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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 proteccion son satisfactorios.

Perspectiva Estable Estable

“La opinion del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituira 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 31.12.24
ROAA: 7.0% Activos:  14.9 Patrimonio: 7.9
ROAE: 13.3% Ingresos:  10.9 Utilidad: 0.983

Historia: Emisor: EA (07.01.2022). EA+(27.12.2023)

ROAA y ROAE calculados con una utilidad a doce meses

La informacidn utilizada para el presente analisis comprendi6 los estados financieros auditados al 31 de diciembre de 2021, 2022, 2023 y 2024; asi

como informacién adicional proporcionada por la Entidad.

Fundamento: El Comité de Clasificacion de Zumma Ra-
tings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo decidié mante-
ner la categoria de riesgo en EA+ para Seguros Fedecrédito,
S.A., (en adelante SF), asi como la perspectiva Estable con
base a la evaluacidn efectuada con la informacion financiera
auditada al cierre del afio 2024.

En la calificacion de riesgo se han ponderado favorable-
mente los siguientes factores: i) la posicion de solvencia, ii)
la adecuada posicion de liquidez y iii) la vinculacion con las
entidades que componen del Sistema Fedecrédito que per-
mite generar un crecimiento constante en la suscripcion.
Por otra parte, la calificacion de la aseguradora se ve limi-
tada por: i) su baja participacion en la industria, ii) la rota-
cion de cobranza (por cuentas con algunas entidades publi-
cas). .

El Comité de Clasificacion con datos al mes de febrero 2025
tomo conocimiento que el pasado 29 de enero del mismo
afio se llevo a cabo audiencia de apelacion ante la Camara
Segunda de lo Civil resolviendo: a) Ha lugar a la excepcion
de arbitraje y falta de jurisdiccion; b) declarase nulo lo ac-
tuado en el proceso y c) declarase improponible sobreveni-
damente la demanda presentada por los abogados de los de-
mandantes.

Contingencia por demanda: A la fecha de evaluacion Se-
guros Fedecrédito mantiene fondos retenidos por la suma
de US$1.1 millones. Se espera que las autoridades judicia-
les, emitan la resolucion correspondiente a fin de liberar los
fondos de acuerdo con la sentencia antes descrita.

Al cierre del afio 2024 Seguros Fedecrédito mantiene un
crédito por pagar a Fedecrédito de C.V. por la suma de
US$424.4 mil. Dicha obligacion fue tomada a fin de cubrir
riesgos de liquidez, mientras se resuelve el litigio.
Integracion de la aseguradora con el Sistema Fede-
crédito: Seguros Fedecrédito (SF) cuenta con una impor-
tante fortaleza institucional al formar parte del Sistema

La nomenclatura .sv refleja riesgos solo comparables en El Salvador

Fedecrédito, una red financiera integrada por 54 institucio-
nes que incluyen cajas de crédito, bancos de los trabajado-
res y una federacion. Su principal accionista es la Federa-
cion de Cajas de Crédito y Bancos de los Trabajadores, S.C.
de R.L. de C.V. (FEDECREDITO DE C.V.), lo que otorga
un respaldo estratégico y operativo clave para el desarrollo
de su actividad aseguradora. La pertenencia a este sistema
brinda a la aseguradora acceso a una red amplia de distribu-
cién y una base potencial de clientes significativa. Sin em-
bargo, es relevante sefialar que las entidades asociadas al
Sistema Fedecrédito tienen plena libertad para contratar ser-
vicios de seguros con cualquier compafiia del mercado, lo
que implica que la relacion entre las instituciones del sis-
tema y la aseguradora se sostiene sobre la base de la com-
petitividad comercial y la calidad del servicio ofrecido. A
pesar de ello, el vinculo institucional con el Sistema conti-
nda siendo un elemento diferenciador que fortalece el posi-
cionamiento de SF en el mercado asegurador nacional.
Comportamiento comercial en la suscripcion: Al cierre
del afio 2024 la suscripcidn total de SF fue por US$10.9 mi-
llones, cifra que resulté mayor en US$909.9 mil a las primas
netas contabilizadas al cierre de 2023. Dicha variacion se
ubic6 principalmente en los ramos de incendio y lineas alia-
das (incendio) con un incremento de US$585.8 mil
(+10.9%), y la agrupacion de seguros generales por
US$528.6 mil (28.1%). Por su parte los riesgos de automo-
tores y fianzas registraron disminuciones por US$64.4 mil
y US$140.1 mil respectuvamente.

Para SF y el mercado de seguros generales el ramo de in-
cendio es el de mayor relevancia en suscripcion. Mientras
que para SF el ramo en mencion representd el 54.8% de las
primas netas, para el mercado de seguros generales el
mismo tuvo una participacién del 36.0%. Por su parte para
SF el segundo mayor riesgo estuvo en el ramo de auotomo-
rores con el 22.0%, y para el mercado de seguros generales

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




la segunda mayor partipacion de risgos estuvo en el conso-
lidado de los seguros generales.

La estratégia de SF durante el ejercicio analizado ha sido
depurar aquellas pélizas que resultan en pérdida técnica. De
esta manera, al cierre del afio 2024 el Margen de Contribu-
cién Técnica (MCT) que se refiere a la rentabilidad técnica
antes de otros gastos de adquisicion y conservacion de pri-
mas, mostré una importante disminucion entre los ejerci-
cios 2024 y 2023. EI MCT del afio 2024 se contabilizo en
US$0.23 centavos de ddlar por cada ddlar de prima emitida,
mientras que el para el ejercicio anterior 2023 el MCT para
SF fue de US$0.34 centavos, es decir, se generd una con-
traccion de US$0.11 centavos aproximadamente. Lo antes
mencioando se explica en funcion de la mayor sisniestrali-
dad incurrida y en menor grado por el aumento en el gasto
de adquisicién.

Liquidez y rotacion de cobranzas: Seguros Fedecrédito
(SF) ha mostrado durante el ejercicio 2024 ciertos desafios
en materia de liquidez, reflejados en un indice de liquidez
general de 0.6 veces, por debajo del promedio del mercado
de seguros, que se situd en 1.0 vez. Esta brecha se ha acen-
tuado en los Gltimos afios debido al incremento sostenido en
las reservas técnicas y por siniestros que la aseguradora ha
debido constituir. En efecto, el indice de liquidez a reservas
totales se ha reducido, ubicandose en 1.4 veces al cierre de
2024, frente al 1.7 veces promedio del mercado de seguros
generales, revelando una menor cobertura de pasivos técni-
cos con activos liquidos.

Durante el afio, SF registré un aumento de US$194 mil en
la reserva para riesgos en curso, y un incremento adicional
de US$259 mil en la reserva para reclamos o siniestros, lo
que en conjunto representa un gasto total por reservas de
US$453 mil. Esta mayor exigencia en constitucion de reser-
vas ha presionado los niveles de liquidez, a pesar de que los
activos liquidos (disponibilidades mas inversiones financie-
ras) mostraron un aumento de US$224 mil en el mismo pe-
riodo.

En lo que respecta a la gestion de cobranzas, la aseguradora
reportd una rotacion de primas por cobrar de 96 dias en
2024, por encima de los 79 dias registrados en 2023, lo cual
indica un mayor plazo promedio para la recuperacion de
saldos. Esta tendencia también se observé a nivel del mer-
cado de seguros generales, donde el promedio pasé de 106
dias en 2023 a 112 dias en 2024, reflejando un patrén cre-
ciente de fraccionamiento de primas en la emision de poli-
zas.

Siniestralidad en ramos: Durante el ejercicio 2024, Segu-
ros Fedecrédito (SF) registrd un aumento en sus costos aso-
ciados a siniestros en todas las métricas relevantes. El costo
bruto por siniestros se increment6 en US$517 mil en com-
paracion con el afio 2023, mientras que el costo a retencion
aument6 en US$105 mil, y el costo incurrido reclamado lo
hizo en US$455 mil. Estos incrementos reflejan una mayor

presion sobre los resultados técnicos de la aseguradora, es-
pecialmente en los principales ramos suscritos.

Como resultado, el indice de siniestralidad bruta pas6 de
35.6% en 2023 a 37.4% en 2024, y el indice de siniestrali-
dad retenida se elevd de 43.6% a 44.5% en el mismo pe-
riodo. Ambos indicadores, si bien muestran una tendencia
al alza, todavia se sitGan ligeramente por debajo del prome-
dio registrado en el sector asegurador total. Sin embargo, el
indice de siniestralidad incurrida mostré6 un crecimiento
mas marcado, al pasar de 41.0% a 49.6% entre 2023 y 2024,
ubicandose muy cercano al promedio del mercado, que fue
de 50.2%.

El andlisis por tipo de riesgo revela que el ramo de incendio
y lineas aliadas fue el principal contribuyente al incremento
en los costos, con US$240 mil en reclamos adicionales, se-
guido de los ramos generales, que aumentaron en US$132.1
mil. Estos resultados reflejan una siniestralidad creciente en
los riesgos mas representativos del portafolio de la asegura-
dora.

Suficiencia de inversiones y posicion de solvencia: Al
cierre del afio 2024 SF present6 un excedente de inversion
del 16.5% por sobre la base de inversion. Del mismo modo
las invesiones regulatorias no tomadas en consideracion -
para cubrir la base de inversion represetaron el 34.4% del
portafolio, concentrandose las mimas en primas por cobrar,
y bienes raices no habitacionales con saldos por US$1.9 mi-
llones y US$1.7 millones (saldos excedentarios sobre el li-
mite legal). En el ejercicio 2023 el excedente de inversiones
fue del 12.3% y solo el 20.6% de los activos regulatorios no
fueron aceptados para cubrir la base de inversion. En fun-
ci6n a lo antes anotado, resulta relevante la gestion de cobro
por parte de la Administracion de la Aseguradora.

Por su parte el valor de la suficiencia patrimonial para la
empresa result6 adecuado a efectos de poder cubrir las des-
viaciones en riesgos suscritos, y el crecimento estimado. El
indice de 164.17% resulto relativamente mayor al obtenido
en 2023 (103.7%). Del mismo modo el valor de SF fue ma-
yor al del sector en promedio (68.2%). Es importante preci-
sar que SF ha presentado entre los ejercicios 2024 y 2023
un aumento por US$1.2 millones en el saldo del patrimonio
neto, mientras que el requrimiento patrimonial por el lado
de la solvencia exigida a cada riesgo disminuyé de manera
conjunta en US$270. 4 mil, favoreciendo de esta manera el
aumento anual del indice de suficiencia patrimonial en 60.4
puntos porcentuales.

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 aplicacién del 5% Ad
Valorem a todas las pdlizas 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 orientacidn para la aplicacion del citado impuesto.



Fortalezas

1. Fuerte posicion de solvencia.

2. Integracion con el Sistema Fedecrédito.

3. indices de siniestralidad favorables frente al mercado.
Debilidades

1. Modesta cuota de mercado en la industria.

2. Concentracion de inversiones soberanas.

3. Rotacién de cuentas por cobrar y volumen de primas vencidas.
Oportunidades

1. Generacion de negocios por sinergias con sus accionistas.

2. Creacion de productos innovadores en plataformas tecnoldgicas.
Amenazas

1. Desastres naturales (inundaciones, tormentas tropicales, terremotos, entre otros).
2. Impuestos que desincentiven la contratacién de pélizas.

3. Riesgo de cambios normativos que impacten en las operaciones.



ENTORNO ECONOMICO

El PIB de la economia salvadorefia registrd un crecimiento
anual del 2.6% durante 2024, de acuerdo con el Banco
Central de Reserva (BCR); reflejando una desaceleracion
con respecto a 2023, cuya tasa se ubic6 en 3.5%. Adicio-
nalmente, la expansién econémica de 2024 estuvo por de-
bajo del rango que proyectaba el BCR (entre 3.0% y 3.5%).
Para 2025, el Fondo Monetario Internacional (FMI) y
Banco Mundial (BM) prevén que la economia salvadorefia
crecerd en 2.5% y 2.7%, respectivamente.

Como variables que impulsarian la actividad econdmica en
el corto plazo se destacan el aporte de las remesas familia-
res, Asimismo, se espera que uno de los sectores con ma-
yor dinamismo sea turismo, atribuido al clima de seguridad
ciudadana; ademas, la mejora en la perspectiva para acce-
der a los mercados internacionales (acuerdo alcanzado con
el FMI).

Por otra parte, como factores que generan incertidumbre,
se sefialan la tendencia creciente en el nivel de endeuda-
miento publico, las deportaciones masivas que esta ejecu-
tando la actual administracion de los Estados Unidos, los
retos domésticos para atraer inversion extranjera directa;
asi como las politicas en materia comercial (aranceles) que
implementa la administracion Trump.

Historicamente, El Salvador se ha caracterizado por man-
tener bajos niveles de inflacioén (economia dolarizada). En
ese sentido, segiin la SECMCA, lainflacion en El Salvador
cerré en 0.29% al 31 de diciembre de 2024 (1.23% en si-
milar periodo de 2023), ubicandose por debajo del prome-
dio de los paises centroamericanos, incluyendo Panamd y
Republica Dominicana (1.82%). Por su parte, la factura pe-
trolera de El Salvador registré un total de US$2,319.5 mi-
llones al cierre de 2024, mostrando una reduccion inter-
anual de 6.8%, dada la dindmica de precios en el mercado
de materias primas.

En otro aspecto, el volumen de exportaciones registroé una
contraccion interanual del 0.8% al 31 de diciembre de
2024, asociada principalmente con la evolucidn de los sec-
tores industria manufacturera de maquila y suministro de
electricidad, gas, vapor y aire acondicionado. Cabe men-
cionar que el volumen de remesas familiares totalizo
US$8,479.7 millones durante 2024; reflejando un creci-
miento del 2.5% con respecto a 2023. Asimismo, se sefiala
que, a febrero de 2025, éstas aceleraron su crecimiento en
14.2%, el mayor crecimiento interanual de los Gltimos tres
afios. En opinién de Zumma Ratings, se debe monitorear
la evolucion de los flujos de envio de remesas familiares
por los impactos que podrian experimentar por las politicas
migratorias actuales en los Estados Unidos.

Un aspecto considerado en el analisis es el crecimiento en
la deuda publica del pais. El saldo de ésta (incluyendo la
deuda previsional) totalizé en US$32,144 millones al cie-
rre de 2024, de acuerdo con el BCR; determinando una ex-
pansion del 8.6% con respecto a 2023. Se destaca que, du-
rante los Gltimos dos afios, el gobierno salvadorefio realizé
una serie de medidas para aliviar su calendario de servicio
de la deuda (canje de deuda con los fondos de pensiones

con periodo de gracia y el reperfilamiento de la deuda de
corto a mediano/largo plazo, en tenencia de la banca pri-
vada salvadorefia).

En el mismo sentido, se sefiala que el Directorio Ejecutivo
del FMI aprobé un nuevo acuerdo de 40 meses en el marco
del Servicio Ampliado del Fondo (SAF) para El Salvador,
con un acceso equivalente a US$1.4 mil millones, con di-
cho acuerdo, se permite un desembolso inmediato equiva-
lente a US$113 millones. El objeto de este programa es
garantizar que se den las condiciones necesarias para im-
pulsar las perspectivas de crecimiento y la resiliencia de El
Salvador a través del fortalecimiento de las finanzas pabli-
cas, la acumulacién de reservas externas y financieras y la
mejora de la gobernanza y la transparencia; asi como miti-
gar los riesgos asociados al Bitcoin.

Con respecto a la calificacion soberana, el Gobierno de El
Salvador (GOES) presentd una mejora en su calificacion
pasando a B- desde CCC+ en noviembre de 2023 (S&P),
fundamenténdose entre otros aspectos, en la menor presion
de liquidez en el corto plazo; mientras que en enero de
2025 la agencia Fitch Ratings elevd la nota de riesgo de El
Salvador a B- desde CCC+ con perspectiva estable tras la
reduccion de las necesidades de financiacion del pais y la
flexibilizacién del acceso al mercado y, a ese momento, el
acuerdo a nivel técnico alcanzado con el FMI.

ANALISIS DEL SECTOR DE SEGUROS
CONSOLIDADO

El mercado asegurador en El Salvador cerré el afio 2024
con un desempefio positivo, evidenciado por un creci-
miento en las primas netas, el fortalecimiento del patrimo-
nio contable y una mejora en la rentabilidad neta. De
acuerdo con los datos publicados por la Superintendencia
del Sistema Financiero (SSF) y las compafiias asegurado-
ras, las primas netas alcanzaron los US$927.61 millones al
31 de diciembre de 2024, registrando un incremento de
US$57.73 millones en comparacién con los US$869.88
millones del 2023, lo que representa un crecimiento del
6.64%. Este aumento refleja una mayor demanda de cober-
turas y un crecimiento en la penetracion del sector asegu-
rador en el pais.

Los activos totales del sector asegurador también experi-
mentaron un crecimiento significativo, al pasar de
US$1,032.40 millones en 2023 a US$1,107.16 millones en
2024, lo que equivale a un incremento de US$74.76 millo-
nes o0 un 7.24%. Este aumento en los activos totales se
ubicd principlamente en partidas tales como inversiones fi-
nancieras y primas por cobrar. Lo anterior fortalece la ca-
pacidad del sector para respaldar sus obligaciones y expan-
dir su oferta de productos aseguradores, sin embargo, la
rotacion de cobranzas es un factor a analizar.

El patrimonio contable mostré una mejora sustancial al
crecer en US$40.56 millones, pasando de US$408.02 mi-
llones en 2023 a US$448.58 millones en 2024, lo que re-
presenta un incremento del 9.94%. Este fortalecimiento
patrimonial es un reflejo del crecimiento de utilidades re-
tenidas y una relativa mayor capitalizacion dentro del



sector, lo que genera mayor estabilidad y capacidad de ab-
sorcion de riesgos.

En cuanto a la rentabilidad del sector, el resultado neto ce-
rré el 2024 en US$59.60 millones, superior en US$9.06
millones a los US$50.54 millones obtenidos en 2023, lo
que equivale a un crecimiento del 17.93%. Este aumento
en la utilidad neta esta relacionado con una mejor gestion
de los costos, una optimizacidn en la suscripcion de riesgos
y una mayor eficiencia operativa.

El analisis de inversiones financieras como proporcién de
los activos totales muestra una leve reduccion de 51.60%
en 2023 a 51.30% en 2024, lo que indica un ligero cambio
en la estructura de activos y una posible mayor diversifi-
cacion en el portafolio de inversiones. Por otro lado, la re-
lacion de liquidez a reserva técnica y de siniestro mejoro,
pasando de 1.63 veces en 2023 a 1.69 veces en 2024, lo
que indica una mejor capacidad para hacer frente a obliga-
ciones derivadas de siniestros.

El indice de solidez, que mide la relacidn entre patrimonio
y activos, mostré un incremento de 39.50% en 2023 a
40.50% en 2024, lo que representa una mejora en la capa-
cidad financiera del sector asegurador para asumir riesgos
sin depender de financiamiento externo o reaseguro exce-
sivo.

En términos de eficiencia operativa, el gasto de adminis-
tracion sobre primas netas aument6 ligeramente de 13.20%
en 2023 a 13.80% en 2024, lo que sugiere un leve incre-
mento en los costos operativos. Este aumento en los costos
podria estar asociado con mayores inversiones en infraes-
tructura tecnoldgica, expansién comercial o ajuste en gas-
tos administrativos.

El plazo promedio de rotacion de cobranzas paso de 106
dias en 2023 a 112 dias en 2024, reflejando una leve des-
aceleracion en la recuperacion de primas, lo que podria es-
tar vinculado a un incremento en el crédito a clientes o de-
moras en los pagos por parte de asegurados corporativos.

El indice de siniestralidad bruta sobre primas netas mejoro,
pasando de 49.00% en 2023 a 45.40% en 2024, lo que in-
dica una reduccion en la carga de siniestros en relacion con
la produccién de primas. Por otro lado, la siniestralidad re-
tenida sobre primas retenidas también mostré una reduc-
cién, pasando de 55.00% en 2023 a 52.00% en 2024, lo
que sugiere una mejor estrategia de reaseguro y un menor
impacto de los siniestros retenidos en la rentabilidad del
sector.

A pesar de estas mejoras en la siniestralidad, la rentabili-
dad de operacion se redujo de 1.60% en 2023 a 0.80% en
2024, reflejando una menor eficiencia en la conversién de
ingresos operativos en utilidad neta. Sin embargo, la ren-
tabilidad sobre activos (ROA) aumenté de 4.90% en 2023
a 5.40% en 2024, mientras que la rentabilidad sobre patri-
monio (ROE) mejor6 de 12.40% en 2023 a 13.30% en
2024, lo que indica una mayor capacidad del sector para
generar retornos sobre su base de activos y capital propio.
Otros ingresos y egresos netos sobre primas netas aumen-
taron de 2.10% en 2023 a 2.35% en 2024, reflejando

mayores ingresos extraordinarios o ajustes positivos en la
contabilidad del sector. Finalmente, el margen neto del
sector asegurador mostrd una mejora al pasar de 5.80% en
2023 a 6.42% en 2024, lo que confirma una mayor eficien-
cia en la generacion de utilidades netas respecto a las pri-
mas suscritas.

En conclusién, el sector asegurador en El Salvador pre-
sent6 un crecimiento sostenido en 2024, con un incremento
en las primas netas, una mayor estabilidad patrimonial y
una mejora en la rentabilidad neta. La reduccién en la si-
niestralidad y el fortalecimiento del capital han sido aspec-
tos clave en la estabilidad del mercado. Sin embargo, la
ligera reduccion en la rentabilidad operativa y el aumento
en el gasto administrativo sugieren retos en la optimiza-
cién de costos y estrategias comerciales. Aun asi, el creci-
miento del 9.94% en el patrimonio contable y el incre-
mento del 17.93% en la utilidad neta reflejan una industria
robusta.

ANTECEDENTES GENERALES

El 14 de noviembre de 2013, fue constituida mediante es-
critura publica la sociedad Seguros Fedecrédito, S.A., re-
cibiendo la autorizacion por parte del Consejo Directivo de
la Superintendencia del Sistema Financiero el 19 de di-
ciembre de 2014. Posteriormente, la Aseguradora inicid
operaciones el 2 de enero de 2015.

Las principales actividades de SF se resumen en el desa-
rrollo, promocion y comercializacion de todo tipo de segu-
ros generales en sus diferentes modalidades, incluidas las
operaciones de fianzas; asi como realizar toda clase de
operaciones de reaseguros, reafianzamientos y coaseguros.
La finalidad de la aseguradora es ofrecer una gama de pro-
ductos que permitan proteger de forma integral el patrimo-
nio de sus asegurados ante cualquier contingencia futura.

Acuerdo de Junta General de Accionistas:

En Junta General de Accionistas llevada a cabo el pasado
25 de febrero de 2025, entre otros puntos se aprobé lo
siuiente:

(1) Ratificar las aplicaciones contables realizadas en las
cuentas de patrimonio por incremento en la reserva legal y
por intereses devengados no percibidos , 2) Retener las uti-
lidades del ejercicio 2024 en “Resultados de ejercicios an-
teriores” con el fin de fortalecer el patrimonio de la Ase-
guradora, potenciar la capacidad de nuevos negocios y ro-
bustecer la capacidad financiera ante eventos catastréficos
y 3) Convocar a una Junta General Extraordinaria de Ac-
cionistas para la distribucion de

los resultados de ejercicios anteriores.

Composicién Accionaria

La estructura accionarial de SF se integra por 54 institu-
ciones financieras (cajas de créditos, bancos de los traba-
jadores y una federacion). El principal accionista de la ase-
guradora es la Federacion de Cajas de Crédito y Bancos de
los Trabajadores, S.C. de R.L. de C.V. (FEDECREDITO),
una sociedad cooperativa por acciones, de responsabilidad



limitada y de capital variable, cuya finalidad es desarrollar
un sistema de cooperativas de ahorro y crédito eficientes,
solventes y competitivas. Entre las principales funciones
que esta federacion desempefia se encuentra otorgar prés-
tamos a sus entidades socias, centralizar sistemas de liqui-
dez para estas, emitir normas y reglas para el adecuado
desempefio de sus socios, entre otras.

El Sistema Fedecrédito esta compuesto por 47 cajas de cré-
dito socias, 7 bancos de los trabajadores, una compaiiia de
servicios, FEDECREDITO y 2 aseguradoras. Dicha red
tiene una larga trayectoria (mas de 70 afios) en el mercado
y presenta un portafolio de productos financieros con una
amplia cobertura en El Salvador. El Sistema Fedecrédito
incorpora en su modelo de negocio un fuerte componente
de inclusién financiera, en virtud de su presencia en zonas
fuera de la capital; asi como del otorgamiento de productos
financieros a personas que laboran en el sector informal.

A continuacion, se detalla la estructura accionaria de Se-
guros Fedecredito:

SEGUROS FEDECREDITO
Accionista % Participacion
FEDECREDITO DE C.V. 24981151
Caja de Crédito de San Vicente 8.346597
Caja de Crédito de Santiago Nonualco 7.964033
Caja de Crédito de Sonsonate 7.941694
Caja de Crédito de Zacatecoluca 7.941694
Primer Banco de los Trabajadores 7.573092
Caja de Crédito de Usulutan 7.050906
Otros 28.200833
Total de participacion accionaria 100

Fuente: Seguros Fedecrédito, S.A. Elaboracién: Zumma Ratings S.A. de C.V,
Clasificadora de Riesgo.

En 2013, el Sistema Fedecrédito decidid incursionar en el
mercado de seguros, por medio de la constitucion de dos
aseguradoras (una de personas y la otra de dafios y fianzas)
para ofrecer productos adicionales a sus asociados y a ter-
Ceros.

Mision: Proporcionar tranquilidad a nuestros clientes con
soluciones integrales de seguros y fianzas.

Vision: Ser lider en soluciones integrales de seguros y
fianzas.

La plana gerencial esta conformada por:

Plana Gerencial

Presidente Ejecutivo Mario Andrés Lépez Amaya

Gerente General Mario Ernesto Ramirez Alvarado

Gerente Comercial Douglas Mauricio Rosales Magafia

Gerente Técnico David Omar Flores Salinas
Gerente de Administracion . - .

. y Diana Cecilia Rosales Portillo
Finanzas

Gerente de Tecnologia Daniel Antonio Hidalgo Ramirez

Gerente de Riesgos Isabel Alberto Iraheta Serrano
Gerente de Cumplimiento Ada Raquel Vigil Herndndez

Auditor Interno Javier Fuentes

GOBIERNO CORPORATIVO

Las practicas de gobierno corporativo de Seguros Fedecré-
dito estéan alineadas con las Normas Técnicas de Gobierno
Corporativo (NRP-17) emitidas por el Banco Central de
Reserva. EI maximo érgano de gobierno de la aseguradora
es la Junta General de Accionistas, cuyo funcionamiento
esta regulado en el Codigo de Gobierno Corporativo, que
establece la composicion, convocatorias, frecuencia de
reuniones, quorum y atribuciones.

La administracion de Seguros Fedecrédito esta a cargo de
la Junta Directiva, compuesta por 3 directores propietarios
y 3 suplentes, elegidos por un periodo de 5 afios. Todos los
miembros cuentan con experiencia en el sector asegurador
y bancario en El Salvador. Ademas, la Junta incluye un di-
rector propietario independiente. La presencia de funcio-
narios del Sistema Fedecrédito en la Junta asegura que las
estrategias y practicas de la aseguradora se alineen con la
visién global del grupo.

Para cumplir con sus responsabilidades de supervision y
control, la Junta Directiva se apoya en varios comités,
como el Comité de Auditoria, el Comité de Riesgos y el
Comité de Prevencion de Lavado de Dinero y Activos.
Adicionalmente, existen comités operativos que intervie-
nen en casos excepcionales conforme a las competencias
otorgadas por la Junta Directiva. Estas practicas de gober-
nanza estan recogidas tanto en el Cddigo de Gobierno Cor-
porativo como en el Cadigo de Etica, los cuales detallan la
composicion, frecuencia de sesiones y funciones de los co-
mités que apoyan en la toma de decisiones de la Junta Di-
rectiva.

La Junta Directiva de la aseguradora esté integrada por:

Junta Directiva
Director Presidente Mario Andrés Lépez Amaya
Director Secretario Francisco Javier Alvarenga Melgar
Director Propietario Isai Arnoldo Romero Gutiérrez
Presidente Suplente Janeth Esther Alegria de Galicia
Rafael Atilio Siguenza Padilla

Juan Pablo Cérdoba Hinds

Secretario Suplente

Director Suplente

GESTION DE RIESGOS

SF cuenta con diversas politicas, manuales y herramientas
aprobadas por su Junta Directiva y alineadas con la norma-
tiva local, enfocadas en gestionar integralmente riesgos
clave como crédito, operacional, reputacional, técnico, de
mercado y de liquidez. La Gerencia de Riesgos es respon-
sable de identificar, evaluar, controlar y mitigar estos ries-
gos, comunicando los resultados a las &reas correspondien-
tes y desarrollando planes de mitigacién. Posteriormente,
los resultados son revisados por el Comité de Riesgos antes
de ser presentados a la Junta Directiva.

En cuanto al riesgo técnico, SF realiza un seguimiento dia-
rio mediante un tablero de indicadores que abarca aspectos
como siniestralidad, eficiencia y reaseguro, con limites de



tolerancia previamente establecidos. Informes mensuales
se presentan a la Junta Directiva para evaluar la gestion de
estos riesgos. Las reservas técnicas, destinadas a cubrir
obligaciones futuras, son certificadas por actuarios autori-
zados y se invierten de acuerdo con la ley y las normativas,
bajo la supervisién del comité de inversiones.

La plana gerencial de SF posee amplia experiencia y cono-
cimiento en la gestion de riesgos inherentes a la operacion
aseguradora, lo que garantiza una adecuada administracion
de la empresa.

En términos tecnoldgicos, SF cuenta con las herramientas
necesarias para monitorear y gestionar sus operaciones.
Utiliza un core de seguros (SISE) que permite automatizar
procesos clave y generar reportes ejecutivos. Ademas, SF
estd en proceso de actualizar su infraestructura tecnolo-
gica, incluyendo equipos y servidores, aunque tanto su si-
tio principal como su centro alterno estan ubicados en San
Salvador, lo que puede representar un riesgo por la proxi-
midad entre ambos.

Para la gestion del riesgo de lavado de dinero y activos, SF
dispone de una estructura adecuada de control y monito-
reo, con procesos destinados a identificar, documentar, in-
formar y resguardar las operaciones relacionadas con este
riesgo, asegurando el cumplimiento normativo y la protec-
cion de la empresa.

Nota del Auditor Externo.

Los estados financieros de la compafiia se han sido prepa-
rados por Seguros Fedcerédito, S.A., con base a las normas
contables emitidas por la Superintendencia del Sistema Fi-
nanciero (SSF), las cuales continuan vigentes de acuerdo a
lo establecido en la Ley de Supervision y Regulacion del
Sistema Financiero. Estas normas prevalecen cuando
existe conflicto con las Normas Internacionales de Infor-
macion Financiera (NIIF).

El Auditor Externo menciond que los estados financieros
presentan razonablemente, en todos sus aspectos importan-
tes, la situacion financiera de Seguros Fedecrédito, S.A. al
31 de diciembre de 2024, asi como sus resultados y flujos
de efectivo por el afio que termind en esa fecha, de confor-
midad con las Normas Contables para Sociedades de Se-
guros vigentes en El Salvador.

ANALISIS TECNICO - FINANCIERO

Primaje

Al cierre del ejercicio 2024, Seguros Fedecrédito (SF) al-
canzo una suscripcion total de primas netas por US$10.9
millones, lo que representd un incremento de US$909.9
mil respecto a lo contabilizado en 2023. Este crecimiento
estuvo impulsado principalmente por el ramo de incendio
y lineas aliadas, que aumenté en US$585.8 mil, equiva-
lente a un alza del 10.9%, y por la agrupacion de seguros
generales, que crecié en US$528.6 mil, reflejando una va-
riacion del 28.1%. En contraste, los ramos de automotores
y fianzas mostraron caidas en suscripciones por US$64.4
mil y US$140.1 mil, respectivamente.

La estructura de riesgos administrados por SF continda
mostrando una marcada concentracién en el ramo de in-
cendio, el cual represent6 el 54.8% de las primas netas de
la aseguradora, muy por encima del 36.0% registrado por
el mismo ramo en el consolidado del mercado de seguros
generales. Para SF, el segundo ramo méas importante en tér-
minos de participacion fue automotores, con un 22.0% de
la cartera, mientras que en el mercado general dicha posi-
cién la ocupa la agrupacién de seguros generales, que
muestra una mayor diversificacion.

Durante 2024, SF implementd una estrategia orientada a
depurar las polizas con pérdidas técnicas, buscando una
mejora en la eficiencia técnica del portafolio. Sin embargo,
a pesar de esta medida, el Margen de Contribucién Técnica
(MCT) —que refleja la rentabilidad técnica antes de otros
gastos de adquisicion y conservacion de primas— mostrd
una contraccion en su retorno interanual. EI MCT se ubico
en US$0.23 por cada ddlar de prima emitida en 2024, por
debajo de los US$0.34 registrados en 2023, lo que repre-
senta una reduccioén de aproximadamente US$0.11 centa-
vos por dolar.

Esta disminucion en el MCT se explica principalmente por
el aumento en la siniestralidad incurrida, especialmente en
los ramos de mayor peso como incendio, asi como por un
ligero incremento en los gastos de adquisicion. En conse-
cuencia, si bien la aseguradora logr6 mantener el creci-
miento en primas, este no se tradujo en una mejora propor-
cional de su rentabilidad técnica, subrayando la necesidad
de seguir optimizando su politica de suscripcion y fortale-
ciendo los controles sobre el costo del riesgo.

Participacion de Primas netas.
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Diversificacién

El andlisis de la diversificacion busca que las asegurdoras
pueda adaptarse a cambios en el mercado, como fluctua-
ciones en la demanda de ciertos productos de seguros de-
bido a cambios demograficos, econémicos e inclusive
cambios regulatorios. Ademas, mejora la capacidad de la
aseguradora para gestionar riesgos al aplicar su experien-
cia de suscripcidn en distintos contextos, lo que no solo
reduce la volatilidad de los ingresos, sino que también con-
tribuye a crear un portafolio de pdlizas mas rentable a largo
plazo.

En tal sentido, el criterio técnico para Zumma Ratings ex-
plica que una concentracion por sobre el 30% puede con-
llevar a riesgos de pérdida técnica, o presencia de



volatilidad en los resultados, por lo que para aquellos ries-
gos cuya concentracion sobre las primas retenidas totales
es mayor al umbral mencionado, se debe observar el com-
portamiento histérico en lo que suscripcion y resultados se
refiere.

El porcentaje de retencion total de SF fue de 65.9% al cie-
rre del afio 2024 (70.9% en 2023). Desde la perspectiva de
los principales ramos de SF, en el caso de Incendios la
misma retuvo el 41.0% aproximadamente, mientras que
para el caso de automotores se cuantificé el 98.7% a reten-
cién. Aunque el dato publicado por la SSF resulta desfa-
sado para efectos de comparacion absoluta, sobre estadis-
tica por ramos al primer semestre de 2022 el mercado re-
tuvo como promedio el 23% de las primas en el ramo de
incendio, mientras que en automotores la retencion coin-
cide entre SF y el mercado (98%).

Lo antes mencionado describe el nivel de apetito de riesgo
por parte de la Administracion, que para el caso de incen-
dio se mitiga mediante la gestién de un contrato de exceso
de pérdida con una prioridad de US$100 mil.

Si bien SF ha logrado obtener resultados positivos en los
afios analizados sobre la principales agrupaciones gestio-
nadas, la volatildiad en la frecuencia de siniestralidad, con-
llevo a depurar primas en el riesgo de automotores lo que
permitio estabilozar moderadamente el costo incurrido del
ramo. Por su parte incendio a nivel costo incurrudo, dismi-
nuyd su rentabilidad, siendo esta simpre positiva. En base
a lo anterior es importante analizar el resultado técnico de
la Firma, asi como el Margen de Contribucion Técnico
(MCT) por agrupacién o ramo.

Diversificacion de primas retenidas
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Calidad de Activos

El activo total de la Aseguradora registro un aumento por
US$1.9 millones concentrandose dicha variacion en parti-
das tales como primas por cobrar (US$707 mil), institucio-
nes deudoras de seguros y fianzas (US$616 mil), e inver-
siones finacieras (US$303 mil). De acuerdo con los datos
que integran las inversiones para cubrir la base de inver-
sion, el valor de los certificados de depdsito presentd un
aumento por US$362.6 mil.

En 2024, Seguros Fedecrédito (SF), reflejé un indice ge-
neral de liquidez de 0.6 veces, inferior al promedio del

mercado asegurador, que se ubico en 1.0 vez. Esta diferen-
cia se ha ampliado en los Gltimos afios como resultado del
incremento sostenido en las reservas técnicas y por sinies-
tros que la compafiia ha debido constituir. Al cierre del
ejercicio, el indice de liquidez frente a reservas totales tam-
bién mostré una caida, situandose en 1.4 veces frente al
promedio de 1.7 veces observado en el segmento de segu-
ros generales, lo que evidencia una menor capacidad de
cobertura de pasivos técnicos con activos liquidos disponi-
bles.

Durante el afio, SF aumentd sus reservas en un total de
US$453 mil, de los cuales US$194 mil correspondieron a
la reserva para riesgos en curso y US$259 mil a la reserva
para siniestros o reclamos. Este mayor requerimiento de
reservas ha ejercido presion sobre la liquidez, a pesar de
que los activos liquidos —es decir, disponibilidades méas
inversiones financieras— se incrementaron en US$224 mil
durante el mismo periodo.

En cuanto a la gestion de cobranza, la rotacion de primas
por cobrar se extendié a 96 dias en 2024, comparado con
los 79 dias reportados en 2023. Este comportamiento in-
dica un alargamiento en los plazos promedio de recupera-
cion, lo que puede tener un efecto negativo sobre la liqui-
dez operativa. Esta tendencia también se observo en el
mercado de seguros generales, donde el plazo promedio
pasd de 106 a 112 dias, reflejando un patron creciente de
fraccionamiento en el pago de pdlizas. Esta dindmica, si
bien puede responder a una estrategia comercial orientada
a brindar mayor flexibilidad al cliente, exige una gestion
mas rigurosa del flujo de efectivo para evitar tensiones en
la solvencia de corto plazo.

Siniestralidad

Durante el ejercicio 2024, Seguros Fedecrédito (SF) expe-
rimentd un incremento generalizado en los costos relacio-
nados con siniestros, lo que generd una presion adicional
sobre su desempefio técnico. El costo bruto por siniestros
aumentd en US$517 mil en comparacion con el afio ante-
rior, mientras que el costo retenido se incrementd en
US$105 mil y el costo incurrido reclamado se elevd en
US$455 mil. Estos aumentos reflejan una mayor carga de
siniestralidad en los ramos de mayor exposicion dentro del
portafolio asegurador.

Como resultado de estos movimientos, el indice de sinies-
tralidad bruta pasé de 35.6% en 2023 a 37.4% en 2024, y
el indice de siniestralidad retenida se ubico en 44.5%,
frente al 43.6% del afio anterior. Aunque ambos indicado-
res mantienen niveles relativamente contenidos, ain por
debajo del promedio sectorial, marcan una tendencia as-
cendente que la aseguradora debera observar de cerca. Por
su parte, el indice de siniestralidad incurrida presenté una
variacion mas significativa, al pasar de 41.0% a 49.6%,
quedando muy préximo al promedio del mercado asegura-
dor, que cerrd en 50.2%.

El analisis por tipo de riesgo muestra que el ramo de in-
cendio y lineas aliadas fue el que méas contribuyd al alza en
el costo de los siniestros, con US$240 mil adicionales en
reclamos, seguido por la agrupacién de seguros generales,



que registré un aumento de US$132.1 mil. Esta evolucion
sefiala un repunte en la siniestralidad dentro de los segmen-
tos mas relevantes para SF, lo cual podria requerir ajustes
en las politicas de suscripcion, tarifas y cobertura, con el
objetivo de preservar la estabilidad técnica y mitigar el im-
pacto sobre los margenes operativos en el mediano plazo.

Indices de siniestralidad.
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Andlisis de Resultados

La utilidad de SF totalizd US$983 mil al cierre del afio
2024 (US$866 mil en 2023). Dicho resultado result6
13.5% mayor en 2024, el mismo que se ve impulsado por
el crecimiento de las primas, pero de manera particular por
partidas relacionadas con el producto de las inversiones y
otros ingresos vinculados a recuperacion de gastos, dismi-
nucion de provisiones e ingresos extraordinarios de ejerci-
cios anteriores.

A continuacion se hara el andlisis del Margen de Contribu-
cion Técnico (MCT), que resulta de dividir el resultado
técnico antes de otros gastos de adquisicion y conservacion
de primas entre las primas netas suscritas. En tal sentido,
los méargenes obtenidos tiene sentido con la tendencia in-
cremental del costo por reclamo incurrido por cuanro el
MCT para el afio 2024 frente al de similar periodo de 2023
disminuye en US$0.11 centavos por cada délar de primas
suscrita (US$0.23 versus US$0.34).

Los ramos de mayor participacion en la suscripcion como
incendio y automotores participaron cada uno del 19.8% y
18.5% del resultado técnico antes de otros gastos de adqui-
sicién. La agrupacion denominada seguros generales que
aporto el 18.6% de las primas en la aseguradora, generd el
56.5% del resultado técnico (40.1% en 2023).

A nivel de estructura de costos (no incluye movimientos
de reservas de riesgo en curso y de reclamos), resulté en
72.2% (69.0% en 2023). EI mercado al cierre de 2024 re-
gistré un ratio relativamente mayor al del SF (85.6%). La
estructura de costos es una de las principales ventajas com-
petitivas que ha venido mostrando SF respecto de sus pa-
res.

Margen de Contribucién Técnico (MCT).
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Excedente de Inversiones y Solvencia

Al cierre del ejercicio 2024, Seguros Fedecrédito (SF) re-
portd un excedente de inversion del 16.5% por encima de
la base de inversion requerida, lo que refleja una mejora en
la cobertura de las obligaciones técnicas frente al 12.3%
registrado en 2023. Sin embargo, esta mejora vino acom-
pafiada de un aumento en la proporcion de inversiones re-
gulatorias no aceptadas para cubrir dicha base. Especifica-
mente, el 34.4% del portafolio de activos regulatorios no
fue tomado en cuenta, frente al 20.6% del afio anterior, de-
bido a excesos sobre los limites legales en primas por co-
brar y bienes raices no habitacionales, los cuales presenta-
ron saldos excedentarios por US$1.9 millones y US$1.7
millones, respectivamente. Este comportamiento eviden-
cia la necesidad de fortalecer los procesos de gestion de
cobranzas y control de concentracién de activos para ase-
gurar una mayor eficiencia en el cumplimiento de los re-
quisitos regulatorios.

En cuanto a la suficiencia patrimonial, SF mostr6 una po-
sicidon solida. El indice al cierre de 2024 fue de 164.17%,
considerablemente superior al 103.7% registrado en 2023
y también por encima del promedio del sector, que se ubic6
en 68.2%. Esta mejora se explica por dos factores clave:
un incremento de US$1.2 millones en el patrimonio neto
de la aseguradora y una disminucion conjunta de
US$270.4 mil en el requerimiento de solvencia por riesgo,
lo cual permitié una expansion del indice de suficiencia
patrimonial en 60.4 puntos porcentuales respecto al afio
anterior.

Estos resultados reflejan una estructura financiera mas ro-
busta para SF, que le permite enfrentar desviaciones en los
riesgos suscritos y acompafar el crecimiento esperado de
su operacion. No obstante, la aseguradora debera prestar
atencion al comportamiento de los activos no elegibles y
su impacto potencial en futuras evaluaciones de solvencia
y cumplimiento regulatorio.



SEGUROS FEDECREDITO, S.A.
Balance General
(en miles de US Dolares)

Concepto Dic.21 % Dic.22 % Dic.23 Y% Dic.24 %
Activo
Inversiones financieras 2,515 22% 3,090 25%| 3,349| 26%| 3,652 24%
Prestamos, neto 77 1% 230 2% 190 1% 165 1%
Disponibilidades 705 6% 791 6% 974 7% 895 6%
Primas por cobrar 4,822 42% 2,209 18%| 2,197 17%| 2904 19%
Instituciones deudoras de seguros y fianzas 790 7% 957 8% 982 7%| 1,598 11%
Activo fijo, neto 1,728 15% 2,493 20%| 2,567 20%| 2512 17%
Otros activos 787 7% 2,532 21%| 2,837] 22%| 3,246 22%
Total Activo 11,423] 100% ]| 12,302| 100% | 13,095] 100% | 14,971 100%
Pasivo
Reservas técnicas 2,669 23% 2,127 17%| 2,137] 16%| 2,331 16%
Reservas para siniestros 1,160 10% 1,059 9% 708 5% 967 6%
Instituciones acreedoras de seguros y fianzas 563 5% 521 4% 412 3% 740 5%
Obligaciones con asegurados 32 0% 76 1% 261 2% 105 1%
Obligaciones financieras 0 0% 920 7% 577 4% 426 3%
Obligaciones con intermediarios 477 4% 417 3% 541 4% 570 4%
Otros pasivos 1,179 10% 1,127 9%| 1,536| 12%| 1,927 13%
Total Pasivo 6,080 53% 6,246 51%| 6,172 47%]| 7,065 47%
Patrimonio
Capital social 3581 31%| 3,581| 29%| 3581| 27%| 3,581 24%
Reserva legal y resultados acumulados 1,272 11% 1,829 15%| 2,476| 19%| 3,342 22%
Resultado del Ejercicio 490 4% 713 6% 866 7% 983 7%
Total Patrimonio 5343 47% 6,123 50%]| 6,923| 53%| 7,906] 53%
Total Pasivo y Patrimonio 11,423] 100%| 12,369]| 101%| 13,095] 100%| 14,971 100%
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SEGUROS FEDECREDITO, S.A.
Estado de Resultado
(en miles de US Dolares)

Concepto Dic.21 % Dic.22 % Dic.23 % Dic.24 %
Prima emitida 7,690 100% 7,891 100%| 10,014| 100%| 10,924 100%
Prima cedida -1,327| -17%| -1,829]| -23%| -2,911| -29%]| -3,724 -34%
Prima retenida 6,364 83% 6,062 77%| 7,003] 71%| 7,200 66%
Gasto por reserva de riesgo en curso -2,2151 -29%| -1,741| -22%| -2,110| -21%| -2,472 -23%
Ingreso por reserva de riesgo en curso 1,646 21% 2,438 31%| 2,264| 23%| 2,184 20%
Prima ganada neta 5,794 75% 6,759| 86%| 7,256 72%]| 6,912 63%
Siniestros -3,369| -44%| -4,142| -52%| -3,568| -36%| -4,085| -37%
Recuperacion de reaseguro 651 8% 365 5% 355 4% 884 8%
Salvamentos y recuperaciones 139 2% 105 1% 117 1% 0 0%
Siniestro retenido 2,579 -34%| -3,671| -47%| -3,096| -31%| -3,201]| -29%
Gasto por reserva de reclamo en tramite -560 -7%| -1,001| -13% -886 -9% -801 -71%
Ingreso por reserva de reclamo en tramite 338 4% 860 11%] 1,006 10% 571 5%
Siniestro incurrido neto -2,800| -36%| -3.812| -48%| -2,976| -30%| -3431]| -31%
Comision de reaseguro 116 2% 224 3% 325 3% 382 3%
Gastos de adquisicion y conservacion -1,018| -13%| -1,389| -18%| -1,726] -17%| -1,753] -16%
Comision neta de intermediacion 902 -12%]| -1,165| -15%]| -1,401| -14%| -1,371| -13%
Resultado técnico 2,092 27% 1,781 23%]| 2,879 29%]| 2,110 19%
Gastos de administracion -1,383| -18%| -1,456| -18%| -1,715| -17%| -1,432 -13%
Resultado de operacion 709 9% 325 4%| 1,164 12% 678 6%
Producto financiero 156 2% 236 3% 233 2% 249 2%
Gasto financiero -6 0% -40 -1% -262 -3% -6 0%
Otros productos 3 0% 435 6% 189 2% 664 6%
Otros gastos -116 -2% -2 0% -147 -1% -185 -2%
Resultado antes de impuestos 746 10% 954 12%| 1,178] 12%| 1,400 13%
Impuesto sobre la renta -256 -3% -242 -3% -312 -3% -417 -4%
Resultado neto 490 6% 713 9% 866 9% 983 9%
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Ratios Financieros y de Gestiéon - Compaiiia Dic.21 Dic.22 Dic.23 Dic.24
ROAA 4.5% 6.0% 13.2% 7.0%
ROAE 9.7% 12.4% 13.3% 13.3%
Rentabilidad técnica 27.2% 22.6% 28.8% 19.3%
Rentabilidad operacional 9.2% 4.1% 11.6% 6.2%
Retorno de inversiones 6.0% 7.1% 6.6% 6.5%
Suficiencia Patrimonial 174.5% 89.3% 103.7% 167.4%
Excedente / déficit de inversiones 15.7% 21.2% 12.3% 16.3%
Solidez (patrimonio / activos) 46.8% 49.8% 52.9% 52.8%
Inversiones totales / activos totales 22.7% 27.0% 27.0% 25.5%
Inversiones financieras / activo total 22.0% 25.1% 25.6% 24.4%
Préstamos / activo total 0.7% 1.9% 1.4% 1.1%
Bordero $227 $436 $569 $858
Reservatotal / pasivo total 63.0% 51.0% 46.1% 46.7%
Reservatotal / patrimonio 71.7% 52.0% 41.1% 41.7%
Reservas técnicas / prima emitida neta 34.7% 27.0% 21.3% 21.3%
Reservas técnicas / prima retenida 41.9% 35.1% 30.1% 32.4%
indice de liquidez (veces) 05 0.6 0.7 0.6
Liquidez a Reservas (veces) 0.8 12 15 14
Variacion reserva técnica (balance general) -$712 -$384 $131 -$372
Variacion reserva para siniestros (balance general) $551 $17 $489 -$249
Siniestro / prima neta 43.8% 52.5% 35.6% 37.4%
Siniestro retenido / prima neta 33.5% 46.5% 30.9% 29.3%
Siniestro retenido / prima retenida 40.5% 60.6% 43.6% 445%
Siniestro incurrido / prima neta devengada 48.3% 56.4% 41.0% 49.6%
Costo de administracion / prima neta 18.0% 18.5% 17.1% 13.1%
Costo de administracion / prima retenida 21.7% 24.0% 24.1% 19.9%
Comision netade intermediacion / prima neta -11.7% -14.8% -14.0% -12.6%
Comision netade intermediacion / prima retenida -14.2% -19.2% -19.7% -19.0%
Costo de adquisicion / prima neta emitida 13.2% 17.6% 17.2% 16.0%
Comision de reaseguro / prima cedida 8.7% 12.2% 11.2% 10.2%
Producto financiero / prima neta 2.0% 3.0% 2.3% 2.3%
Producto financiero / prima retenida 2.5% 3.9% 3.3% 3.5%
Indice de cobertura 81.8% 95.8% 81.6% 85.1%
Estructura de costos 62.5% 84.5% 74.0% 75.9%
Rotacion de cobranza (dias promedio) 226 101 79 96
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La opinion del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituir4 una sugerencia o recomendacion para invertir, ni un aval o garantia de la emision; 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 intencioén, y estaran sujetos a las sanciones legales pertinentes.

La Metodologia de Clasificacion utilizada en el analisis fue la siguiente: “Metodologia de Clasificacion de Compafiias de Seguros Generales”. Las clasifica-
ciones publicas, criterios, Codigo de Conducta y metodologias de Zumma Ratings Clasificadora de Riesgo S.A. (Zumma Ratings) estan disponibles en todo
momento en nuestro sitio web www.zummaratings.com.

Las clasificaciones crediticias emitidas por Zumma Ratings constituyen las opiniones actuales de Zumma Ratings sobre el riesgo crediticio futuro relativo
de entidades, compromisos crediticios o deuda o valores similares a deuda, y las clasificaciones crediticias y publicaciones de investigacion publicadas por
Zumma Ratings (las “publicaciones de Zumma Ratings”) que pueden incluir opiniones actuales de Zumma Ratings sobre el riesgo crediticio futuro relativo
de entidades, compromisos crediticios o deuda o valores similares a deuda. Zumma Ratings define riesgo crediticio como el riesgo de que una entidad no
pueda cumplir con sus obligaciones contractuales, financieras una vez que dichas obligaciones se vuelven exigibles, y cualquier pérdida financiera estimada
en caso de incumplimiento. Las clasificaciones crediticias no toman en cuenta cualquier otro riesgo, incluyen sin limitacion: riesgo de liquidez, riesgo legal,
riesgo de valor de mercado o volatilidad de precio. Las clasificaciones crediticias y publicaciones de Zumma Ratings no constituyen ni proporcionan reco-
mendacién o asesoria financiera o de inversion, y las clasificaciones crediticias y publicaciones de Zumma Ratings no constituyen ni proporcionan reco-
mendaciones para comprar, vender o mantener valores determinados; todas las decisiones son exclusiva responsabilidad del inversionista.

Derechos de autor por Zumma Ratings. La reproduccién o distribucion total o parcial de los contenidos producidos por Zumma Ratings, se entenderan
protegidos por las leyes relativas a la propiedad intelectual desde el momento de su creacion; por lo tanto, estara prohibida su reproduccion, salvo con
autorizacion previa y por escrito de forma electrénica. Todos los derechos reservados. Toda la informacién aqui contenida se encuentra protegida por Ley
de Propiedad Intelectual, y ninguna de dicha informacién podra ser copiada, reproducida, reformulada, transmitida, transferida, difundida, redistribuida o
revendida de cualquier manera, o archivada para uso posterior en cualquiera de los propésitos antes referidos, en su totalidad o en parte, en cualquier
forma o manera o por cualquier medio, por cualquier persona sin el consentimiento previo por escrito de Zumma Ratings.

Toda la informacién aqui contenida es obtenida por Zumma Ratings de fuentes consideradas precisas y confiables. Zumma Ratings lleva a cabo una
investigacion razonable de la informacion factual sobre la que se base de acuerdo con sus propias metodologias de clasificacion, y obtiene verificacion
razonable de dicha informacién de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisién dada o en una
determinada jurisdiccion. La forma en que Zumma Ratings lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se
obtenga variard dependiendo de la naturaleza de la emisién calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccién en que se ofrece y coloca la
emision y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacién publica relevante, el acceso a representantes de la adminis-
tracion del emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimien-
tos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictamenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad
de fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros con respecto a la emisién 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 investigacion mayor de hechos ni la verificacion
por terceros puede asegurar que toda la informacién en la que Zumma Ratings se basa en relacién con una clasificacion o un informe sera exacta y
completa. En Gltima 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 informacién para el cumplimiento de las leyes y normativas
aplicables, como politicas de conozca a su cliente para la realizacion de una debida Diligencia.

Confidencialidad. Referente a la informacién recibida para la evaluacion y clasificacién Zumma Ratings ha accedido y accedera a informacion que sera
tratada como CONFIDENCIAL, la cual es y serd compartida por el emisor cumpliendo con todas las disposiciones legales en materia de reserva bancaria,
proteccion de datos de caracter personal, debiendo este garantizar que posee autorizacion de los titulares de los datos para compartir informacion. Ninguna
informacién ser4 compartida cedida o trasmitida por Zumma Ratings sino dentro del contexto de la Legislacion aplicable. No se considerara informacion
confidencial aquella que sea de dominio publico o que haya sido obtenida por Zumma Ratings por otros medios dentro del contexto del respeto a la
autodeterminacion informativa y sera utilizada exclusivamente para la finalidad de los servicios de clasificacion.
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