguros Azul se
dedica a ofrecer seguros para los segmentos de propiedades,

La nomenclatura .sv refleja riesgos solo comparables en El Salvador

autos, dafios generales y fianza; reflejando una participa-
cion de mercado del 3.7% al primer semestre de 2023 (3.4%
al cierre de 2022) en relacion a las empresas de seguros ge-
nerales.

El mercado de seguros generales (sin tomar en cuenta las
primas de las firmas especializadas en Seguros de Perso-
nas), totaliz6 US$252.7 millones al 30 de junio de 2023, lo
que representd un incremento interanual de 8.4% para el
mercado, y del 7.8% para los primeros semestres de 2022 y
2021 respectivamente. En el caso de Seguros Azul, y espe-
cificamente al tomar el crecimiento de primas netas durante
el primer semestre se pudo observar que entre el ejercicio
2019 y 2023 se creci6 en 20.5% como promedio, mientras
que de tomar los ejercicios 2020 a 2023 el crecimiento pro-
medio anual fue de 22.6%, lo que muestra un mejor com-
portamiento comercial que el mercado de seguros genera-
les.

Las primas totalizaron US$7.3 millones (+US$1.5 millo-
nes) por sobre la suscripcion al primer semestre de 2022.
Los ramos que tradicionalmente aportan al crecimiento co-
mercial fueron incendio (+25.3%), y automotores
(+38.9%). Dichos ramos concentraron el 74% de las primas
netas y el 82% de la variacién interanual de primas.
Rentabilidad favorable: Si bien la concentracion de
primas es analizada metodol6gicamente como un factor
de riesgo, Seguros Azul ha mostrado que la misma no
represento riesgo o exposicion de pérdida en razon a la
adecuada suscripcion y estructura de reaseguro. En tal
sentido, los indicadores de rentabilidad se han mantenido
por sobre la media del mercado a excepcidn de la renta-
bilidad operacional la cual fue negativa. La misma se vié
afectada por el reconocimiento del impuesto a los bom-
beros, asi como por el costo incremental de reaseguro,
sin embargo, los indicadores técnicos y de tesoreria

(*) Categoria segun el Art. 95B Ley del Mercado de Valores y la NRP-07 emitida por el Banco Central de Reserva de El Salvador.




permiten sostener métricas positivas en comparacion con
el mercado.

Adecuados indicadores de siniestralidad frente al
mercado: El costo de siniestro bruto de la Compaiiia tota-
liz6 US$1.5 millones en el periodo evaluado, es decir, el
costo de los reclamos aumentd en +US$301 mil valor que
provino del ramo automotor +US$258.4 mil e incendio
+US$73.9 mil principalmente. Ambos ramos reflejaron una
variacion interanual de 35.6% y 28.3% respectivamente.
En comparacion con el mercado los indicadores de sinies-
tralidad sobre primas netas, primas retenidas y primas netas
ganadas fueron menores que los obtenidos por el mercado.
De esta forma los indices para Seguros Azul fueron 20.2%
(51.1% mercado), 29.4% (57.2% mercado), y 35.6%
(52.9% mercado).

Liquidez, rotacion de cobranzas y suficiencia de inver-
siones: Entre junio de 2022 y 2023 el activo total de la Ase-
guradora se incremento en +US$2.5 millones, valor que
principalmente se agregé como consecuencia del mayor va-
lor en inversiones financieras (+US$1.4 millones), disponi-
bilidades (+US$856 mil), y cuentas por cobrar a institucio-
nes deudoras de seguros y fianzas (+US$277 mil). Las in-
versiones relacionadas al Estado emitidas por la Direccion
General de Tesoreria alcanzaron la suma de US$3.4 millo-
nes, seguida de los depdsitos a plazo US$2.7 millones. El

Fortalezas
1. Laholgada posicién de solvencia.

ingreso financiero registro la suma de US$619.7 mil prove-
niente de valores emitidos por el Estado, lo que es conside-
rado una operacién no recurrente en la operacion de Segu-
ros Azul.

El importante nivel de liquidez de la Aseguradora, permite
al mismo tiempo compensar el alto porcentaje de cobros
parciales, que genera para el caso de Seguros Azul una ro-
tacion promedio de 95 dias (similar al cierre de 2022) La
media del mercado fue de 98 dias.

Holgados niveles de solvencia: Al cierre del periodo en
evaluacion el nivel de suficiencia de Seguros Azul fue de
US$2.4 millones 6 el 81.9% de excedente sobre el patri-
monio neto minimo. En similar periodo de 2022 el por-
centaje de suficiencia fue de 121.7%. En ambos casos, el
excedente obtenido permite a Seguros Azul asumir ma-
yores riesgos al crecimiento de ingresos y reclamos con-
tabilizados en ejercicios anteriores.

Ley de Cuerpo de Bomberos de El Salvador: Con fecha
4 de octubre de 2022 fue aprobada la Ley mencionada, la
misma que entrd en vigencia a partir del 7 de enero de 2023.
Dicha norma regula el capitulo 1X la aplicacion del 5% Ad
Valorem a todas las pélizas que se contraten, extienda, re-
nueve o modifique. Asi mismo, la Direccion General de Im-
puestos Internos emitié el 23 de diciembre de 2022, la guia
de orientacién para la aplicacion del citado impuesto.

2. Los indices de siniestralidad y rentabilidad favorables con respecto al mercado.

Debilidades
1. Lamodesta participacion de mercado en el sector.

2. Alta participacion del gasto administrativo sobre la produccion de primas.

Oportunidades
1. Sinergias con grupo favoreciendo la venta cruzada.

2. Implementacion de canales no tradicionales en la colocacion de polizas.

Amenazas
1. Incremento en la siniestralidad del mercado.
Entorno de creciente competencia.

2.
3. Impuestos que desincentiven la contratacion de seguros.
4.

Riesgo de cambios normativos que impacten en las operaciones.



ENTORNO ECONOMICO

De acuerdo con informacién publicada por el Banco Cen-
tral de Reserva (BCR), la economia salvadorefia creci6 un
3.0% en el segundo trimestre de 2023, presentando un li-
gero aumento con respecto al afio anterior (2.5% a junio
2022). El desempefio econémico estuvo asociado con la
actividad en la construccion, electricidad y servicios pro-
fesionales; mientras que se sefiala la contraccion en la in-
dustria. Por otra parte, el Fondo Monetario Internacional
(FMI) estima un crecimiento de 2.4% en 2023, mientras
que el BCR estima una expansion del 2.6%.

Como variables que impulsarian la actividad econémica en
2023 se mencionan el aporte de las remesas familiares, el
sector turismo y algunos proyectos del sector publico. Por
otra parte, como factores que generan incertidumbre en el
entorno se sefialan la tendencia creciente en el nivel de en-
deudamiento publico, la presion en las finanzas publicas
por los gastos y los vencimientos de deuda de mediano
plazo, el impacto del prolongado periodo seco y bajas llu-
vias, el aumento en las tasas de interés de referencia inter-
nacionales y el menor ritmo de crecimiento econémico en
Estados Unidos.

Historicamente, EI Salvador se ha caracterizado por man-
tener bajos niveles de inflacion (por ser una economia do-
larizada); no obstante, el alza global de los precios deter-
min6 una escalada en el indice, a partir de 2022. Asi, la
variacion anual del IPC cerrd en 7.3% en diciembre 2022.
Posteriormente, la inflacién a nivel mundial ha disminuido
durante el primer semestre de 2023, a medida que los ban-
cos centrales han ajustado los tipos de interés y los precios
de la energia presentaron algunas bajas. En ese contexto,
el IPC de El Salvador cerré en 3.3% en julio 2023, similar
al promedio de los paises centroamericanos, incluyendo
Panamd y Republica Dominicana (3.1%). Por su parte, la
factura petrolera de El Salvador present6 una contraccion
de 12.1%, dada la dindmica de precios en el mercado de
materias primas.

En otro aspecto, el volumen de exportaciones registr6 una
contraccién interanual del 10.3% al 31 de julio de 2023,
asociado principalmente con la disminucion en los sectores
de industria manufacturera, maquila y agricultura. Por su
parte, el volumen de remesas familiares totaliz6 US$4,711
millones a julio de 2023, reflejando un crecimiento del
6.6%. En opinidon de Zumma Ratings, los flujos de envio
de remesas familiares estaran condicionados a la evolucion
de la inflacién y al nivel de desempleo hispano en Estados
Unidos.

En relacion con el sistema previsional, la Asamblea Legis-
lativa aprobd una nueva Ley para las pensiones a finales
de 2022, la cual entr6 en vigor a partir de enero de 2023.
Dicha reforma incluyo, entre otros cambios, modificacio-
nes en las condiciones de pagos de los nuevos Certificados
de Financiamiento de Transicion (CFT) para reducir los
pagos a corto plazo del Gobierno.

En enero de 2023, el pago del principal e intereses de los
Eurobonos 2023 fue completado en los plazos pactados;
incidiendo favorablemente en el riesgo pais. No obstante,
una mejora en la calificacion del pais dependera de un
acuerdo con el FMI, en el cual se facilite financiamiento

en condiciones favorables; asi como un plan de ajuste fis-
cal que contribuya a generar sostenibilidad en las finanzas
publicas.

El nivel de endeudamiento de El Salvador persiste elevado;
sin embargo, su importe registré una disminucién contable
a partir de abril de 2023 por el canje de CIP’s, segun la Ley
Integral del Sistema de Pensiones. Adicionalmente,
Zumma Ratings considera que el gasto por servicio de la
deuda sera importante en el mediano plazo para el sobe-
rano salvadorefio, principalmente por el vencimiento de
LETES, CETES y Eurobonos; valorando el acceso del Go-
bierno al financiamiento externo. Al respecto, los Bancos
Privados de El Salvador entregaron en agosto de 2023 una
propuesta al Ministerio de Hacienda para la gestion de
deuda local de corto plazo del Gobierno con el objetivo de
mejorar el perfil de deuda y disminuir el riesgo pais perci-
bido por el mercado internacional, medida que fue acep-
tada por el Ministerio de Hacienda. Con respecto a la cali-
ficacion soberana, el Gobierno de El Salvador es CCC+
perspectiva estable por Standard & Poor’s.

ANALISIS DEL SECTOR

La produccion de primas netas del sector decrecid en -
4.7% al junio de 2023 (8.1% en junio de 2022). Es muy
probable que este comportamiento sea el efecto de la salida
del negocio previsional, tal y como habiamos anticipado a
finales de 2022, cuando se aprobé la nueva Ley de Pensio-
nes. Hay que analizar la suscripcion por ramo de cada en-
tidad para confirmar este punto. Se espera una contraccion
para el cierre de 2023.

Como hechos relevantes del sector, se menciona la compra
de Seguros del Pacifico por Atlantida y el anuncio de
acuerdo alcanzado entre Grupo Sura 'y Grupo Ficohsa por
las acciones de Asesuisa y Filial.

El costo por siniestros disminuy6 en 4.8% con respecto a
junio de 2023. En ese contexto, el indice de siniestralidad
incurrida pasé a 52.9% desde 59.3% en el lapso de doce
meses, este indicador registra una reduccion, por tercer pe-
riodo intermedio consecutivo.

El menor importe de la suscripcion y el importante au-
mento en el gasto operativo determinaron una contraccion
en la rentabilidad consolidada (utilidad neta: $25.8 MM
primer semestre 2023 vs $27.6MM 1S 2022). La liberacion
de reservas y el menor costo por reclamos contribuyeron a
que la utilidad no disminuya mas. El ROAA del sector con-
solidado pasa a 2.6% desde 2.9% en el lapso de doce meses
y el margen neto cerré en 6.2%.

La liquidez de la industria continGa en niveles adecuados,
reflejando una relativa estabilidad. El indice de liquidez a
reservas fue 1.56 veces a junio de 2023; mientras que la
rotacion de primas por cobrar fue de 99 dias (86 dias en
junio de 2022).

La solvencia de la industria registra estabilidad en su indi-
cador regulatorio; ubicandose en 58.7% en junio 2023
(58.1% en junio 2022)



ANTECEDENTES GENERALES

El 12 de marzo de 2014, la aseguradora inici6 operaciones
con el nombre de Progreso Azul, S.A., Compafiia de Segu-
ros. Posteriormente, en Junta General Extraordinaria de
Accionistas de fecha 25 de junio de 2014, se acordé modi-
ficar el nombre de Progreso Azul, S.A., Compafiia de Se-
guros a Seguros Azul, S. A., y con fecha 10 de octubre de
2014, la Superintendencia del Sistema Financiero (SSF)
autorizé la modificacion del pacto social, el cual fue ins-
crito en el Registro de Comercio el 19 de diciembre de
2014.

Las principales actividades de la aseguradora se resumen
en la realizacion de operaciones de seguros y reaseguros
de personas y empresas en sus diferentes modalidades
comprendidas como tales los seguros de incendio, automo-
tores, transporte maritimo, aéreo y terrestre, cobertura de
fianzas, montaje, entre otros tipos de riesgos de dafios.

Composicién Accionaria

Banco Azul de E! Salvador, SA. Seguros Azul Vida, S.A, Valores Azul, S.A. de CV.

Seguros de Personas e

Porcentaje de Participacin
99.99997%

Banco Comercial Casa de Corredores de Bolsa

Porcentaje de Participacion
99.99998%

Porcentaje de Participacién
99.95995%

Porcentaje de Participacion
98.99404%

Fuente: Seguros Azul, S.A. Elaboracién: Zumma Ratings S.A. de C.V, Clasifi-
cadora de Riesgo.

La Compafiia es subsidiaria del conglomerado Inversiones
Financieras Grupo Azul (IFGA) con una participacion del
99.99%. IFGA es la sociedad controladora que consolida
las operaciones de las dos compafiias de seguros, de Banco
Azul de El Salvador, S.A. y recientemente, de Banco G&T
Continental El Salvador, S.A. Con fecha 22 de febrero de
2019, la SSF autoriz6 a la Sociedad Corporacion Everest,
S.A. (en adelante Everest) para ser propietaria de
60,950,800 acciones que representan 66.97890% del capi-
tal social de IFGA. Everest es una entidad tenedora de ac-
ciones que pertenece a un conjunto de empresarios de larga
trayectoria en el mercado local, con operaciones en diver-
sos sectores de la economia. El cambio en la estructura ac-
cionaria de IFGA y la creacion de Everest obedecid a un
plan estratégico de los accionistas para administrar su in-
version en el segmento financiero.

La plana gerencial esta conformada por:

Plana Gerencial

Director Vicepresidente Pedro Geoffroy Carletti

Directora de Negocios y Servicio al
Asegurado

Gerente de Reaseguro

Ana Yansi Montano

Daysi de Alvarenga

Gerente Financiero Iliana Arévalo de Ramos
Directora de Operaciones y Tecno-
logia

Gerente Comercial

Ana Carolina de Mazariego

Rosaura Ramirez de Guzman

Gerente de Siniestros Manuel Alas

Gerente de Operaciones Alieth Lépez Urrutia

Gerente de Tecnologia Carlos Reyes

Gerente de Optimizacién y Cobros  Eduardo Cabrera

Gerente de Mercadeo y Comunica- -
R Ménica Cortez
ciones

Gerente de Auditoria Interna Yuliza Turcios Flores

Gerente Legal Mederic Lopez

Gerente de Gestion Humana y Ser-
vicios Generales

Directora y Oficial de Cumplimiento
Corporativo

Tatiana Anaya

Alexandra Lisbeth Gonzalez

GOBIERNO CORPORATIVO

Las précticas de gobierno corporativo de Azul estan en li-
nea con los requerimientos de la regulacion local y guardan
una estrecha relacion con las politicas que decreta su grupo
financiero.

Las practicas de gobierno corporativo estan contenidas en
el Cadigo de Gobierno Corporativo y el Codigo de Etica,
los cuales detallan la estructura de gobernanza de la asegu-
radora, los comités que apoyan en las decisiones de Junta
Directiva, las funciones de dichos comités, el nimero de
sesiones en el afo, los valores y comportamientos que ri-
gen el actuar del negocio, entre otros.

La méxima autoridad es la Junta Directiva, que cuenta con
5 directores propietarios y 5 suplentes, los directores son
elegidos por 3 afios, quienes cuentan con experiencia y co-
nocimiento en el sector asegurador y bancario. Existen tres
directores independientes en la Junta, de los cuales uno es
director propietario y dos son suplentes. La Junta Directiva
de la aseguradora esté integrada por:

Junta Directiva

Presidente Raul Alvarez Belismelis

Vicepresidente Pedro Geoffroy Carletti
Secretario Manuel Rodriguez Harrison
Primer Director Propietario Christina Murray Alvarez
Segundo Director Propietario  Irene Trujillo de Lépez

Primer Director Suplente Carlos Araujo Eserski
Segundo Director Suplente Gustavo Magaiia Della Torre
Tercer Director Suplente Carlos Imberton Hidalgo
Cuarto Director Suplente Carlos Grassl Lecha

Quinto Director Suplente Juan Alfredo Pacas Martinez

GESTION DE RIESGOS

La plana gerencial de Azul cuenta con la experienciay co-
nocimientos adecuados para mantener un ambiente de



control y mitigar los riesgos inherentes de la actividad de
seguros. El apetito de riesgo de la compaiiia es moderado,
reflejaindose en las tasas de crecimiento en la suscripcién
de riesgos, con el objetivo de cautelar el margen técnico al
momento de captar negocios nuevos o renovarlos.

Para la gestion de los riesgos (técnico, crédito, mercado,
liquidez, operativo, tecnolégico, lavado de activos y repu-
tacional), la aseguradora cuenta con un conjunto de politi-
cas, manuales de procedimientos, controles y metodolo-
gias aprobados por la Junta Directiva, conformes con la re-
gulacion local. El comité de riesgo de Azul cuenta con pre-
sencia de miembros de IFGA. Adicionalmente, las asegu-
radoras del grupo se adhieren al comité de riesgos y de la-
vado de dinero de su banco relacionado, con el objetivo de
contar con una vision global sobre la exposicién asumida
por el grupo.

El riesgo técnico de Azul es mitigado mediante el analisis
de la siniestralidad histérica de cada uno de los productos
de la cartera, realizando ajustes en las condiciones de las
polizas de aquellas lineas de negocios que no cumplan con
los niveles apropiados de rentabilidad técnica. El esquema
de reaseguro (tipos de contratos, exposicién a retencién y
calidad del reasegurador) es aprobado por la Junta Direc-
tiva con el previo analisis de las unidades involucradas, va-
lordndose précticas similares a las mostradas por el sector.

Adicionalmente, Azul realiza un monitoreo que evalda si
el volumen de reservas refleja de manera razonable las
obligaciones vigentes; haciendo notar que las reservas téc-
nicas, son certificadas por un actuario independiente. Las
reservas de la compafiia son invertidas con base en su po-
litica, valorandose como conservadora en términos de li-
quidez y de calidad crediticia. Por otra parte, las pérdidas
no esperadas, producto de desviaciones en el comporta-
miento de siniestros, son mitigadas por los contratos catas-
tréficos y el patrimonio de la aseguradora.

Unidad Monetaria

La Ley de Integracion Monetaria aprobada con fecha 30 de
noviembre de 2000, establece que a partir de enero de 2001
el délar de los Estados Unidos de América serd moneda de
curso legal y que todas las transacciones que se realicen en
el sistema financiero se expresaran en dolares. Posterior-
mente, el 9 de junio de 2021 fue aprobada la Ley
BITCOIN, la cual entr6 en vigencia el 7 de septiembre de
2021, reconociendo el bitcoin como moneda de curso le-
gal, irrestricto con poder liberatorio, ilimitado en cualquier
transaccion. Esto sin perjuicio de la aplicacién de la Ley
de Integracién Monetaria. El tipo de cambio entre el Bit-
coin y el Dolar de los Estados Unidos de América lo esta-
blece el mercado. Para fines contables se utiliza el D6lar
como moneda de referencia.

ANALISIS TECNICO - FINANCIERO

Primaje

Seguros Azul se dedica a ofrecer seguros para los segmen-
tos de propiedades, autos, dafios generales y fianza; refle-
jando una moderada mejora en la participacion de primas
en el mercado. La misma se ubic6 en 3.7% (3.4% en di-
ciembre de 2022 y 3.2% en junio del mismo afio). En el
semestre analizado la Aseguradora mostré un 55% de pri-
mas a retencién como promedio, lo cual guarda correspon-
dencia con el valor observado en similar periodo de 2022.
Del mismo modo es importante mencionar que la suscrip-
cion se concentrd en dos ramos fundamentalmente; incen-
dio con el 52.2% (se retuvo el 28.6% de los riesgos), y au-
tomotores con el 22.1% (se retuvo el 100% de los riesgos).

Las primas netas en el mercado de seguros no relacionado
con empresas de seguros de personas, mostrarén una va-
riacion de 8.4% entre el primer semestre de 2023 y 2023.
Por su parte para similares meses entre los afios 2022 y
2021 el crecimiento se ubico en 7.8%. Seguros Azul en el
mismo rango de tiempo antes mencionado presento tasas
de crecimiento equivalentes a 25.6% y 21.9% respectiva-
mente.

En términos monetarios el crecimiento interanual de pri-
mas sum6 +US$1.5 millones, los ramos de incendio, autos
y fianzas aportaron en la expansion de la suscripcion. El
volumen suscrito en los ramos antes mencionados mostrd
un aumento de +US$774.3 mil (incendio), +US$455 mil
(automotores), +US$105.3 mil (fianzas). A la fecha de
evaluacion la limitada diversificacion de negocios no ha
mostrado riesgos de pérdidas para la Aseguradora (sobre
el anélisis de los ultimos afios), lo cual se explica en las
adecuadas politicas de suscripcion (seleccion de riesgos y
reaseguro). Una de las mediciones que permiten analizar
la estabilidad en los riesgos suscritos se refiere al Margen
de Contribucién Técnico (antes de otros gastos de adquisi-
cién y conservacion de primas). Para el caso de Seguros
Azul fue de 0.37 veces 6 37% como promedio de los ulti-
mos tres afos, porcentaje que se considera aceptable pero
esta susceptible a riesgos tales como el nuevo impuesto a
los bomberos, asi como el costo de renovacion de constra-
tos de reaseguro.

Variacién anual en suscripcion de primas netas.
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Fuente: Seguros Azul, S.A. Elaboracién: Zumma Ratings S.A. de C.V, Clasifi-
cadora de Riesgo.

El reto para el sector se encuentra en poder trasladar al
mercado los costos adicionales, pero al mismo tiempo se
tiene la ventaja financiera (tesoreria) donde las inversiones
obtienen un mayor retorno.



La aseguradora fundamenta la suscripcion de negocios,
principalmente, por medio de agentes intermediarios y co-
rredores (64.1%); complementandolo con su fuerza interna
de ventas (34.9%) y por medio de su canal bancario rela-
cionado (1%), siendo este Ultimo canal una oportunidad a
desarrollar.

Participacion de primas netas.
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Fuente: Seguros Azul, S.A. Elaboracion: Zumma Ratings S.A. de C.V, Clasifi-
cadora de Riesgo.

En relacién con las primas a retencion, las mismas fueron
el 54.3% en el primer semestre de 2023, y 55.9% en similar
periodo de 2022. De acuerdo a informacion estadistica
emitida por la Superintendencia del Sistema Financiero, al
30 de junio de 2022 el promedio de retencion de priméas
para los ramos de dafios fue de 59.2%, lo que guarda co-
rrelacion con el criterio técnico aplicado por Seguros Azul.

En términos monetarios, las primas retenidas totalizaron
US$3.9 millones lo que representd un aumento por
+US$722.5 mil entre los primeros seis meses de 2023 y
2022 respectivamente. En razon a la concentracion sobre
los ramos de incendio y automotores fueron estos los que
aportaron US$807.5 mil en la retencion de la empresa.

Un aspecto importante mencionado anteriomente es que
mientras que para Seguros Azul los ramos de incendio y
automotores representaron el 28.6% y el 100% a retencion
en el primer semestre de 2023 (similar en junio 2022), el
mercado de riesgos de dafios (segun estadistica de la SSF)
fue de 23.3% y 91.7% para incendio y autos respectiva-
mente.

Diversificacion en funcién de primas retenidas.
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Fuente: Seguros Azul, S.A. Elaboracion: Zumma Ratings S.A. de C.V, Clasifi-
cadora de Riesgo.

Calidad de Activos
El total de activos de Seguros Azul contabiliz6 US$15.7
millones, lo que representd un aumento interanual de

US$2.5 millones al cierre del primer semestre 2023, pro-
viniendo el aumento de partidas tales como: Inversiones
Financieras (+US$1.4 millones), y Disponibilidades
(+US$856 mil) respectivamente. Las inversiones totaliza-
ron en el activo un total de US$6.5 millones. Las inversio-
nes financieras y el rendimiento de las mismas constittu-
yen un muy importante componente de tesoreria para po-
der cubrir los riesgos reclamados. En tal sentido, la regu-
lacién determiné sobre los saldos de reservas técnicas y
patrimonio neto minimo la base de inversion por US$7.1
millones. La misma debe ser debidamente cubierta por las
inversiones financieras elegibles.

Los instrumentos o activos elegibles para inversion (cuan-
tificacion regulatoria) sumaron US$11.0 millones, corres-
pondiendo las mismas tanto a activos de tesoreria como a
otras partidas de rapida y moderada realizacién como las
inversion en inmuebles (esto Gltimo no aplica en Seguros
Azul).

Los activos elegibles se concentraron principalmente en
valores emitidos por el Estado (30.9%), primas por cobrar
(35.3%), y depositos a plazo (24.1%). Seguros Azul pre-
sentd una disminucion en el estimado de las inversiones
elegibles por US$2.3 millones, explicado por sobrepasar
los limites de inversion sobre instrumentos emitidos por el
Estado y primas por cobrar. Sin embargo, la Aseguradora
cumplié en cubrir la base de inversién con un exceso de
20.5% (20.8% en el primer semestre 2022).

Diversificacion de inversiones (regulatorio)
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Fuente: Seguros Azul, S.A. Elaboracién: Zumma Ratings S.A. de C.V, Clasifi-
cadora de Riesgo.

El saldo de primas por cobrar vigentes para la Aseguradora
fue de US$3.9 millones, donde los ramos de incendio, au-
tomotores y otros seguros generales concentraron el 46%,
45% vy el 8% del total de cuentas por cobrar. Por su parte
la morosidad se estim6 en 5.9% en el semestre analizado,
porcentaje que resulto por debajo del 7% de mora obtenida
al cierre del ejercicio 2022.

Las cuentas por cobrar vencidas se concentran en el rango
de 1 a 30 dias (4.2 % de las primas por cobrar totales, y el
71% de las primas vencidas). Es importante mencionar
que la agrupacion de otros seguros generales present6 una
morosidad del 30.6%, sin embargo, dicha proporcion no
representdé mayor riesgo para Seguros Azul en razén que
el saldo se concentro en los primeros dias de vencimiento.



La provision por mora fue el 7.5% del saldo de primas ven-
cidas, siendo similar a la cobertura estimada al cierre del
ejercicio 2022 (8%).

La rotacion de cobranzas se mostro estable respecto del
afio anterior (95 dias), sin embargo, se aprecié una relativa
mejora en comparacion con el primer semestre de 2022 y
2021 periodos donde el promedio de rotacién fue de 117 y
103 dias respectivamente. EI mercado de seguros genera-
les por su parte present6 dias promedio de 114 al primer
semestre de 2021 y 121 para similar rango de meses de
2022 (98 dias durante los primeros seis meses de 2023).

Saldo de primas por cobrar y rotacion de cobros (dias)
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Fuente: Seguros Azul, S.A. Elaboracion: Zumma Ratings S.A. de C.V, Clasifi-
cadora de Riesgo.

Siniestralidad

El costo de siniestro incurrido para la Compafiia totaliz6
US$1.3 millones reflejando un aumento interanual por
+US$340 mil, mientras que la prima neta devengada lo
hizo en +US$533 mil. En tal sentido el ratio para el costo
sobre las primas netas ganadas se calculé en 35.6% versus
30.5% determiando al 30 de junio de 2022. Por su parte el
mercado se ubicé en 52.9%.

Al observar el mismo indicador para los ramos de incendio
y automotores, el ratio fue de 23.3% y 53.5% respectiva-
mente en el primer semestre de 2023. Los mismo un afio
antes fueron de 11.1% y 56.3% para los riesgos antes men-
cionados. De acuerdo a la estadistica emitida por la SSF
para empresas de seguros generales, durante los primeros
seis meses de 2022 el ramo de incendio mostr6 un indice
de 25.7%, mientras que automotores fue de 61.9%.

Indicadores de siniestralidad
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Fuente: Seguros Azul, S.A. Elaboraciéon: Zumma Ratings S.A. de C.V, Clasifi-
cadora de Riesgo.

Anélisis de Resultados

Seguros Azul mostré un resultado técnico de US$1.4
millones en el semestre analizado, reflejando un mode-
rado aumento de US$50 mil en comparacion con el re-
sultado al primer semestre de 2022 (US$1.3 millones).
Al analizar la misma partida antes de otros gastos de
adquisicién y conservacién el incremento en el resul-
tado técnico fue de US$251.8 mil observando que la
agrupacién de seguros generales contribuyd con
+US$385.7 mil y en segundo término el ramo de incen-
dioy lineas aliadas +US$117.2 mil. El ramo de automo-
tores presentd una importante recuperacion al aumentar
el resutado técnico en +US$101.5 mil.

La rentabilidad técnica total de la Aseguradora fue de
19%, valor que es superior al mercado de seguros gene-
rales (13.9%).

Por su parte Seguros Azul presentd pérdida operacional
por -US$141 mil 6 -1.9% (1.9% el mercado). Dicha con-
traccién se explica por el impacto proveniente por el im-
puesto a los bomberos, asi como el mayor costo en lo que
a renovacion de contratos de reaseguro se refiere. Sin em-
bargo, producto de la gestion de la Administracion en lo
que a tesoreria se refiere permitio revertir la pérdida antes
mencionada.

Indicadores de rentabilidad

15%

10%

" =1 1N [
. [

Jun21 Jun22 H il Jun 23 Mcdo)

)

-5%

= Renatbilidad ténica ® Rentabilidad operativa ® Rentabildad sobre activos ® Rentabilidad scbre patrimonio

Fuente: Seguros Azul, S.A. Elaboracién: Zumma Ratings S.A. de C.V, Clasifi-
cadora de Riesgo.

Liquidez y Solvencia

Dentro de la estructura del balance general, los activos re-
lacionados a las inversiones financieras y la disponibilidad
reprentaron el 60% al 30 de junio de 2023, siendo dicha
proporcion similar a ejercicios anteriores. Al 30 de junio
de 2022 las empresas dedicadas a seguros generales pre-
sentaron una propocion del 38% en las dos partidas antes
mencionadas respecto del total de activos. (datos de la
SSF).

Uno de los indicadores mas relevantes de Seguros Azul es
el porcentaje y valor econdmico de suficiencia patrimo-
nial. El primero de los mencionados se estimé en 81.9%,
valor que se ubic6é por sobre el promedio del mercado
(58%). El valor econémico de la suficiencia patrimonial
se estimé en US$2.4 millones suma que resulta importante
para la Compafiia en razén a la estimacion de toma de ries-
gos (suscripcion y costos técnicos).



Seguros Azul S.A.
Balance General
(en miles de US Dolares)

Concepto Dic.20 %o Jun.21 Yo Dic.21 %o Jun.22 %o Dic.22 %o Jun.23 %

Activo

Inversiones financieras 3,126 31% 3,680 35% 4,108 34% 5,086 38% 5,870 44% 6,509 41%
Disponibilidades 1,498 15% 2,210 21% 1,943 16% 2,158 16% 2,099 16% 3,014 19%
Préstamos 0 0% 0 0% 0 0% 200 2% 0 0% 0 0%
Primas por cobrar 2,994 30% 2,738 26% 2,975 25% 3,818 29% 2,999 22% 3,882 25%
Instituciones deudoras de seguros y fianzas 1,433 14% 1,031 10% 1,750 15% 1,251 9% 1,368 10% 1,528 10%
Activo fijo, neto 133 1% 108 1% 127 1% 108 1% 111 1% 195 1%
Otros activos 887 9% 670 6% 1,090 9% 643 5% 1,044 8% 597 4%
Total Activo 10,071 100% 10,438 100% 11,993 100% 13,264]| 100% 13,491 100%| 15,725| 100%
Pasivo

Reservas técnicas 2,257 22% 2,227 21% 2,567 21% 2,685 20% 3,329 25%| 3,798 24%
Reservas para siniestros 476 5% 579 6% 370 3% 349 3% 280 2% 358 2%
Instituciones acreedoras de seguros y fianzas 868 9% 504 5% 1,777 15% 1,922 14% 1,302 10% 1,816 12%
Obligaciones con asegurados 132 1% 289 3% 426 4% 586 4% 915 7% 1,460 9%
Obligaciones con intermediarios 467 5% 602 6% 491 4% 698 5% 706 5% 835 5%
Otros pasivos 890 9% 968 9% 1,011 8% 1,154 9% 1,079 8%| 1,783 11%
Total Pasivo 5,090 51% 5,168 50% 6,642 55% 7,393 56% 7,612 56%| 10,051 64%
Patrimonio

Capital social 3,750 37% 3,750 36% 3,750 31% 3,750 28% 3,750 28%|( 4,500 29%
Reserva legal 142 1% 203 2% 203 2% 267 2% 267 2% 344 2%
Patrimonio restringido 35 0% 55 1% 55 0% 89 1% 89 1% 137 1%
Resultados acumulados 452 4% 973 9% 673 6% 1,405 11% 1,016 8% 149 1%
Resultado del Ejercicio 601 6% 290 3% 670 6% 360 3% 757 6% 545 3%
Total Patrimonio 4,981 49% 5,270 50% 5,351 45% 5871 44% 5,879 44% 5,674 36%
Total Pasivo y Patrimonio 10,071 100% 10,438 100% 11,993 100% 13,264]| 100% 13,491 100%| 15,725] 100%
Seguros Azul S.A.

Estado de Resultado

(en miles de US Délares)

Dic.20 % Jun.21 % Dic.21 % Jun.22 % Dic.22 % Jun.23 %

Prima emitida 9,245| 100% 4,806| 100% 10,587 100% 5,857 100% 11,362 100%| 7,355| 100%
Prima cedida -3,674|  -40% -2,061| -43% -4,339 -41% -2,583| -44% -4205| -37%| -3358| -46%
Prima retenida 5571 60% 2,745]| 57.1% 6,248 59% 3,275| 55.9% 7,157 63.0%| 3997| 54.3%
Gasto por reserva de riesgo en curso -2,697 -29% -1,605| -33% -3,083 -29% -2,012| -34% -3,776 -33%( -2,531 -34%
Ingreso por reserva de riesgo en curso 2,229 24% 1,635 34% 2,772 26% 1,734 30% 3,014 27% 2,063 28%
Prima ganada neta 5,102| 55% 2,775| 58% 5,938 56% 2,996 51% 6,395 56%)| 3,529 48%
Siniestros -2)576| -28% -2,044| -43% -3,826 -36% -1,183| -20% -2,807| -25%| -1,484| -20%
Recuperacion de reaseguro 1,109 12% 1,016 21% 1,706 16% 247 4% 645 6% 199 3%
Salvamentos y recuperaciones 51 1% 15 0% 115 1% 0% 263 2% 109 1%
Siniestro retenido -1,416 -15% -1,012] -21% -2,006 -19% -936| -16% -1,899 -17%( -1,176 -16%
Gasto por reserva de reclamo en tramite -553 -6% -433 -9% -617 -6% -164 -3% -269 -2% -221 -3%
Ingreso por reserva de reclamo en tramite 251 3% 331 7% 723 7% 185 3% 359 3% 143 2%
Siniestro incurrido neto -1,718| -19% -1,115] -23% -1,900 -18% -915( -16% -1,810| -16%| -1,255| -17%
Comision de reaseguro 1,031 11% 633 13% 1,249 12% 897| 15% 1,403 12%| 1,179 16%
Gastos de adquisicion y conservacion (intermed) -2,119| -23% -1,152| -24% -2,672 -25% -1608| -27% -3,126|  -28%| -2,033| -28%
Comision neta de intermediacion -1,088| -12% -519| -11% -1,423 -13% =711 -12% -1,723| -15% -853| -12%
Resultado técnico 2297  25% 1,141 23.7% 2,614 25% 1,371 23.4% 2,862 25%)| 1,421 19%
Gastos de administracion -1657| -18% -874| -18% -1,933 -18% -1,054| -18% -2,109]  -19%| -1562| -21%
Resultado de operacion 640 7% 268 6% 682 6% 316 5% 754 7% -141 2%
Producto financiero 237 3% 134 3% 264 2% 138 2% 367 3% 692 9%
Gasto financiero -36 0% -23 0% -46 0% -27 0% -85 -1% -33 0%
Otros productos (gastos) 29 0% 21 0% 17 0% 129 2% 59 1% 27 0%
Resultado antes de impuestos 870 9% 399 8% 916 9% 557 10% 1,095 10% 545 7%
Impuesto sobre larenta -269 -3% -110 -2% -246 -2% -197 -3% -338 -3% 0 0%
Resultado neto 601 7% 290 6% 670 6% 360 6% 757 7% 545 7%




Ratios Financieros y de Gestién - Compaiiia Dic.20 Jun.21 Dic.21 Jun.22 Dic.22 Jun.23
ROAA 6.0% 2.9% 6.2% 6.2% 5.9% 6.5%
ROAE 12.1% 5.8% 13.3% 13.3% 13.5% 16.3%
Rentabilidad técnica 24.8% 23.7% 247% 23.4% 25.2% 19.3%
Rentabilidad operacional 6.9% 5.6% 6.4% 5.4% 6.6% -1.9%
Retorno de inversiones 7.6% 7.3% 6.4% 5.4% 6.3% 21.3%
Suficiencia Patrimonial 133.4% 134.8% 115.1% 121.7% 113.2% 82.0%
Solidez (patrimonio / activos) 49.5% 50.5% 44.6% 44.3% 43.6% 36.1%
Inversiones totales / activos totales 31.0% 35.3% 34.3% 38.3% 43.5% 41.4%
Inversiones financieras / activo total 31.0% 35.3% 34.3% 38.3% 43.5% 41.4%
Préstamos / activo total 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Bordero $565 $528 -$27 -$671 $66 -$288
Reserva total / pasivo total 53.7% 54.3% 44.2% 41.0% 47.4% 41.4%
Reserva total / patrimonio 54.9% 53.2% 54.9% 51.7% 61.4% 73.2%
Reservas técnicas / prima emitida neta 24.4% 23.2% 24.3% 22.9% 29.3% 25.8%
Reservas técnicas / prima retenida 40.5% 40.6% 41.1% 41.0% 46.5% 47.5%
Producto financiero / activo total 24% 2.6% 2.2% 2.1% 2.7% 8.8%
indice de liquidez (veces) 09 11 09 10 10 09
Liquidez a Reservas (veces) 1.7 21 21 24 22 2.3
Variacion reserva técnica (balance general) -$469 -$517 -$311 -$458 -$762 -$1,230
Variacion reserva para siniestros (balance general) -$302 -$308 $106 $230 $90 $12
Siniestro / prima neta 27.9% 42.5% 36.1% 20.2% 24.7% 20.2%
Siniestro retenido / prima neta 15.3% 21.1% 18.9% 16.0% 16.7% 16.0%
Siniestro retenido / prima retenida 25.4% 36.9% 32.1% 28.6% 26.5% 29.4%
Siniestro incurrido / prima neta devengada 33.7% 40.2% 32.0% 30.5% 28.3% 35.6%
Costo de administracion / prima neta 17.9% 18.2% 18.3% 18.0% 18.6% 21.2%
Costo de administracion / prima retenida 29.7% 31.8% 30.9% 32.2% 29.5% 39.1%
Comision neta de intermediacion / prima neta -11.8% -10.8% -13.4% -12.1% -15.2% -11.6%
Comision netade intermediacion / prima retenida -19.5% -18.9% -22.8% -21.7% -24.1% -21.3%
Costo de adquisicion / prima neta emitida 22.9% 24.0% 25.2% 27.5% 27.5% 27.6%
Comision de reaseguro / prima cedida 28.1% 30.7% 28.8% 34.7% 33.4% 35.1%
Producto financiero / prima neta 2.6% 2.8% 2.5% 2.4% 32% 9.4%
Producto financiero / prima retenida 4.3% 4.9% 42% 4.2% 5.1% 17.3%
Indice de cobertura 78.7% 86.0% 815% 80.2% 76.7% 78.7%
Estructura de costos 66.8% T4.7% 73.4% 72.2% 68.9% 73.3%
Rotacion de cobranza (dias promedio) 117 103 101 117 95 95
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tos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictimenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad
de fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros con respecto a la emision en particular o en la jurisdiccion del emisor, y una variedad
de otros factores. Los usuarios de clasificaciones e informes de Zumma Ratings deben entender que ni una investigaciéon mayor de hechos ni la verificacién
por terceros puede asegurar que toda la informacion en la que Zumma Ratings se basa en relacién con una clasificacién o un informe sera exacta y
completa. En Ultima instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacién que proporcionan a Zumma Ratings y al mercado
en los documentos de oferta y otros informes.

Zumma Ratings es una entidad supervisada por la Superintendencia del Sistema Financiero y ademas sujeta al cumplimiento de la Ley contra el Lavado
de Dinero y Activos; en tal sentido, Zumma Ratings podra solicitar en cualquier momento informacion para el cumplimiento de las leyes y normativas
aplicables, como politicas de conozca a su cliente para la realizacién de una debida Diligencia.

Confidencialidad. Referente a la informacién recibida para la evaluacioén y clasificacion Zumma Ratings ha accedido y accedera a informacién que sera
tratada como CONFIDENCIAL, la cual es y serd compartida por el emisor cumpliendo con todas las disposiciones legales en materia de reserva banca-
ria, proteccion de datos de caracter personal, debiendo este garantizar que posee autorizacion de los titulares de los datos para compartir informacion.
Ninguna informacién sera compartida cedida o trasmitida por Zumma Ratings sino dentro del contexto de la Legislacion aplicable. No se considerara
informacién confidencial aquella que sea de dominio publico o que haya sido obtenida por Zumma Ratings por otros medios dentro del contexto del res-
peto a la autodeterminacion informativa y sera utilizada exclusivamente para la finalidad de los servicios de clasificacion.
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