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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 o mala intencion, y estaran sujetos a las sanciones legales pertinentes”

------------------------ MM USS$ al 30.06.13
ROAA: 2.6% Activos: 75 Patrimonio: 4.6
ROAE: 4.4% Pasivos: 29 UA.L: 0.203

Historia: Emisor: EBBB (16.06.05).

La informacion utilizada para el presente andlisis comprendi6 los estados financieros auditados al 31 de diciembre de 2010, 2011, 2012 y al 30 de
junio de 2013, asi como informacién adicional proporcionada por la Compafiia.

Fundamento: El Comité de Clasificacion de Zumma
Ratings, S.A. de C.V., luego de la evaluacion efectuada
sobre los estados financieros al 30 de junio de 2013, y
demés informacion técnica proporcionada por el Emisor,
determind mantener la clasificacién en EBBB.sv, con
perspectiva estable. La categoria asignada se explica favo-
rablemente en razén de: (i) la adecuada politica de sus-
cripcion, (ii) una importante rentabilidad técnica en com-
paracién con el mercado, (iii) la suficiencia patrimonial,
(iv) una positiva cobertura sobre la base de inversion y (v)
por los niveles de liquidez por encima del mercado. Los
factores que restringen la calificacion se refieren a: (i) la
limitada estrategia de crecimiento, (ii) el menor desempe-
fio del resultado técnico respecto a junio 2012, (iii) la rela-
tiva dependencia sobre negocios claves y (iv) el nivel de
gasto administrativo en relacion con las primas (38%).

Un aspecto relevante se refiere a la participacion de mer-
cado, lo que es un factor limitante en la clasificacion asig-
nada, en razén que a criterio de Zumma Ratings existe una
alta probabilidad de estar expuesto ante la variabilidad en
precios, lo que podria incidir en los niveles de suscripcion
e indicadores técnicos.

Al cierre del primer semestre de 2013, la Compafiia ha
contabilizado primas netas por la suma de US$882 mil, lo
que supuso un incremento anual del orden de los US$263
mil 0 43% en relacion con similar periodo de 2012. Dicho
crecimiento, se ve impulsado por la totalidad de los ramos
administrados (6 ramos), concentrando el 71% del incre-
mento en los riesgos denominados: Incendio y lineas alia-
das, Vida, y Automotores respectivamente, lo que permite
a la Firma, incrementar sus ingresos, y generar una mode-
rada estabilidad en los indicadores técnicos y financieros
en meses donde la suscripcion es menor. ElI margen técni-

La nomenclatura .sv refleja riesgos solo comparables en El Salvador

co alcanzado durante el primer semestre de 2013, resulta
superior a la media del mercado (39% versus 17.8%), dife-
rencia que siempre ha sido una fortaleza para la Compaiiia,
sin embargo, dicha ventaja comparativa es eliminada al
momento de obtener el resultado operativo. La carga ad-
ministrativa para la Aseguradora generalmente ha sido alta
en relacion con las primas netas, resultando en el periodo
evaluado una razén de 38.2% (9% el mercado), porcentaje
que tiende a disminuir hacia el cierre de cada ejercicio
debido a la renovacion de pélizas, pero manteniéndose
generalmente por sobre la media del mercado, razén por la
cual es importante que la Compafiia realice mayores es-
fuerzos en disminuir aquellos gastos que no se relacionan
con produccién y gestién de ingresos, ya que el nivel del
mismo (gasto administrativo / prima neta), no permite
obtener un mejor resultado técnico - operacional y se so-
porta el resultado neto en el retorno de las inversiones.

Al respecto, las inversiones financieras representaron el
76% del activo total, y redituaron una tasa no anualizada
de 2.5%, mostrando una ligera tendencia ascendente en
relacion con el afio anterior. Aproximadamente el 65% de
las inversiones financieras, se colocaron en depoésitos a
plazo de bancos, lo cual resulta adecuado en funcién de los
riesgos suscritos y administrados por la Compafiia. Desde
el punto de vista regulatorio, los instrumentos o activos
elegibles para inversion, excedieron la base de inversion
en 21.48%, lo que se considera adecuado.

Durante el primer semestre de 2012, el resultado de opera-
cion fue de US$220 mil, valor que difiere del obtenido en
junio del presente afio (US$7 mil). Dicha diferencia se da
por aspectos tales como: (i) mayor siniestralidad incurrida
en relacion con las primas netas ganadas, (ii) menor comi-
sion de reaseguro. El segundo factor mencionado es rele-

(*) Categoria segun el Art. 95B Ley del Mercado de Valores y la RCTG-14/2008 emitida por la Superintendencia de Valores de El Salvador.
Tendencia positiva: El signo “'+” indica una tendencia ascendente hacia la categoria de clasificacion inmediata superior.
Tendencia negativa: El signo “-” indica una tendencia descendente hacia la categoria de clasificacion inmediata inferior.




vante en la determinacién del resultado de operacién por
cuanto al 30 de junio del afio anterior, dentro del ramo de
salud y hospitalizacion se registraron US$121 mil en con-
cepto de comision de reaseguro, mientras que en el presen-
te ejercicio el valor contabilizado fue de US$4.2 mil.

Finalmente, la evaluacion del patrimonio neto minimo y el
grado de suficiencia patrimonial, determinan una favorable
posicién para la Compaiiia, lo que se explica en razén a la
estructura de reaseguro que se mantiene, asi como la ade-
cuada politica de seleccion de asegurados que determina

Fortalezas

1. Apropiada seleccién de asegurados.

2. Nivel de siniestralidad conveniente en automotores.
3. Adecuado nivel de suficiencia patrimonial.
Debilidades

que en gran medida la exigencia patrimonial provenga del
volumen de primas, y no de los reclamos por siniestros. En
tal sentido, el patrimonio neto excedi6 al patrimonio neto
minimo exigido en 99.4%

En este contexto, resulta relevante para la Compafiia, re-
cuperar gradualmente la suscripcién, a fin de soportar con
mayor holgura los gastos generales, y al mismo tiempo
mejorar la estructura de costos.

1. Fragilidad como consecuencia de reducida participacién en el mercado.

2. Sensibilidad ante cambios en la industria.

3. Margen técnico sensible ante variacion de precios (primas).

4. Estacionalidad en los ingresos.
Oportunidades

1. Mantener negocios de seguros con empresas afines a los accionistas.

2. Crecimiento sano en automotores
3. Sostenibilidad en la suficiencia patrimonial.

4. Redefinicion estratégica comercial para incrementar suscripcién de primas directas.

Amenazas
1. Lenta reactivacion de la economia salvadorefia.
2. Sector asegurador con nulo crecimiento en primas.



ENTORNO ECONOMICO

Durante el primer trimestre del afio 2013, El Salvador
crecié un 1.4%, lo que significa que la tendencia de bajo
desempefio econdmico se ha mantenido, y de acuerdo con
estimaciones de la Comisién Econémica para América
Latina y el Caribe (CEPAL), El Salvador crecera aproxi-
madamente dentro de un rango de 1.8% a 2% para fina-
les de este afio, lo que determina que el nivel de actividad
econémica serd uno de los mas bajos de la region cen-
troamericana y en general de Latino América. En adicion
a lo anterior, se debe mencionar que el sector exportador
e importador al primer semestre de 2013 mostraron una
variacion interanual de US$150 millones y US$354 mi-
llones respectivamente determinandose por tanto una
balanza comercial negativa del orden de los US$2,584.8
millones, lo que significa que en relacion con similar

periodo de 2012 el déficit aumento en 9%.

Por otro lado, se debe sefialar que los indices de inflacion
mensual, anual y acumulado se han mantenido con tasas
bajas, siendo estas de 0.2%, 0.7% y 0.9% respectivamen-
te, lo que se traduce en cierta estabilidad de precios, pero
al mismo tiempo estaria reflejando la baja actividad eco-
némica y comercial en el pais. Por su parte, durante los
primeros seis meses del afio las remesas familiares mos-
traron saldos inestables en relacion con el afio 2012; por
cuanto durante los meses de febrero y marzo los saldos
resultaban estar por debajo de similares meses de 2012 en
4.6% y 6.7% respectivamente. Posteriormente, los envios
de abril, mayo y junio permiten compensar la tasa negati-
va del primer trimestre (-2.68%), para terminar al cierre
de junio con una tasa muy baja de 0.65% de incremento
interanual.

Desde el afio 2009, la calificacion de riesgo de El Salva-
dor ha mantenido una tendencia a la baja. En noviembre
de 2012, la agencia Moody’s Investor Service bajo la
calificacién de Ba2 a Ba3, sustentada en la débil perspec-
tiva de crecimiento econémico, vulnerabilidad de los
factores institucionales y deterioro de los indicadores
fiscales, en congruencia con gastos superiores a los ingre-
sos tributarios, que implican niveles de deuda relativa-
mente altos. De este modo, la deuda publica total alcanza
el 60% sobre el PIB en 2012. Como consecuencia del
recorte en la calificacion de riesgo se encarece el finan-
ciamiento y el servicio de la deuda.

ANALISIS DEL SECTOR

El sector de seguros compuesto por 21 compafiia (6 espe-
cializadas en el ramo de vida), alcanzo al primer semestre
de 2013 un total de activos por US$704.5 millones
(US$645.9 millones en junio 2012), correspondiendo a
las inversiones un saldo de US$376 millones, equivalente
al 53.4% del activo total del mercado.

Dichas inversiones generalmente se concentran en titulos
valores emitidos por Bancos (depésitos y certificados de
inversion), asi como por valores garantizados por el Esta-
do de El Salvador. La concentracion antes sefialada es
una constante a lo largo de los Gltimos 8 a 10 afios lo que

denota la minima diversificaciéon que ha logrado el siste-
ma financiero y el mercado de capitales de El Salvador.

Por su parte, la rentabilidad del portafolio en 6 meses de
observacion, alcanz6 un 3% (2.7% en el primer semestre
de 2012), determinandose cierta estabilidad en el rendi-
miento desde el afio 2010, asi como una minima tenden-
cia incremental en el presente ejercicio 2013.

Si bien el registro contable de la suscripcion determina un
incremento anual del 11.6% (3.5% entre junio 2012 y
junio 2011), es importante sefialar que las estadisticas
presentadas en el mercado, no corrigen la duplicidad de
primas (principalmente previsionales). Sin embargo la
tendencia positiva de las primas netas, asi como la estabi-
lidad mostrada en la siniestralidad, permiten al sector
asegurador mejorar los resultados y la rentabilidad, al
compararse con el primer semestre del afio 2012.

Finalmente el sector asegurador, ha mostrado tener la
capacidad de gestionar adecuadamente su estructura de
costos (sin tomar en cuenta el movimiento de reservas),
razén por la cual a lo largo del dltimo quinquenio conser-
va un ratio equivalente al 80% (minimo 78.7%, maximo
82.8%). En relacion con el nivel de solvencia patrimonial,
el exceso del mismo, disminuyen en relacion con el afio
2012, béasicamente al exigirse al sector incorporar el
“riesgo patrimonial” proveniente del ramo previsional,
factor sobre el cual no se habia regulado desde la apari-
cién del sistema privado de personas. Posterior al ajuste
patrimonial, el sector muestra un adecuado nivel de sol-
vencia patrimonial.

ANTECEDENTES GENERALES

Aseguradora Popular, S.A., es una sociedad anénima
cuyo giro empresarial es ofrecer servicios de asegura-
miento y afianzamiento a través de la colocacion de poli-
zas de seguro de personas, accidentes-enfermedades, sa-
lud-hospitalizacion, incendio, automotores, otros seguros
generales de dafios y contratos de todo tipo de fianzas,
desarrollando sus actividades empresariales en la Repu-
blica de El Salvador. La Junta Directiva, esta vigente para
el periodo comprendido entre el 14 de marzo de 2012 y
14 de marzo de 2014, la cual esté integrada por los si-
guientes funcionarios:

Junta Directiva

Presidente Carlos Armando Lahud Mina

Vicepresidente Eduardo Antonio Cader R.

Secretario Miguel Salvador Pascual M.
Director Oscar Henriquez Portillo
Director Luis José Vairo Bizzarro

Director Suplente Jorge Armando Velasco

Director Suplente Miguel Salvador Pascual L.

Director Suplente Camilo Juan Gironés Sabater

La estructura accionaria de la Compafiia se detalla a con-
tinuacion:



Accionista Participacion
Pascual Merlos, S.A. de C.V. 32.86%
Adad, S.A. de C.V. 22.65%
Otros accionistas 9.09%
Carlos Armando Lahid Mina 17.60%
Luis José Vairo Bizzarro 5.76%
Julia Bizarro de Vairo 5.71%
Eduardo Antonio Céder Recinos 2.25%
Roberto Alfonso Cader Recinos 2.08%
Luis Roberto Ticas Reyes 2.00%
Total 100.00%

ANALISIS TECNICO - FINANCIERO

Primaje

Aseguradora Popular, administra 16 ramos de seguros,
especializados en vida, dafios, seguros generales y fian-
zas. Los riesgos de mayor peso en la produccion de pri-
mas se refieren a incendio y lineas aliadas, asi como a
automotores (integrantes de la agrupacion de dafios).
Ambos ramos concentran el 52% de las primas netas al
cierre del primer semestre de 2013, e historicamente han
reflejado adecuados indicadores de siniestralidad y renta-
bilidad.

Los ramos antes mencionados (en conjunto), han mostra-
do al periodo evaluado un menor desempefio en términos
de suscripcion de primas, lo que ha influido en un incre-
mento del indicador de siniestralidad incurrida el mismo
que de manera consolidada fue de 35% (18% en junio
2012). Sin embargo, dichos riesgos obtienen un resultado
técnico positivo que permite aportar al Margen Técnico
total, aunque en menor cuantia que el afio anterior.

Ingresos por Ramos / Agrupaciones

uVida
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Elaboracién: Zumma Ratings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo

La produccion de primas de la Compafiia durante el pe-
riodo 2009-2012, ha mostrado una tendencia negativa, la
que se vio acentuada por la pérdida de algunos clientes
importantes durante el afio 2011 y 2012. Mientras tanto,
durante los primeros seis meses de 2013, se han suscrito
primas adicionales por US$264 mil en comparacién con
el primer semestre de 2012, siendo dicho incremento
aportado por la totalidad de los ramos. Para Aseguradora
Popular, el esfuerzo comercial realizado es muy impor-
tante, por cuanto la mayor parte de las pélizas se renue-

van hacia el dltimo bimestre de cada ejercicio. El creci-
miento en primas antes mencionado, permite mitigar par-
cialmente el impacto de la siniestralidad, pero no mejora
el resultado técnico y operativo como se vera mas adelan-
te. A continuacién se muestra una grafica, donde se puede
apreciar la variacion anual de las primas netas, tanto a
nivel porcentual como monetario para cada uno de los
primeros seis meses de cada afo.

Movimiento anual de primasnetas
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Elaboracién: Zumma Ratings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo

Las primas adicionales suscritas, se concentran en tres
ramos principalmente, siendo estos: incendio y lineas
aliadas (+26%), agrupacion de vida (+23%), y automoto-
res (+22%). En términos de retencion de primas, la es-
tructura de reaseguro se ha mantenido sin variacion, pero
se ha modificado el porcentaje retenido (sobre estados
financieros) siendo este del 54%, mientras que en junio
2012 la razon fue de 45%. Lo anterior se explica en fun-
cién de que parte del crecimiento de las primas, se ubica-
ron en ramos donde el nivel de retencidn es alto.

En el gréfico anterior, se mostrd la evolucion de las pri-
mas netas dentro de cada uno de los primeros seis meses
de cada. Dicha tendencia sefialaba una continua disminu-
cién a excepcion del primer semestre de 2013. ElI movi-
miento de reservas de riesgo en curso o técnicas, estd
relacionado al desempefio de las primas netas, lo que
quiere decir que ante un mayor primaje, las reservas a
constituir son mayores, disminuyendo potencialmente las
primas netas ganadas. Caso contrario una contraccién de
primas (como lo ocurrido en los Ultimos afios), libera
reservas favoreciendo temporalmente a las mismas pri-
mas netas ganadas.

De acuerdo al gréafico que se muestra a continuacion,
entre los afios 2009 y 2011 se liber6 un importante nivel
de reservas, valor que fue disminuyendo hacia el primer
semestre de 2012, lo que junto con una menor suscrip-
cion, conllevo a que la prima neta ganada fuera la menor
de la muestra. El saldo de US$769 mil contabilizado en
junio de 2013, es mayor al del afio anterior, lo que se
explica por el crecimiento de las primas en 43%. La linea
gue muestra el Movimiento Neto de Reservas Técnicas
(MNRT), relaciona un menor valor de liberacién neta
junto con una menor suscripcion entre junio 2009 y 2012,
mas no para junio 2013.



Impacto de las reservas en las primas ganadas
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Siniestralidad

El costo de siniestros bruto para la Compafiia se incre-
ment6 en US$114 mil, lo que equivale a una variacién
anual del 16%, siendo los ramos que integran la agrupa-
cion de vida, los que mostraron una mayor variacion
anual (+US$126.1 mil), seguido de automotores (+US$25
mil), asi como accidentes y enfermedades (+US$21.8
mil). Por su parte, el ramo de incendio y la agrupacién de
seguros generales disminuyeron el costo anual en US$27
mil y US$31 mil cada uno.

Lo anterior permite que el ratio que relaciona el costo
bruto a primas netas, se reduzca de 112% en junio 2012 a
92% en el semestre analizado, lo que se considera eleva-
do en relacion con la media del mercado (42%). La Com-
pafila ha mostrado una adecuada capacidad para honrar
sus obligaciones con los asegurados, sin embargo, debido
a la fuerte concentracién de renovaciones en el Gltimo
bimestre de cada afio, entre los meses de mayo y octubre
es donde el costo por reclamos supera en promedio a las
primas devengadas, ocasionado que la estructura de cos-
tos sea de casi 100%, y su disminucion dependa de la
renovacion.

Indice de siniestralidad.

Jun.09 Jun.10 Jun.11 Jun.12 Jun.13 Mcdo
Jun.13
S. Bruto 83.5% 76.5% 82.8% 112% 91.9% 42.0%

S. Retenido 87.1% 102% 70.6%  79.6%  79.7%  47.5%

S. Incurrido 43.7%  46.5% 55.8%  46.5%  46.5%  49.2%

Elaboracién: Zumma Ratings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo

Diversificacion

El analisis de diversificacion tiene por objeto analizar la
exposicién de las primas retenidas por ramo y/o agrupa-
cion respecto de la retencion total de la Compafiia, por lo
que a criterio de Zumma Ratings participaciones arriba
del 30% (prima retenida por ramo/prima retenida total),
puede representar un riesgo, el cual debe ser analizado a
luz de las politicas de la Compafiia tendientes a mitigar
dicho riesgo. Al 30 de junio de 2013, las primas reteni-
das totales ascendian a US$480 mil, de las cuales el 36%
correspondié al ramo de automotores. Sin embargo dicho
riesgo se ve parcialmente mitigado por el adecuado pro-
ceso de seleccion de asegurados asi como la atomizacion
misma presente dentro de la cartera de clientes.

Rentabilidad e inversiones

El resultado antes de impuestos de Aseguradora Popular
se ubico en US$203 mil, saldo que resulta menor en US$
155 mil, al percibido en el primer semestre de 2012
(US$358 mil). Al respecto se debe sefialar que durante el
afio 2012 (primeros seis meses), el ramo de accidentes y
enfermedades contabilizd una comision de reaseguro, por
US$121 mil, lo cual incremento la utilidad técnica del
ramo, asi como la de la aseguradora, siendo este movi-
miento, el principal elemento que diferencia el resultado
interanual.

En segundo lugar el relativo decremento de las reservas
técnicas, y una menor tendencia a liberar reservas de re-
clamos en trdmite, determinan la contraccion de los resul-
tados y la rentabilidad de la empresa. En razon a los as-
pectos antes mencionados, el Margen de Contribucion
Técnica antes de otros gastos de adquisicion y conserva-
cion de primas, resulta en US$0.47 por cada délar de
prima neta (US$1.00 en junio 2012).

Las inversiones financieras sumaron US$5.7 millones, las
cuales se colocan principalmente en certificados en dep6-
sitos bancarios de corto plazo, debido al tipo de seguro
administrado (dafios), asi como por aspectos relacionados
con la tasa de interés que oferta el mercado financiero. En
relacion con la determinacion legal de suficiencia o insu-
ficiencia de inversiones, el reglamento determina la inclu-
sion de activos tales como; primas por cobrar, siniestros
por cobrar, préstamos con garantia de poélizas de seguro
de vida, gastos de organizacion, y bienes raices.

En base a lo mencionado anteriormente, las inversiones
contables que deben cubrir la Base de Inversién, suman
US$6.5 millones, la misma que luego de ser depurada en
funcién a la concentracién en emisores y emisiones, al-
canza un total de US$5.2 millones, saldo que permite
generar una suficiencia equivalente al 21.5% sobre la
denominada Base de Inversion, siendo el indicador obte-
nido por la Compafiia uno de los més altos en promedio
para empresas de seguros generales.

Liquidez y Suficiencia Patrimonial

La gestion de liquidez, al igual que la de inversiones y
suficiencia patrimonial, constituyen una de las principales
fortalezas de la Entidad en comparacién con el mercado.
Dicho lo anterior, se puede observar que los indicadores
de liquidez general, y la liquidez a reservas, resultan en 2
veces y 2.9 veces respectivamente, mientras que en el
mercado los mismo indices fueron de 1.1 veces y 1.7
veces, lo que determina para Aseguradora Popular, la
capacidad de cubrir sus obligaciones con certidumbre.

Por su parte, la determinacion de la suficiencia patrimo-
nial, resulta en un exceso equivalente al 99.4% del patri-
monio neto sobre el requerimiento minimo, que es deter-
minado en funcion al capital base exigido por Ley
(US$2.2 millones). El saldo obtenido al ponderar los ries-
gos administrados, genera una exigencia de US$760.1
mil, lo que significa que en funcion al actual nivel de
patrimonio, la Compafiia podria crecer en primas de ma-



nera relevante (dependiendo de la calidad de suscripcion
y tipo de reaseguro) sin necesidad de aportar capital.

indice de Cobertura y Estructura de Costos

El indicador de cobertura de la Compaiiia, en razén al
costo de administracién, y siniestralidad principalmente
registrd6 un fuerte deterioro al pasar de 67.2% (junio
2012) a 99.2% en el primer semestre 2013. Por su parte,
la estructura de costos muestra una tendencia similar al
ratio de cobertura, por cuanto el resultado es de 96.6% en
el periodo evaluado.

Por lo anterior, resulta relevante para la Compafiia, conti-
nuar captando primas en el mercado, con la finalidad de
compensar los costos técnicos y operativos existentes, los
cuales se han venido deteriorando aun con la renovacion
de primas hacia finales de afio.

Para que Aseguradora Popular logre cumplir el creci-
miento presupuestado, es importante logre en la medida
de lo posible competir de forma mas agresiva dentro del
mercado sin descuidar la calidad de la cartera. Asimismo
es importante que continden con las campafias de publici-
dad, de manera que en el mediano plazo logren un mejor
posicionamiento de la marca y esto ayude a concretar las
metas de mediano y largo plazo.



Aseguradora Popular, S.A.
Balances Generales
(en miles de US Dolares)

Dic.10 % Dic.11 % Jun.12 % Dic.12 % Jun.13 %
ACTIVO
Inversiones financieras 5,170 52% 4,847 54% 6,004 77% 5,270 65% 5,749 76%
Préstamos y descuentos netos 1,996 20% 1,360 15% 332 4% 273 3% 259 3%
Caja y Bancos 454 5% 62 1% 46 1%/ 55 1% 54 1%
Primas por Cobrar 852 9% 786 9% 188 2% 724 9% 207 3%
Instituciones deudoras de Reaseguro 1,132 11% 1,605 18% 980 12% 1,478 18% 951 13%
Mobiliario y Equipo, neto 169 2% 166 2% 164 2% 162 2% 161 2%
Otros Activos 94 1% 121 1% 132 2% 120 1% 149 2%
TOTAL ACTIVO 9,867| 100%) 8,947| 100% 7,845| 100%j 8,081 100% 7,532 100%
PASIVO
Reservas sobre pélizas
Reservas técnicas y matematicas 2,805 28% 2,341 26% 1,989 25% M 2,208 27% M 1,919 25%
Reservas para siniestros 156 2% 148 2% 87 1% 106 1% 81 1%
Compaiiias reaseguradoras y coaseguradoras 1,74f 18% 1,173‘ 13% 318 4% 706| 9% 363)] 5%
Obligaciones con asegurados 78 1% 79 1% 88 1% 90 1% 95 1%
Obligaciones con intermediarios y agentes 94 1% 100 1% 51 1% 93 1% 55 1%
Otros Pasivos 283 3% 240 3% 596| 8% 156 2% 436 6%
TOTAL PASIVO 5,157 52%) 4,081  46% 3,129 40%) 3,359 42%) 2,948 39%)
PATRIMONIO
Capital social 2,220 22% 2,220 25% 2,340 30% 2,340 29% 2,340 31%
Resenva legal 444 4% 444 5% 444 6% 468 6%| 493 7%
Resultados Acumulados 1,250 13% 1,490 17% 1,574 20% 1,574 19% 1,548 21%
Resultado del ejercicio 796 8% 712 8% 358 5% 340 4% i 203 3%
TOTAL PATRIMONIO 4,710 48% 4,866|  54%) 4,716 60% 4,722 58%) 4,584 61%)
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 9,867| 100%) 8,947| 100% 7,845|  100%j 8,081 100% 7,532 100%




Aseguradora Popular, S.A.
Estados de Resultados
(en miles de US Délares)

Dic.10 % Dic.11 % Jun.12 % Dic.12 % Jun.13 %

Primas emitidas 4,538 100% 3,618| 100% 619| 100% 3,282 100% 882| 100%
Primas cedidas -2,149|  -47% -1,986| -55% -279|  -45% -1,817 -55% -402 -46%
Primas retenidas 2,389 53%) 1,632 45%) 340 55%) 1,465 45% 480 54%)
Gasto por reservas de riesgo en curso -1,247  -27% -846( -23% -105( -17% -719 -22% -161 -18%
Ingreso por reservas de riesgo en curso 1,475 33% 1,309] 36% 458|  74% 853 26% [ 450 51%
Primas netas ganadas 2,617 58%) 2,095 58% 692| 112%) 1,599 49%) 769 87%)
Costo de siniestro bruto -1,757]  -39% -1,678| -46% -697| -113% -1,566 -48% -811 -92%
Recuperacion de reaseguro 609 13% 897| 25% 398| 64% 895 27% 428 49%
Salvamentos y recuperaciones 14 0% 8 0% 29 5% 33 1% 0 0%
Siniestro retenido -1,134]  -25%) -773|  -21% -270|  -44%j -638 -19% -383 -43%
Gasto por reservas de reclamo en tramite -335 -7% -532| -15% -48 -8% -101 -3% -51 -6%
Ingreso por reservas de reclamo en trdmite 365 8% 541 15% 109 18% 142 4% 76 9%
Siniestro neto incurrido -1,104 -24%) -764| -21% -209| -34%) -597 -18% -358 -41%)
Comisién de reaseguro 692 15% 569 16% 191 31% 604 18% 88 10%
Gasto de adquisicion y consenacion -657( -14% -651 -18% -141 -23% -752 -23% -155 -18%
Comisidén neta de intermediacion 35 1% -82 -2% 50 8% -148 -5%) -67 -8%)
Resultado técnico 1,548 34% 1,249 35% 534 86%) 854 26%) 344 39%
Gastos de operacion -710|  -16% -710| -20% -314|  -51% -694 -21% -337 -38%
Resultado de operacién 838 18%) 539] 15% 220 36%) 160 5% 7 1%)
Productos financieros 298 7% 236 7% 138 22% 272 8% 151 17%
Gasto financiero -18 0% 48[ 1% -22 -4% -62 -2% -1 0%
Otros ingresos 99 2% 281 8% 73 12% 123 4% 46 5%
Otros egresos -117 -3% =77 -2% -50 -8% -84 -3% -1 0%
Resultado antes de impuesto 1,100 24%) 931 26%) 358 58% 408 12%) 203 23%)
Provisién para el impuesto a la renta -283 -6% -219(  -6% -44 -1%

Reserva legal -21 0% 0 0% -24 -1%

Resultado neto 796 18%) 712  20% 358 58%) 340 10%) 203 23%




Ratios financieros de la Compaiiia Dic.10 Dic.11 Jun.12 Dic.12 Jun.13
ROAA 8.2% 7.6% 8.2% 4.0% 2.6%
ROAE 17.3% 14.9% 14.8% 7.1% 4.4%
Rentabilidad técnica 34.1% 34.5% 86.2% 26.0% 39.0%
Rentabilidad operacional 18.5% 14.9% 35.5% 4.9% 0.8%
Retorno de inversiones 4.2% 3.8% 2.2% 4.9% 2.5%
Suficiencia Patrimonial 108.6% 118.0% 101.8% 103.1% 99.4%
Solidez (patrimonio / activos) 47.73% 54.39% 60.11% 58.43% 60.86%
Inversiones totales / activos totales 72.63% 69.38% 80.76% 68.59% 79.77%
Inversiones financieras / activo total 52.40% 54.17% 76.53% 65.21% 76.33%
Préstamos / activo total 20.23% 15.20% 4.23% 3.38% 3.44%
Borderd -$609 $432 $661 $772 $588
Reserva total / pasivo total 57.42% 60.99% 66.33% 68.88% 67.82%
Reserva total / patrimonio 62.87% 51.15% 44.01% 49.00% 43.63%
Reservas tecnicas/ prima retenida 117.41% 143.44% 292.72% 150.71% 199.72%
Obligaciones financieras / patrimonio n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Ingresos financieros / activos totales 3.0% 2.6% 1.8% 3.4% 2.0%
Indice de liquidez (veces) 1.1 1.2 1.9 1.6 2.0
Liquidez a reservas (veces) 1.9 2.0 2.9 2.3 2.9
Variacién reserva técnica (balance general) -$227 -$464 -$211 -$134 -$70
Variacion resernva de siniestro (balance general) -$31 -$8 -$333 -$42 -$6
Siniestro bruto / prima neta 38.7% 46.4% 112.7% 47.7% 92.0%
Siniestro retenido / prima neta 25.0% 21.4% 43.7% 19.4% 43.4%
Siniestro retenido / prima retenida 47.5% 47.4% 79.6% 43.6% 79.8%
Siniestro incurrido / prima neta devengada 42.2% 36.5% 30.2% 37.3% 46.5%
Costo de administracion / prima neta 15.6% 19.6% 50.7% 21.2% 38.2%
Costo de administracién / prima retenida 29.7% 43.5% 92.4% 47.4% 70.2%
Comisién neta de intermediacion / prima neta 0.8% -2.3% 8.1% -4.5% -7.6%
Comisién neta de intermediacion / prima retenida 1.5% -5.0% 14.8% -10.1% -13.9%
Costo de adquisicién / prima neta emitida 14.5% 18.0% 22.7% 22.9% 17.5%
Comisién de reaseguro / prima cedida 32.2% 28.7% 68.4% 33.3% 21.9%
Producto financiero / prima neta 6.6% 6.5% 22.3% 8.3% 17.1%
Producto financiero / prima retenida 12.5% 14.5% 40.5% 18.6% 31.4%
Estructura de costos 71.6% 78.5% 80.7% 79.3% 96.6%
Cobertura (metodologia) aplicacién actual 58.0% 70.5% 67.2% 76.3% 99.2%
Rotacion de cobranza (dias promedio) 68 78 55 79 42

ROAE (Return Over Average Equity) = Utilidad neta doce meses / {(Patrimonio, + Patrimonio.,) / 2}

ROAA (Return Over Average Assets) = Utilidad neta doce meses / {(Activos; + Activos.s) / 2}




