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Comité de Clasificacion Ordinario: 17 de octubre de 2022

Categoria (*)
Clasificacion Actual Anterior Definicién de Categoria

Corresponde a aquellas entidades que cuentan con una suficiente
capacidad de pago de sus obligaciones en los términos y plazos

Emisor EBBB.sv EBBB.sv pactados, pero ésta es susceptible de debilitarse ante posibles cam-
bios en la entidad, en la industria a que pertenece o en la economia.
Los factores de proteccion son suficientes.

Perspectiva Estable 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 o0 mala intencién, y estaran sujetos a las sanciones legales pertinentes”

------------------------ MM USS$ al 30.06.22
ROAA: 0.4% Activos: 5.4
ROAE: 0.5% Ingresos: 0.5

Patrimonio: 3.9
Utilidad Neta:  -0.1

Historia: Emisor: EBBB (16.06.05).

La informacion utilizada para el presente analisis comprendio los estados financieros auditados al 31 de diciembre de 2019, 2020 y 2021; estados
financieros no auditados al 30 de junio de 2021 y 2022; asi como informacién adicional proporcionada por la Entidad.

Fundamento: El Comité de Clasificacion de Zumma
Ratings, S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo, dictaminé
mantener la calificacion de Aseguradora Popular, S.A. (en
adelante Popular) en EBBB.sv, con base en la evaluacion
efectuada al 30 de junio de 2022.

En la clasificacion de riesgo, se han valorado como aspec-
tos favorables: i) el alto nivel de solvencia patrimonial que
favorece la flexibilidad financiera y otorga capacidad para
absorber pérdidas por siniestros; ii) la elevada posicion en
liquidez ante pasivos técnicos; v iii) la adecuada calidad de
activos.

Por otra parte, la calificacion de riesgo se ve limitada por:
i) la tendencia sostenida de contraccién en la generacion
de negocios; ii) el desarrollo desfavorable en los indicado-
res de rentabilidad y eficiencia técnica; y iii) las oportuni-
dades de mejora en términos de tecnologia.

El entorno operativo del sector de seguros y el desempefio
de la economia domeéstica han sido considerados de igual
manera por el Comité de Clasificacion. La perspectiva de
la calificacion es Estable.

Si bien la aseguradora refleja una tendencia de contraccion
en la suscripcién y en su desempefio financiero, Zumma
Ratings considera el reciente cambio en el accionariado de
Popular tendria un impacto en términos operativos y co-
merciales. En caso de mantenerse el volumen actual de
negocios o de no realizar las inversiones en tecnologia, la
clasificacién de riesgo de Popular podria modificarse.
Nuevo grupo de accionista: El 30 de noviembre de 2021,
el Consejo Directivo de la SSF acordd autorizar a la So-
ciedad Inversiones y Valores Comerciales, S.A. de C.V.
(Invalcomer) para ser el adquirir 197,729 acciones que
representan el 98.8644% del capital social de Popular. El
nuevo accionista tomé control de la aseguradora en marzo
de 2022.

La nomenclatura .sv refleja riesgos solo comparables en El Salvador

Con este cambio, Zumma Ratings es de la opinion que
Popular se beneficiara en términos comerciales por las
potenciales sinergias con la compaiiia financiera del grupo
(SAC Crecdicomer, S.A.) y otras empresas fuera del gru-
po. Adicionalmente, el nuevo grupo financiero prevé reali-
zar una importante inversion en tecnologia para que la
aseguradora pueda ofrecer productos digitales.

Pago de dividendos no afecta la posicion de solvencia:
La solvencia de la aseguradora continua robusta, benefi-
ciandose de una politica de distribucion de dividendos
conservadora, un tamafio modesto de la cartera y un bajo
nivel histérico de desviacion en los siniestros. En ese con-
texto, la relacion patrimonio/activos fue del 71.4% (38.0%
promedio de la industria consolidada); mientras que el
patrimonio neto super6 en 64.6% al margen de solvencia
minimo requerido por la normativa local (94.9% en junio
de 2021).

En mayo de 2022, la Junta Directiva de Popular decidié
distribuir utilidades retenidas por US$745 mil, de la si-
guiente manera: i) US$645 mil en dividendos para los
accionistas y ii) US$100 mil como capitalizacion de utili-
dades. A la fecha del presente reporte, dicha capitalizacion
ya fue aprobada por la SSF y aplicada en los estados fi-
nancieros de Popular; aumentando su capital social a
US$2,500,008.00. A criterio de Zumma Ratings, la sol-
vencia actual de la aseguradora permite acompariar los
crecimientos esperados en negocios y absorber pérdidas
por siniestros inesperados.

Favorable relacion de los activos liquidos a obligacio-
nes técnicas: la gestion de liquidez de Popular se benefi-
cia de la alta disponibilidad de sus instrumentos, de la
ausencia de deuda financiera y de la adecuada gestion de
cobranza. Con respecto a junio de 2021, los indicadores de
liquidez registraron una leve disminucion por el pago de

(*) Categoria segun el Art. 95B Ley del Mercado de Valores y la NRP-07 emitida por el Banco Central de Reserva de El Salvador.
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dividendos. En ese contexto, el indicador de liquidez a
reservas pasé a 3.0 veces (x) desde 3.2x en el lapso de
doce meses (1.5x promedio del sector).

Titulos respaldados por bancos y otras entidades fi-
nancieras predominan en las inversiones: Por estructu-
ra, los depositos a plazo fijo (DPF) y las emisiones locales
representaron el 62.3% y 17.9%, respectivamente, del
portafolio de inversiones al primer semestre de 2022. Es-
tos titulos se encuentran garantizados por once entidades
(bancos, SAC’s y bancos cooperativos) reguladas por la
SSF, con calificaciones de riesgo de la siguiente manera:
EBBB.sv y EBBB+.sv: 23.9%; entre EA-.sv y EA+.sv:
15.4% y EAA-.sv 0 superior: 24.1%. Por otra parte, la
exposicion en el soberano exhibe un estable 7.7% (6.2%
en junio de 2021), integrada por Eurobonos de largo plazo.
Aseguradora con menor tamafio en el sector: Histori-
camente, el modelo de negocio de Popular ha sido muy
conservador, al comparar con otros actores del mercado;
haciendo notar que la compafiia implementaba una politica
de tarifas poco competitiva y la no vinculacion a un grupo
financiero, limitaba potenciales negocios cautivo. En ese
contexto, Popular obtuvo una participacion de mercado en
relacion con primas netas del 0.1% al primer semestre de
2022. Con la adquisicion realizada por Invalcomer, la es-
trategia que se estd impulsado es la de ofertar productos
competitivos y complementarlos con negocios relaciona-
dos.

Se mantiene la contraccién en la produccién de pri-
mas: Popular registré una disminucion interanual del
10.4% en la suscripcion de riesgos a junio de 2022; desta-
cando que la compafiia presenta una tendencia negativa en
la cartera por el modelo negocio que implementaba en el
pasado. La variacion negativa a la fecha, se debe al menor
apetito de riesgo de Invalcomer en el ramo fianza de cons-
truccion; ademas, de los menores negocios en seguros
generales de dafios. Si bien Popular ha materializado la
captacion de primas con SAC Credicomer (incendio), estas
no han compensado a la fecha, la salida de los negocios
descritos. A pesar de lo anterior, Zumma Ratings conside-
ra que la aseguradora todavia tiene potencial comercial
con relacionados y otras cuentas corporativas.

La proyeccion en la produccién de primas netas de la Alta
Administracion es ambiciosa y podria superar el 10.0%, se
valora como posible dicha meta en virtud que Popular
exhibe un alto indice de renovaciones en el ultimo trimes-
tre del afio.

Fortalezas
1. Posicidn de suficiencia patrimonial.
2. Niveles favorables de liquidez.

El principal desafio de Popular consiste en ampliar su ges-
tion comercial, sin que esto conlleve un deterioro signifi-
cativo en su desempefio técnico.

Aumento en la siniestralidad: A partir de 2021, Popular
muestra mayores indicadores de siniestralidad con respec-
to a sus niveles historicos; sin embargo, estos contindan
por debajo del estandar del sector. El costo por la inciden-
cia de reclamos totaliz6 US$191 mil al 30 de junio de
2022; determinando una variacion interanual de +2.1%,
dindmica que estuvo asociada con las mayores indemniza-
ciones en vida y el menor importe pagado en incendio
(siniestro en cliente corporativo registrado en 2021).

Por su parte, el indice de siniestralidad incurrida aument6
a 51.9% desde 31.1% en el lapso de doce meses. A pesar
de lo anterior, el indicador continGia por debajo del prome-
dio de la industria de seguros (59.3%). Los segmentos que
registran los mayores indices de incurrida fueron acciden-
tes y enfermedades, vida y autos.

Plan importante de inversion en el area de tecnologia:
Acorde con uno de principales desafios que presenta Popu-
lar, Invalcomer contempla una serie de inversiones en
tecnologia para el corto/mediano plazo, con el fin de ali-
near la capacidad operativa de la aseguradora con los obje-
tivos estratégicos de su nuevo grupo.

Buen desempefio técnico, aunque no cubre el gasto
operativo: En sintonia con la menor generacion de nego-
cios en los ultimos periodos, el desempefio financiero de
Popular ha presentado un desarrollo desfavorable; desta-
cando la expansidn en el costo de la siniestralidad incurri-
da durante los primeros seis meses de 2022. De esta mane-
ra, Popular registré una pérdida neta de US$103 mil (utili-
dad de US$6 mil en junio de 2021). Se sefialan como as-
pectos positivos, el margen técnico de la compafiia y el
aporte del ingreso financiero para aminorar el resultado
adverso.

Desde que Invalcomer tomé control de la operacion de la
aseguradora, esta registra una serie de inversiones en acti-
vos fijos y mayores gastos en personal (reestructuracion
organizacional). Esta situacion y la menor produccion de
primas han incidido en una desmejora en los indicadores
de eficiencia técnica de la compafiia. Asi, el indice de co-
bertura registr6 un marcado deterioro en los Gltimos doce
meses (159.2% versus 95.3%).

Por el actual contexto, se proyecta que el desempefio fi-
nanciero de la aseguradora continuard presionado por el
gasto operativo.

3. Desempefio en la siniestralidad favorable con respecto al mercado.

Debilidades

1. Baja participacion de mercado.

2. Disminucién continua en primas.

3. Menor generacion de utilidades.

Oportunidades

1. Sinergias con el brazo financiero de su nuevo grupo.
Amenazas

1. Desviaciones en siniestros por pandemia.

2. Impuestos que desincentiven la contratacion de pélizas.



ENTORNO ECONOMICO

Acorde con el Banco Central de Reserva (BCR), la econo-
mia salvadorefia creci6 un 2.8% durante el segundo trimes-
tre de 2022 (26.6% segundo trimestre de 2021). Este
desempefio econémico estuvo asociado con el aumento de
los flujos de remesas y el crecimiento de los sectores trans-
porte y almacenamiento, actividades de servicios adminis-
trativos y servicios de Gobierno. Para 2022, el BCR prevé
que EI Salvador registrara un ritmo de expansion del 2.8%.

Como variables que impulsarian la actividad econémica en
2022 se mencionan el aporte de las remesas familiares y la
materializacion de las expectativas de inversion de los agen-
tes econdémicos. Por otra parte, como factores que generan
incertidumbre en el entorno se sefiala la expansién en el
nivel de endeudamiento publico, la presion en las finanzas
publicas por los vencimientos proximos de deuda en el cor-
to plazo y aumento del riesgo pais, el alza relevante en los
precios globales de los bienes y servicios (efecto de pro-
blemas en la cadena logistica y conflictos globales); asi
como el endurecimiento en la politica monetaria de la FED.

Historicamente, El Salvador se ha caracterizado por mante-
ner bajos niveles de inflacion (por ser una economia dolari-
zada); no obstante, el contexto actual de alza global de pre-
cios, ha determinado una escalada en el indice. Asi, la va-
riacion anual del IPC cerrd en 7.7% en agosto 2022 (4.3%
en agosto de 2021); ubicandose por debajo del promedio de
los paises centroamericanos, incluyendo Panama y Republi-
ca Dominicana (8.8%). La factura petrolera de El Salvador
presentd una expansion de 72.3% a agosto de 2022, acorde
con el aumento de la demanda y el alza en el precio interna-
cional de este insumo.

En otro aspecto, el volumen de exportaciones registré un
crecimiento interanual del 17.0% al 31 de agosto de 2022,
asociado principalmente con la dinamica en los sectores de
industria manufacturera y maquila. Por su parte, el volumen
de remesas familiares ascendi6 a US$5,065.6 millones de
enero a agosto 2022, reflejando un crecimiento del 3.6%
con respecto al mismo periodo del afio anterior. En opinidn
de Zumma Ratings, los flujos de envio de remesas familia-
res estaran condicionados a la evolucion de la inflacion y al
nivel de desempleo hispano en Estados Unidos.

Los niveles de endeudamiento de El Salvador persisten
elevados y reflejan una tendencia creciente en los Gltimos
afios. Zumma Ratings considera que el gasto por servicio de
la deuda serd importante en el corto plazo, principalmente
por el vencimiento de LETES, CETES y Eurobonos; valo-
rando el nivel de acceso del Gobierno a financiamiento
externo e interno. Con respecto a la calificacion soberana,
Moody’s modificé el rating a Caa3 desde Caal con pers-
pectiva negativa (mayo de 2022); Standard & Poor’s modi-
fico el rating a CCC+ desde B- manteniendo la perspectiva
negativa (junio de 2022) y Fitch recientemente, disminuy6
la calificacion a CC desde CCC (septiembre de 2022).

Adicionalmente, en julio de 2022 el Gobierno de El Salva-
dor anunci6 la recompra de sus Eurobonos vigentes, con
vencimiento en 2023 y 2025. La oferta termind el 20 de
septiembre de 2022, siendo efectiva la recompra de deuda
soberana por US$565 millones (US$133 millones del bono
2023 y US$432.5 millones del bono 2025) y se anuncié una
segunda recompra por el remanente para el Gltimo trimestre
del afio. EI Gobierno de El Salvador comunic6 que los De-
rechos Especiales de Giro que facilitd el FMI y un préstamo
con el Banco Centroamericano de Integracién Econémica
fueron las fuentes utilizadas para esta primera recompra de
bonos.

ANALISIS DEL SECTOR

Al 30 de junio de 2022, el sector de seguros contabilizo
primas por un valor de US$440.6 millones, representando
un crecimiento interanual del 8.1% (18.3% en junio de
2021). Cabe precisar que dicho comportamiento esta in-
fluenciado por la duplicidad en primas (por reaseguro to-
mado) en el ramo de invalidez y sobrevivencias con AFP’s.
Por su parte, el primaje retenido creci6 en 6.7% a junio de
2022 (21.6% en junio de 2021). El repunte en la inflacion es
un factor relevante en la economia, el cual esta aumentando
los costos de las compafiias de seguros y presionando para
ajustar las tarifas técnicas; pudiendo causar una menor sus-
cripcion de polizas por precios altos para los clientes. Adi-
cionalmente, se debe valorar el impacto que pueda tener la
implementacion de mayores tasas impositivas en la produc-
cién de primas.

Aun cuando el primer semestre de 2021 reflejé una mayor
tasa de crecimiento sobre primas netas y retenidas en el
sector, es en el semestre analizado (2022), donde se obtie-
nen mejores retornos técnicos, tanto en proporcion como en
saldos. Ello se explica por la menor constitucion de reser-
vas; principalmente en los negocios de personas, en virtud
de la disminucion de decesos y casos graves de hospitaliza-
cién por COVID-19. Lo anterior, contribuy6 en la genera-
cién de un mayor importe de primaje devengado.

Adicionalmente, los indicadores de siniestralidad eviden-
cian una mejora, en sintonia con el desempefio en los ramos
de vida. Dicho comportamiento permite generar mejores
resultados, coadyuvando en la generacion interna de capital
e indicadores de solvencia. De esta manera, la utilidad neta
consolidada del sector totaliz6 US$27.6 millones al primer
semestre de 2022, superior a la observada al 30 de junio de
2021 (US$14.7 millones), aunque similar al resultado gene-
rado en el primer semestre de 2020 (US$26.6 millones).

El sector mantiene el reto de mejorar su nivel de eficiencia
técnica, destacando que el indice de cobertura se ubico en
89.0% al primer semestre de 2022. En perspectiva, la efi-
ciencia de la industria podria verse sensibilizada por el ma-
yor costo en ramos especificos, principalmente en dafios, y
este no sea compensado con mayores ingresos agregados.



En otro aspecto, el sector mantiene buenos indicadores de
solvencia; haciendo notar que el indicador de suficiencia
patrimonial fue del 58.1% a junio de 2022. Por su parte, los
activos de mayor liquidez (disponibles e inversiones) cu-
brieron las reservas técnicas y para siniestros en 1.52 veces
(x); valorandose dicha posicion como favorable. Cabe pre-
cisar que la rotacion de primas por cobrar fue de 86 dias a
junio de 2022 (84 dias en junio de 2021); destacando que en
un escenario donde se requieran mas dias para recuperar la
cobranza, podria conllevar a utilizar un mayor uso de los
excedentes de liquidez.

ANTECEDENTES GENERALES

Aseguradora Popular, S.A., es una sociedad an6énima cuyo
giro empresarial es ofrecer servicios de aseguramiento y
afianzamiento a través de la colocacion de polizas de seguro
de personas, accidentes personales, salud y hospitalizacion,
incendio, automotores, otros seguros generales de dafios y
contratos de todo tipo de fianzas, desarrollando sus activi-
dades empresariales en la Republica de El Salvador, desde
el afio 1975.

El 30 de noviembre de 2021, el Consejo Directivo de la SSF
acordd autorizar a la Sociedad Inversiones y Valores Co-
merciales, S.A. de C.V. (Invalcomer) para adquirir 197,729
acciones que representaban el 98.8644% del capital social
de Popular. El nuevo accionista tomé control de la asegura-
dora en marzo de 2022. Con este cambio, Zumma Ratings
es de la opinién que Popular se beneficiara en términos
comerciales por las potenciales sinergias con la compafiia
financiera del grupo (SAC Credicomer, S.A. — EBBB+.sv
por Zumma Ratings) y con otras empresas fuera de su gru-

po.

Los estados financieros han sido preparados conforme a las
normas contables emitidas por la SSF, las cuales prevalecen
cuando existen conflictos con las Normas Internacionales
de Informacion Financiera (NIIF). Sobre el informe de revi-
sion intermedia al 30 de junio de 2022, los auditores exter-
nos concluyen que ningln asunto los lleva a creer que la
informacién financiera intermedia no esté preparada de
conformidad con las Normas Contables para Sociedades de
Seguros, vigentes en El Salvador.

GOBIERNO CORPORATIVO

La némina de miembros de la Junta Directiva de la asegu-
radora se modifico el 24 de febrero de 2022, para un perio-
do de dos afos, del 1 de marzo de 2022 al 1 de marzo de
2024.

La compafiia cuenta con un Cédigo de Gobierno Corporati-
vo en linea con la normativa local, donde establece puntos
tales como: (i) eleccién y conformacion de la Junta Directi-

va, (i) periodo de funciones, (iii) modo de proveer las va-
cantes que ocurran en la Junta Directiva. Adicionalmente,
Popular cuenta con una serie de comités que colaboran para
el buen funcionamiento operativo del negocio.

Junta Directiva

Presidente Alejandro Cabrera Rivas
Secretario Benjamin Valdez Tamayo
Director Propietario Luis German Duefas
Director Propietario Rodrigo A. Reyes Campos
Director Propietario Benjamin Valdez Iraheta
Director Suplente Hector Mata Mejia
Director Suplente William Arnoldo Herrera

Comité de Auditoria: encargado de: velar por el cumpli-
miento de los acuerdos de la Junta Directiva, de las disposi-
ciones de la Superintendencia del Sistema Financiero y del
Banco Central de Reserva de El Salvador; colaborar con el
disefio y aplicacion del control interno, proponiendo las
medidas correctivas pertinentes; conocer y evaluar los pro-
cesos de informacién financiera y los sistemas de control
interno de la aseguradora; y comprobar que los estados fi-
nancieros intermedios y de cierre de ejercicio sean elabora-
dos cumpliendo los lineamientos normativos pertinentes,
entre otros.

El Comité de Auditoria aprobado se encuentra integrado por
dos miembros de Junta Directiva, la Gerencia Administrati-
vay Financiera, y el Auditor Interno.

Comité de Riesgos: Los miembros del Comité de Riesgos
son un director propietario de Junta Directiva, el Gerente de
Operaciones, y el responsable de la Gestion de Riesgos.
Este comité mantiene dentro de sus funciones informar a la
Junta Directiva sobre los riesgos asumidos por Popular, su
evolucién, sus efectos en los niveles patrimoniales y las
necesidades adicionales de mitigacion; velar por que la ase-
guradora cuente con la adecuada estructura organizacional,
estrategias, politicas y recursos para la gestion integral de
riesgos; proponer a la Junta Directiva los limites de toleran-
cia a la exposicion para cada tipo de riesgo; y aprobar las
metodologias de gestion de cada uno de los riesgos.

En opinién de Zumma Ratings, la forma en que la Junta
Directiva se envuelve en la conduccion de Popular es simi-
lar a las précticas que se observan en la industria de seguros
de El Salvador.

GESTION DE RIESGOS

La Junta Directiva y Direccién Superior, conscientes de la
responsabilidad que tienen en cumplir con la adopcién e
implementacion de las diferentes normativas de Gestion
Integral de Riesgos dictadas por las entidades supervisoras
y reguladoras de la actividad aseguradora, ha dictado las
directrices generales que deben cumplirse para mejorar,
fortalecer y adecuar todo lo que sea necesario a fin de lograr



los beneficios y mejoras que persigue la gestion integral de
riesgos.

Popular cuenta con un “Manual de Gestion Integral de
Riesgos”, con el cual se busca monitorear todas las activi-
dades con sus directrices, en el &mbito de mercado, de cré-
dito, reputacional y técnico, entre otros. Adicionalmente, la
aseguradora cuenta con un “Manual para la Administracion
del Riesgo Operacional”, en el cual se busca identificar,
medir, controlar, mitigar, monitorear y comunicar, los ries-
gos criticos en procesos, personas, tecnologia de informa-
cién y acontecimientos externos.

El riesgo técnico de Popular es gestionado adecuadamente,
el volumen de reservas técnicas se constituye de forma pru-
dencial a fin de provisionar los recursos que reflejen una
estimacion precisa sobre las responsabilidades en vigor que
tiene la aseguradora por las pélizas suscritas.

Cabe precisar que Popular presenta desafios en el area de
tecnologia, particularmente en aquellos vinculados con sis-
temas y la automatizacion en procesos relevantes. Con la
reciente adquisicion de Invalcolmer de las acciones de Po-
pular, se esperan una serie de inversiones en tecnologia en
el corto/mediano plazo para alinear la capacidad operativa
de la aseguradora con los objetivos estratégicos de su nuevo

grupo.

ANALISIS TECNICO - FINANCIERO

Primaje

Histéricamente, el modelo de negocio de Popular ha sido
muy conservador, al comparar con otros actores del merca-
do; haciendo notar que la compafiia implementaba una poli-
tica de tarifas poco competitiva y la no vinculacién a un
grupo financiero, limitaba potenciales negocios cautivo. En
ese contexto, Popular obtuvo una participacién de mercado
en relacion con primas netas del 0.1% al primer semestre de
2022, siendo la aseguradora de menor tamafio de la indus-
tria. Con la adquisicion realizada por Invalcomer, la estrate-
gia que se esta impulsado es la de ofertar productos compe-
titivos (mejorar las coberturas y precios) y complementarlos
con negocios relacionados.

Popular registré una disminucion interanual del 10.4% en la
suscripcion de riesgos a junio de 2022; destacando que la
compafiia presenta una tendencia negativa en la cartera por
el modelo negocio que implementaba en el pasado. La va-
riacién negativa a la fecha, se debe al menor apetito de ries-
go de Invalcomer en el ramo fianza de construccion; ade-
mas, de los menores negocios en seguros generales de da-
fios. Si bien Popular ha materializado la captacion de primas
con SAC Credicomer (incendio), estas no han compensado
a la fecha, la salida de los negocios descritos. A pesar de lo
anterior, Zumma Ratings considera que la aseguradora to-
davia tiene potencial comercial con relacionados y otras
cuentas corporativas.

La proyeccién en la produccién de primas netas de la Alta
Administracion es ambiciosa y podria superar el 10.0%, se
valora como posible dicha meta en virtud que Popular exhi-
be un alto indice de renovaciones en el Gltimo trimestre del
afio.

Gréfico 1. Composicion de primas netas al 30 de
junio de 2022.
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Fuente: Aseguradora Popular, S.A. Elaboracién: Zumma Ratings S.A. de C.V.
Clasificadora de Riesgo.

En términos de estructura, la cartera se integra por los si-
guientes ramos al primer semestre de 2022: incendio
(37.6%), vida individual y colectivo (17.5%) y autos
(10.9%). En lo referente a canales de comercializacion, la
suscripcion se fundamenta en medios tradicionales, particu-
larmente en corredores y agentes. El principal desafio de
Popular consiste en ampliar su gestién comercial, sin que
esto conlleve un deterioro en su desempefio técnico.

Diversificacion

El nivel de retencién promedio de Popular se ubico en
46.0% a junio de 2022, consistente con lo mostrado en los
Gltimos periodos. Por su parte, los ramos con mayor partici-
pacion en la cartera de riesgos retenidos fueron los negocios
de dafios: automotores (23.7%), transporte terrestre (16.3%)
e incendio (16.0%).

A la fecha los contratos de reaseguro de la compafiia fueron
renovados, destacando que los tipos de contratos (propor-
cionales) para los segmentos de vida, deuda e incendio re-
gistran algunos cambios en sus condiciones. Adicionalmen-
te, los niveles de retencion que la compafiia asigna por li-
neas de negocio varian acorde con las caracteristicas intrin-
secas (volumen de coberturas aseguradas, frecuencia de
reclamos y severidad) de cada ramo administrado.

Calidad de Activos

La evolucion de los activos en los Ultimos doce meses estu-
vo determinada por la notable disminucion en las inversio-
nes financieras, dicho comportamiento estuvo en sintonia
con la distribucidon de utilidades acumuladas y la liberacion
de reservas matematicas y de riesgo en curso. De esta ma-
nera, Popular reflejé una disminucion interanual en sus



activos del 16.3% a junio de 2022, equivalente en términos
monetarios a US$1.1 millones.

Gréfico 2. Estructura de las inversiones al 30 de junio
de 2022
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Fuente: Aseguradora Popular, S.A. Elaboracién: Zumma Ratings S.A. de C.V.
Clasificadora de Riesgo.

Por estructura, los depdsitos a plazo fijo (DPF) y las emi-
siones locales representaron el 62.3% y 17.9%, respectiva-
mente, del portafolio de inversiones al primer semestre de
2022. Estos titulos se encuentran garantizados por once
entidades (bancos, SAC’s y bancos cooperativos) reguladas
por la SSF, con calificaciones de riesgo de la siguiente ma-
nera: EBBB.sv y EBBB+.sv: 23.9%; entre EA-sv y
EA+.sv: 15.4% y EAA-.sv o superior: 24.1%. Por otra par-
te, la exposicion en el soberano exhibe un estable 7.7%
(6.2% en junio de 2021), integrada por Eurobonos de largo
plazo.

En otro aspecto, la rotacion de primas por cobrar no presen-
t6 cambios; ubicandose en 28 dias a junio de 2022, favora-
ble con respecto al mercado (86 dias). A criterio de Zumma
Ratings, la calidad de la cobranza es apropiada y se prevé
que se mantendré en el corto plazo.

Siniestralidad

A partir de 2021, Popular muestra mayores indicadores de
siniestralidad con respecto a sus niveles histéricos; sin em-
bargo, estos contintian por debajo del estandar del sector. El
costo por la incidencia de reclamos totaliz6 US$191 mil al
30 de junio de 2022; determinando una variacion interanual
de +2.1%, dindmica que estuvo asociada con las mayores
indemnizaciones en vida y el menor importe pagado en
incendio (siniestro en cliente corporativo registrado en
2021). De esta manera, la relacion siniestros sobre primas
netas se ubico en 38.0% al primer semestre de 2022 (51.1%
mercado de seguros).

Por su parte, el indice de siniestralidad incurrida aumenté a
51.9% desde 31.1% en el lapso de doce meses. A pesar de
lo anterior, el indicador continda por debajo del promedio
de la industria de seguros (59.3%). Los segmentos que re-
gistran los mayores indices de incurrida fueron accidentes y
enfermedades (222%), vida (71.1%) y autos (64.0%).

Los contratos de reaseguro que de la compafiia son en su
mayoria proporcionales, reflejando la estrategia conserva-
dora que posee la aseguradora para diversificar el riesgo
intrinseco de los ramos que administra e incorporarle pre-
dictibilidad a su gestién técnica. La nueva administracion
de Popular ha realizado algunas modificaciones en la es-
tructura de reaseguro. A la fecha, incendio cuenta con un
contrato excedente, mientras que el resto de ramos presen-
tan contratos cuota parte; ademas, el esquema de reaseguro
incorpora contratos de exceso de pérdidas para absorber los
riesgos retenidos ante eventos catastroficos.

La némina de reaseguradores de Popular esta integrada por
compafiias reconocidas y con buena capacidad de pago.
Cabe mencionar que, en la Gltima renovacion de contratos,
solo Scor Re dejé de formar parte de los reaseguradores de
Popular. El ingreso por recuperacion de siniestros represen-
t6 el 15.3% de los siniestros brutos a junio de 2022 (66.5%
en junio de 2021); haciendo notar que dicha disminucion
estuvo influenciada por el pago de reasegures a Popular en
2021 por el incidente en incendio en una empresa comer-
cial.

Solvenciay Liquidez

La solvencia de la aseguradora continGa robusta, benefi-
ciandose de una politica de distribucion de dividendos con-
servadora, un tamafio modesto de la cartera y un bajo nivel
historico de desviacion en los siniestros. En ese contexto, la
relacion patrimonio/activos fue del 71.4% (38.0% promedio
de la industria consolidada); mientras que el patrimonio
neto super6 en 64.6% al margen de solvencia minimo re-
querido por la normativa local (94.9% en junio de 2021).

En mayo de 2022, la Junta Directiva de Popular decidid
distribuir utilidades retenidas por US$745 mil, de la si-
guiente manera: i) US$645 mil en dividendos para los ac-
cionistas y ii) US$100 mil como capitalizacién de utilida-
des. A la fecha del presente reporte, dicha capitalizacion ya
fue aprobada por la SSF y aplicada en los estados financie-
ros de Popular; aumentando su capital social a
US$2,500,008.00. A criterio de Zumma Ratings, la solven-
cia actual de la aseguradora permite acomparfiar los creci-
mientos esperados en negocios y absorber pérdidas por si-
niestros inesperados.

El nivel de apalancamiento de la aseguradora es bajo, valo-
randose que el indicador reservas totales/patrimonio fue
inferior que el valor del mercado de seguros (25.8% versus
102.3%).

En otro aspecto, la gestion de liquidez de Popular se benefi-
cia de la alta disponibilidad de sus instrumentos, de la au-
sencia de deuda financiera y de la adecuada gestion de co-
branza.



Tabla 1. Indicadores de Liquidez (veces).
Liquidez a Reser-

Liquidez General

vas
Dic.2019 3.2 4.8
Dic.2020 3.4 4.7
Jun.2021 3.2 4.8
Dic.2021 3.5 5.3
Jun.2022 3.0 4.6
Mcdo. Jun.22 1.0 1.5

Fuente: Aseguradora Popular, S.A. Elaboracién: Zumma Ratings S.A. de C.V.
Clasificadora de Riesgo.

Con respecto a junio de 2021, los indicadores de liquidez
registraron una leve disminucién por el pago de dividendos.
El efectivo e inversiones representaron el 84.8% del total de
activos al primer semestre de 2022; asimismo, el indicador
de liquidez a reservas de Popular pasé a 3.0 veces (x) desde
3.2x en el lapso de doce meses (1.5x promedio del sector).

Andlisis de Resultados

En sintonia con la menor generacion de negocios en los
Gltimos periodos, el desempefio financiero de Popular ha
presentado un desarrollo desfavorable; destacando la expan-
sion en el costo de la siniestralidad incurrida durante los
primeros seis meses de 2022. De esta manera, Popular re-
gistrd una pérdida neta de US$103 mil (utilidad de US$6
mil en junio de 2021). Se sefialan como aspectos positivos,
el margen técnico de la compafia y el aporte del ingreso
financiero para aminorar el resultado adverso.

El margen técnico de Popular se ubico en 22.9% a junio de
2022 (11.7% mercado consolidado). A excepcion de acci-
dentes y enfermedades, todos los ramos que opera la asegu-
radora presentaron un Margen de Contribucion Técnico
(MCT) positivo; destacando la recuperacion del MCT en los
ramos de vida. A la misma fecha, el negocio de dafios y

fianzas representaron el 91.1% de la utilidad técnica (antes
de otros gastos de adquisicion); aumentando su participa-
cién en los ultimos dos afios, por la rentabilidad mermada
en los seguros de personas.

Tabla 2. Indicadores de Rentabilidad.

Dic.20 Jun.21 Dic.21

ROAA 12% | 05% | 0.4% | -1.4% | 2.9%
ROAE 17% | 0.7% | 05% | -2.0% | 7.7%
Margen 34.5% | 29.0% | 38.7% | 22.9% | 11.7%
técnico

Margen 16.4% | 1.1% | 2.7% | -20.4% | 6.3%
neto

Fuente: Aseguradora Popular, S.A. Elaboracién: Zumma Ratings S.A. de C.V.
Clasificadora de Riesgo.

Desde que Invalcomer tomo control de la operacion de la
aseguradora, esta registra una serie de inversiones en acti-
vos fijos y mayores gastos en personal (reestructuracion
organizacional). Esta situacién y la menor produccion de
primas han incidido en una desmejora en los indicadores de
eficiencia técnica de la compafiia. Asi, el indice de cobertu-
ra registré un marcado deterioro en los ultimos doce meses
(159.2% versus 95.3%); mientras que el ROAA cierra en -
1.4% a junio de 2022 y el margen neto disminuy6 a -20.4%
(6.3% industria de seguros).

Si bien Popular puede generar mayor suscripcion por las
sinergias con su nuevo accionista, el gasto operativo au-
mentaria en el corto plazo por el fortalecimiento de personal
ylo contratacion de servicios de terceros para realizar los
diversos proyectos de estratégicos, principalmente en tecno-
logia. Por el actual contexto, se proyecta que el desempefio
financiero de la aseguradora continuara presionado por el
gasto operativo.



Aseguradora Popular, S.A.
Balances Generales

(en miles de US Ddlares)

Dic.19 % Dic.20 % Jun.21 % Dic.21 % Jun.22 %
ACTIVO 85%
Inversiones financieras 5,925 91% 5,652 90% 5,657 88% 5,467 88% 4,541 84%
Préstamos y descuentos netos 64 1% 62 1% 64 1% 50 1% 14 0%
Caja y Bancos 140 2% 119 2% 274 4% 245 4% 27 1%
Primas por Cobrar 167 3% 154 2% 88 1% 125 2% 156 3%
Instituciones deudoras de Reaseguro 15 0% 58 1% 111 2% 106 2% 64 1%
Mobiliario y Equipo, neto 156 2% 156 2% 155 2% 160 3% 160 3%
Otros Activos 74 1% 60 1% 91 1% 62 1% 427 8%
TOTAL ACTIVO 6,541 100% 6,260 100%) 6,441 100% 6,216 100%) 5,389 100%
PASIVO
Reservas técnicas 1,211 19% 1,174 19% 1,174 18% 996 16% 909 17%
Reservas para siniestros 52 1% 44 1% 59 1% 81 1% 86 2%
Compaiiias reaseguradoras y coaseguradoras 247 4% 97 2% 199 3% 250 4% 188 3%
Obligaciones financieras 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Obligaciones con asegurados 171 3% 208 3% 307 5% 198 3% 243 5%
Obligaciones con intermediarios y agentes 32 0% 30 0% 26 0% 26 0% 32 1%
Otros Pasivos 156 2% 136 2% 98 2% 67 1% 81 2%
TOTAL PASIVO 1,869 29%)| 1,688 27%) 1,864 29%) 1,618 26%) 1,539 29%)|
PATRIMONIO
Capital social 2,340 36% 2,400 38% 2,400 37% 2,400 39% 2,400 45%
Resena legal 468 7% 468 7% 492 8% 476 8% 478 9%
Resultados Acumulados y Patrimonio Restringido 1,621 25% 1,627 26% 1,680 26% 1,698 27% 1,075 20%
Resultado del ejercicio 243 4% 77 1% 6 0% 24 0% -103 -2%
TOTAL PATRIMONIO 4,672 71%) 4,572 73%) 4,578 71%) 4,598 74%) 3,850 71%)
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 6,541 100%) 6,260 100%) 6,441 100%) 6,216 100%) 5,389] 100%
Aseguradora Popular, S.A.
Estados de Resultados
(en miles de US Délares)

Dic.19 % Dic.20 % Jun.21 % Dic.21 % Jun.22 %
Primas emitidas 1,486 100% 1,044 100% 562| 100% 891 100% 504| 100%
Primas cedidas -792 -53% -607 -58% -310 -55% -466 -52% =272 -54%
Primas retenidas 694 47%) 437 42%) 252 45%) 425 48%) 232 46%
Gasto por reservas de riesgo en curso -179 -12% -162 -15% -118|  -21% -154 -17% -80[ -16%
Ingreso por resenas de riesgo en curso 268 18% 199 19% 118 21% 332 37% 167 33%
Primas netas ganadas 783 53% 474 45%) 252 45% 603 68%) 319 63%
Costo de siniestro -319 -21% -275 -26% -187(  -33% -631 -71% -191(  -38%
Recuperacion de reaseguro 124 8% 125 12% 125 22% 451 51% 29 6%
Salvamentos y recuperaciones 3 0% 4 0% 1 0% 1 0% 1 0%
Siniestro retenido -192 -13%) -147 -14%) -62 -11%) -180 -20% -161|  -32%
Gasto por reservas de reclamo en tramite -73 -5% =77 -1% 59 -11% -137 -15% -35 -1%
Ingreso por resenas de reclamo en tramite 71 5% 86 8% 43 8% 99 11% 30 6%
Siniestro neto incurrido -194 -13% -138 -13%) -78 -14%) -217 -24%) -166|  -33%)
Comisién de reaseguro 205 14% 184 18% 80 14% 121 14% 65| 13%
Gasto de adquisicion y consenacion -204 -14% -160 -15% 91 -16% -162 -18% -103]  -20%
Comisién neta de intermediacion 1 0% 24 2%) -10 -2% -40 -5% -38 1%
Resultado técnico 590 40%) 360 34% 163 29% 345 39%j 116 23%
Gastos de operacion -657 -44% -605 -58% -311 -55% -631 -71% -344( -68%
Resultado de operacién -67 -5%) -246 -24%) -147 -26% -286 -32%) -229|  -45%)
Productos financieros 390 26% 353 34% 159 28% 308 35% 133 26%
Gasto financiero -3 0% -1 0% 0 0% -1 0% -3 -1%
Otros ingresos 3 0% 6 1% 0 0% 18 2% 6 1%
Otros egresos 0 0% -4 0% -4 -1% -13 -1% -11 -2%
Resultado antes de impuesto 324 22%) 108 10%) 6 1%) 26 3% -103|  -20%)
Provision para el impuesto a la renta -81 -5% -31 -3% 0 0% -2 0% 0 0%
Resultado neto 243 16% 77 7%) 6 1% 24 3% -103|  -20%




Ratios financieros de la Compaiiia Dic.19 Dic.20 Jun.21 Dic.21 Jun.22
ROAA 3.6% 1.2% 0.5% 0.4% -1.4%
ROAE 5.3% 1.7% 0.7% 0.5% -2.0%
Rentabilidad técnica 39.7% 34.5% 29.0% 38.7% 22.9%
Rentabilidad operacional -4.5% -23.5% -26.2% -32.1% -45.4%
Retorno de inversiones 6.5% 6.2% 5.5% 5.6% 5.8%
Suficiencia Patrimonial 95.4% 93.6% 94.9% 95.9% 64.6%
Solidez (patrimonio / activos) 71.4% 73.0% 71.1% 74.0% 71.4%
Inversiones totales / activos totales 91.6% 91.3% 88.8% 88.8% 84.5%
Inversiones financieras / activo total 90.6% 90.3% 87.8% 88.0% 84.3%
Préstamos / activo total 1.0% 1.0% 1.0% 0.8% 0.3%
Borderd -$232 -$40 -$88 -$144 -$124
Reserva total / pasivo total 67.6% 72.1% 66.2% 66.6% 64.6%
Resenva total / patrimonio 27.0% 26.6% 26.9% 23.4% 25.8%
Reservas técnicas / prima emitida 81.5% 112.5% 104.5% 111.8% 90.3%
Reservas tecnicas/ prima retenida 174.5% 268.6% 233.3% 234.4% 196.2%
Indice de liquidez (veces) 3.2 3.4 3.2 3.5 3.0
Liquidez a reservas (veces) 4.8 4.7 4.8 5.3 4.6
Variacion reserva técnica (balance general) -$106 -$37 $1 -$177 -$87
Variacion reserva de siniestro (balance general) $12 -$9 $16 $38 $4
Siniestro / prima neta 21.5% 26.4% 33.3% 70.8% 38.0%
Siniestro retenido / prima neta 12.9% 14.1% 11.0% 20.2% 32.0%
Siniestro retenido / prima retenida 27.6% 33.7% 24.6% 42.3% 69.5%
Siniestro incurrido / prima neta devengada 24.8% 29.2% 31.1% 36.0% 51.9%
Costo de administracion / prima neta 44.2% 58.0% 55.2% 70.9% 68.3%
Costo de administracién / prima retenida 94.7% 138.6% 123.4% 148.5% 148.5%
Comisioén neta de intermediacion / prima neta 0.1% 2.3% -1.8% -4.5% -7.5%
Comisién neta de intermediacion / prima retenida 0.2% 5.6% -4.1% -9.5% -16.3%
Costo de adquisicion / prima neta emitida 13.7% 15.3% 16.1% 18.1% 20.4%
Comisién de reaseguro / prima cedida 25.9% 30.3% 25.9% 26.0% 24.0%
Producto financiero / prima neta 26.3% 33.9% 28.2% 34.5% 26.4%
Producto financiero / prima retenida 56.3% 80.9% 63.0% 72.4% 57.4%
indice cobertura 63.1% 81.3% 95.6% 121.6% 159.2%
Estructura de costos 66.1% 69.9% 68.1% 77.0% 93.4%
Rotacién de cobranza (dias promedio) 40 53 28 51 28
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