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Comité de Clasificacion Ordinario: 12 de abril de 2023

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 constituird una sugerencia o recomendacion para invertir, ni un aval o garantia de la emi-
sién; sino un factor complementario a las decisiones de inversion; pero los miembros del Consejo seran responsables de una opinién en la que se
haya comprobado deficiencia o mala intencion, y estaran sujetos a las sanciones legales pertinentes”

------------------------ MM US$ al 31.12.22
ROAA: 59% Activos: 135
ROAE: 13.5% Ingresos:  11.4

Patrimonio: 5.9
Utilidad Neta: 0.8

Historia: Emisor: EA (24.10.2018).

La informacién utilizada para el presente analisis comprendi6 los estados financieros auditados al 31 de diciembre de 2019, 2020, 2021; y estados
financieros auditados al 31 de diciembre 2022, asi como informacion adicional proporcionada por la Entidad.

Fundamento: EI Comité de Clasificacién de Zumma Ra-
tings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo decidi6 mante-
ner la calificacion de EA.sv a Seguros Azul, S.A., con base
en la evaluacion efectuada al 31 de diciembre de 2022.

En la calificacion de riesgo se han ponderado favorable-
mente los siguientes factores: (i) la tendencia positiva en los
niveles de suscripcion, (ii) la holgada posicion de solvencia
que refleja la aseguradora, (iii) indicadores de rentabilidad
sobre la media del mercado y (iv) adecuados indices de si-
niestralidad en relacién con el sector, (v) adecuado nivel de
excedente de inversiones.

Sin embargo, la calificacion de la Compafiia se ve limitada
por: (i) su baja cuota de mercado en la industria, (ii) la alta
participacion del gasto administrativo en relacién con la
captacion de primas netas y (iii) la rotacion de cobranzas.
El actual entorno econémico, asi como el riesgo en el cam-
bio normativo que afecte las operaciones ha sido conside-
rado de igual manera por el Comité de Clasificacion. La
perspectiva de la calificacion es Estable.

Aseguradora perteneciente a un Grupo Financiero:
Azul es una subsidiaria del conglomerado Inversiones Fi-
nancieras Grupo Azul, S.A. (IFGA), esta Ultima consolida
las operaciones de Banco Azul El Salvador, S.A., Valores
Azul, S.A. de C.V. Casa Corredora de Bolsa, Seguros Azul
Vida, S.A., Seguros de Personas y Azul. IFGA fue consti-
tuida de una iniciativa de empresarios salvadorefios con ex-
periencia en banca, para incursionar nuevamente en el sec-
tor financiero. Se valora que la Compafiia es estratégica
para IFGA en virtud de la vinculacion de marca y al invo-
lucramiento de funcionarios del Grupo en los 6rganos de
gobierno de la aseguradora.

Expansion en la generacion de negocios: Seguros Azul se
dedica a ofrecer seguros para los segmentos de propiedades,
autos, dafios generales y fianza; reflejando una

La nomenclatura .sv refleja riesgos solo comparables en El Salvador

participacion de mercado del 3.4%% al cierre de 2022 en
relacion a las empresas de seguros generales.

En el periodo analizado se observ6 un aumento en el resul-
tado técnico proveniente del mayor saldo en la suscripcion
de primas (netas, retenidas y devengadas) en contraposicion
con la disminucion en los reclamos devengados. De esta
forma la operacién en su conjunto generd un incremento del
7% en la suscripcion inicial (neta), y del 9% en el resultado
técnico.

Los ramos que principalmente aportan al crecimiento de las
primas netas fueron incendio (+7.2%) y automotores
(+25.7%) entre otros ramos. Los dos ramos antes mencio-
nados representan el 70% de la suscripcidn, el 66% de la
retencion y el 50% del resultado técnico antes de otros gas-
tos de adquisicion y conservacion de primas.
Rentabilidad favorable: La estructura de suscripcion,
que incorpora las condiciones técnicas de reaseguro han
permitido a la Aseguradora poder cubrir adecuadamente
los reclamos presentados, no colocar en riesgo los indi-
ces de solvencia y/o liquidez. De esta manera los ratios
de rentabilidad técnica se muestran por sobre la media
del mercado. De igual forma los ratios de siniestralidad
tienen un comportamiento favorable en relacién con el
sector.

Menores métricas de siniestralidad frente al mer-
cado: El costo de siniestro bruto de la Compafiia totalizé
US$2.8 millones en el periodo evaluado, lo que representd
una disminucion de US$1.1 millones respecto del ejercicio
en 2021. El ramo de incendio y lineas aliadas contribuy6
disminuyendo -US$1.7 millones, mientras que el riesgo de
automotores en sentido opuesto aumento el costo en
+US$719.8 mil. Ambos ramos a nivel de reclamos brutos
obtuvieron un indicador de 12.1% y 60.8% menor y mayor
en relacion al afio 2021. El ratio de siniestralidad bruta en
la Empresa se ubicd en 24.7% menor al sector (51%).

(*) 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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Igualmente la siniestralidad retenida e incurrida como indi-
ces son menores al sector.

Liquidez y rotacion de cobranzas: En el lapso de doce
meses las inversiones financieras y las disponibilidades au-
mentaron en +US$1.7 millones y +US$156 mil respectiva-
mente, mientras que las reservas totales asi como el pasivo
lo hicieron en +US$672 mil y +US$970 mil cada uno. Lo
anterior permite a la Aseguradora sostener los ratios de li-
quidez general y liquidez a reservas, estando en el primero
de los casos similar a la media del sector, mientras que el
segundo mencionado mantiene una importante ventaja en
relacion con el sector.

Lo anterior compensa el elevado promedio de rotacion de
cobranzas que pasa de 101 dias en el afio 2021 a 95 dias en
el afio analizado 2022. La media del mercado fue de 94 dias.
Holgados niveles de solvencia: Una de las principales for-
talezas de la Aseguradora la constituye la capacidad

Fortalezas
1. Laholgada posicién de solvencia.

econdmica y técnica para asumir riesgos, a través del indice
de solvencia patrimonial el cual en el ejercicio 2022 result6
en 113.2% 6 US$2.9 millones. El valor monetario antes se-
flalado genera una capacidad para afrontar riesgos nuevos
de hasta por US$7.2 millones en la Compafiia (principal-
mente primas).

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 pélizas que se contraten, extienda, re-
nueve o modifique. Asi mismo, la Direccion General de Im-
puestos Internos emiti6 el 23 de diciembre de 2022, la guia
de orientacién para la aplicaciéon del citado impuesto.
Zumma Ratings estara analizando el impacto que el im-
puesto en mencidn tenga sobre las empresas aseguradoras.

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

Debilidades
1. Lamodesta participacion de mercado en el sector.

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

Oportunidades
1. Sinergias con grupo favoreciendo la venta cruzada.

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

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

PoN

Impuestos que desincentiven la contratacién de seguros.
Riesgo de cambios normativos que impacten en las operaciones.



ENTORNO ECONOMICO

Acorde con el Banco Central de Reserva (BCR), la econo-
mia salvadorefia creci6 un 2.6% en 2022 (10.3% en 2021).
Este desempefio econdmico estuvo asociado con el au-
mento de los flujos de remesas y el crecimiento de los sec-
tores electricidad, servicios profesionales, construccion y
servicios administrativos/apoyo. Por otra parte, el Fondo
Monetario Internacional (FMI) estima un crecimiento de
2.4% en 2023, impulsado principalmente por el consumo
privado, la inversion publica y el turismo; mientras que el
BCR estima una expansion en el rango de 2.0%-3.0%.

Como variables que impulsarian la actividad econémica en
2023 se mencionan el aporte de las remesas familiares, la
evolucién favorable en las exportaciones y la disminucion
en los indices de criminalidad. Por otra parte, como facto-
res que generan incertidumbre en el entorno se sefialan la
expansion en el nivel de endeudamiento publico, la presion
en las finanzas publicas por los vencimientos de deuda de
mediano plazo, el alza en los precios globales de los bienes
y servicios; el aumento en las tasas de interés de referencia
por la FED y una posible desaceleracion econémica en Es-
tados Unidos.

Historicamente, EI Salvador se ha caracterizado por man-
tener bajos niveles de inflacion (por ser una economia do-
larizada); no obstante, los conflictos geopoliticos y el alza
global de precios determinaron una escalada en el indice
durante 2022. Asi, la variacion anual del IPC cerré en 7.3%
en diciembre 2022 (6.1% diciembre 2021); aunque com-
parando ligeramente favorable frente al promedio de los
paises centroamericanos, incluyendo Panama y Republica

Dominicana (7.8%). Durante los primeros meses de 2023,
la inflacion ha presentado un menor ritmo de crecimiento,
en linea con la evolucion de los precios internacionales. En
ese contexto, el IPC cerr6 en 6.8% a febrero de 2023. Por
su parte, la factura petrolera de El Salvador presentd una
expansion de 48.2% a enero de 2023, acorde con el alza en
el precio de este insumo.

En otro aspecto, el volumen de exportaciones registrd un
crecimiento interanual del 7.3% al 31 de diciembre de
2022, asociado principalmente con la dinamica en los sec-
tores de industria manufacturera y maquila. Por su parte,
el volumen de remesas familiares totaliz6 a US$7,741.9
millones a diciembre 2022, reflejando un crecimiento del
3.0% comparado con 2021. En opinion de Zumma Ratings,
los flujos de envio de remesas familiares estaran condicio-
nados a la evolucidn de la inflacién 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 mediano plazo, principal-
mente por el vencimiento de LETES, CETES y Eurobo-
nos; valorando el acceso del Gobierno a financiamiento ex-
terno. Con respecto a la calificacion soberana, el Gobierno
de El Salvador es Caa3, perspectiva estable (Moody’s),

CCC+ perspectiva negativa (Standard & Poor’s) y CC
(Fitch).

En julio de 2022 el Gobierno de El Salvador anuncié 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). El Gobierno de El Sal-
vador comunico que los Derechos Especiales de Giro que
facilit el FMI y un préstamo con el Banco Centroameri-
cano de Integracién Econdémica fueron las fuentes utiliza-
das para esta primera recompra de bonos.

Adicionalmente, el Gobierno salvadorefio realiz una se-
gunda recompra de Eurobonos por US$74.0 millones el 8
de diciembre de 2022. Finalmente, en enero de 2023, el
pago del principal e intereses de los Eurobonos 2023 fue
completado en los plazos pactados. No obstante, una me-
joraen la calificacion del pais dependera de un acuerdo con
el FMI, en el cual se facilite financiamiento en condiciones
favorables; asi como un plan de ajuste fiscal que contri-
buya a generar sostenibilidad en las finanzas puablicas.

ANALISIS DEL SECTOR

Al cierre del afio 2022, la produccion de primas netas del
sector creci6 anualmente en 9.7%, menor al 14.5% obte-
nido en 2021. Para 2023, el escenario es desafiante por la
salida del negocio previsional y el alto impuesto en la Ley
de Bomberos, es muy probable que el sector decrezca du-
rante el afio en curso.

El costo por siniestros disminuy6 en 2.3% en 2022 por el
control en los casos de COVID-19, que afectaron fuerte-
mente a la industria en 2020 y 2021. En ese contexto, el
indice de siniestralidad incurrida pas6é a 58.5% desde
64.0% en el lapso de un afio.

La expansion en primas y la contraccién en los siniestros
y las reservas técnicas determinaron una favorable recupe-
racion en la rentabilidad del sector (utilidad neta: $51.8
MM en 2022 vs $18.5MM en 2021). Este comportamiento
queda mas evidenciado en el segmento de seguros de per-
sonas. EI ROAA del sector consolidado mejora a 5.4%
desde 2.0% en el lapso de doce meses y el margen neto
aumentd a 5.7%.

La liquidez de la industria continla en niveles favorables,
aunque menores a afios anteriores. El indice de liquidez a
reservas fue 1.50 veces a diciembre de 2022; mientras que
la rotacion de primas por cobrar fue de 94 dias (92 dias en
diciembre de 2021).

Por su parte la solvencia de la industria registra una dismi-
nucion en su indicador regulatorio; ubicandose en 50.1%
en 2022 (76.2% en 2020). Lo anterior esta relacionado con
la siniestralidad de la cartera por COVID-19, dado que el
indicador toma los reclamos de los ultimos 3 afos.



ANTECEDENTES GENERALES

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

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

Composicion Accionaria

Banen Azul de EI Sabvador, S.A. Seguros Azul Vids, S.A, Valores Azul, 5.A. de CV.

Seguros de Personias Sqpshnl 4

Parcentaje de Participacion
99.99997%

Banco Comercial Casa de Corredores de Bolsa

Porcentaje de Participacion
99,99958%

Porcentaje de Participacion
99.99998%

Porcentaje de Participacion
98.99404%

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

La Compafiia es subsidiaria del conglomerado Inversiones
Financieras Grupo Azul (IFGA) con una participacion del
99.99%. IFGA es la sociedad controladora que consolida
las operaciones de las dos compafiias de seguros, de Banco
Azul de El Salvador, S.A. y recientemente, de Banco G&T
Continental El Salvador, S.A. Con fecha 22 de febrero de
2019, la SSF autoriz6 a la Sociedad Corporacion Everest,
S.A. (en adelante Everest) para ser propietaria de
60,950,800 acciones que representan 66.97890% del capi-
tal social de IFGA. Everest es una entidad tenedora de ac-
ciones que pertenece a un conjunto de empresarios de larga
trayectoria en el mercado local, con operaciones en diver-
s0s sectores de la economia. EI cambio en la estructura ac-
cionaria de IFGA y la creacion de Everest obedecid a un
plan estratégico de los accionistas para administrar su in-
version en el segmento financiero.

La plana gerencial esta conformada por:

Plana Gerencial

Director Vicepresidente Pedro Geoffroy Carletti
Di ; -

irectora de Negocios y Servicio al Ana Yansi Montano
Asegurado

Gerente de Reaseguro Daysi de Alvarenga

Gerente Financiero lliana Arévalo de Ramos

Directora de Operaciones y Tecno-

2 Ana Carolina de Mazariego
logia

Gerente Comercial Rosaura Ramirez de Guzman

Gerente de Siniestros Manuel Alas
Gerente de Operaciones Alieth Lépez Urrutia
Gerente de Tecnologia Carlos Reyes

Gerente de Optimizacion y Cobros  Eduardo Cabrera

Gerente de Mercadeo y Comunica-
ciones
Gerente de Auditoria Interna

Ménica Cortez

Yuliza Turcios Flores

Gerente Legal Mederic Lopez
Directora y Oficial de Cumplimiento

. Alexandra Lisbeth Gonzalez
Corporativo

GOBIERNO CORPORATIVO

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

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

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

Junta Directiva

Presidente Raul Alvarez Belismelis
Vicepresidente Pedro Geoffroy Carletti
Secretario Manuel Rodriguez Harrison

Primer Director Propietario Christina Murray Alvarez

Segundo Director Propietario  Irene Trujillo de Lépez
Primer Director Suplente Carlos Araujo Eserski
Segundo Director Suplente Gustavo Magafia Della Torre
Tercer Director Suplente Carlos Imberton Hidalgo
Cuarto Director Suplente Carlos Grassl Lecha

Quinto Director Suplente Juan Alfredo Pacas Martinez

GESTION DE RIESGOS

La plana gerencial de Azul cuenta con la experiencia y co-
nocimientos adecuados para mantener un ambiente de con-
trol y mitigar los riesgos inherentes de la actividad de se-
guros. El apetito de riesgo de la compafiia es moderado,
reflejandose en las tasas de crecimiento en la suscripcién



de riesgos, con el objetivo de cautelar el margen técnico al
momento de captar negocios nuevos o renovarlos.

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

Se sefiala que Azul ha concretado alianzas estratégicas con
compafiias especializadas en tecnologias de la informa-
cién, con el objetivo de crear productos innovadores, pro-
mover la diversificacion y penetracion de seguros. Cabe
precisar que la aseguradora apoya su infraestructura de in-
formatica con la de su banco relacionado.

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

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

ANALISIS TECNICO - FINANCIERO

Primaje

Seguros Azul se dedica a ofrecer seguros para los segmen-
tos de propiedades, autos, dafios generales y fianza; refle-
jando una participacién de mercado del 3.4% al cierre de
2022 (2.9% en 2021). Por estructura de la cartera de primas
emitidas, la Compafiia concentra el 70% en los ramos de
incendio y lineas aliadas, asi como en automotores.

El volumen suscrito en los ramos antes mencionados mos-
tr6 un aumento de +US$335.6 mil y +US$629.1 mil res-
pectivamente. El importante nivel de concentracion expli-
cado no ha representado para la empresa pérdidas en razon

de los adecuados niveles de suscripcion, asi como estruc-
tura de reaseguros. En tal sentido el margen de contribu-
cioén técnico de ambos ramos fue de US$0.29 y US$0.25
por cada délar suscrito.

La aseguradora fundamenta la suscripcion de negocios,
principalmente, por medio de agentes intermediarios y co-
rredores (69.1%); complementandolo con su fuerza interna
de ventas (29.7%) y por medio de su canal bancario rela-
cionado (1.2%).

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

Por su parte las primas retenidas de la Compafiia son del
63%%, mientras que para el ejercicio 2021 el promedio re-
sultd en 59%. El cambio en el porcentaje retenido no tiene
su origen en los principales ramos, sino en el resto de ries-
gos suscritos lo que no representa mayor riesgo sino solo
el movimiento regular en los volumenes de suscripcion
distribuidos entre todos los ramos.

La retencion 2022 represento para Seguros Azul un incre-
mento por US$908.3 mil, lo que en relacién con la diver-
sificacion de riesgos a retencion mostré un aumento en el
porcentaje de concentracién en el ramo de automotores el
cual paso de 39% en el afio 2021 hacia 43% para el ejerci-
cio 2022. Un factor que favorece el resultado de la Com-
pafiia en general es también la disminucion de la siniestra-
lidad retenida cuyo indice se contabiliz6 en 26.5% (32.1%
en 2021).

Diversificacidn en funcion de primas retenidas
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Fuente: Seguros Azul, S.A. Elaboracién: Zumma Ratings S.A. de C.V, Clasifi-
cadora de Riesgo.

Calidad de Activos

El total de activos de Seguros Azul contabiliz6 US$13.5
millones, lo que representd un aumento interanual de
US$1.5 millones al cierre de 2022, centrandose el aumento



en partidas tales como; Inversiones Financieras (+US$1.8
millones), y Disponibilidades (+US$156 mil) respectiva-
mente. Las inversiones totalizaron en el activo un total de
US$5.8 millones. Desde la evaluacion regulatoria sobre los
instrumentos o activos elegibles para inversion, Seguros
Azul debié cubrir una Base de Inversion por US$6.2 mi-
llones al cierre de 2022.

A efectos de cumplir con la regulacion la Aseguradora pre-
sentd un saldo de activos elegibles para inversién de
US$9.3 millones, donde los valores emitidos por el Estado,
Depositos y valores emitidos por bancos locales y primas
por cobrar concentran el 31%, 24% y 32% respectiva-
mente. La Compafiia present6 excedentes sobre los limites
maximos legales por US$1.4 millones motivo por el cual
los activos denominados como Inversién Computable to-
talizaron US$7.9 millones. En base a lo anterior, Seguros
Azul obtuvo un excedente inversion regulatorio de 27.4%.

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

El saldo de primas por cobrar vigentes para la Aseguradora
fue de US$2.8 millones, las cuales se distribuyeron de la
siguiente manera: Incendio y lineas aliadas US$660.8 mil
(24%), Automotores US$1.7 millones (62%), Seguros ge-
nerales US$387.7 mil (14%), Fianzas US$2.8 mil (0.10%).
El saldo vencido fue de US$221.7 mil 6 7% de las primas
totales. La Administracion de Seguros Azul considerd al
cierre de 2022 sostener una provision por riesgo de cobro
equivalente al 8% del saldo vencido.

Por su parte la rotacion de cobranzas mejord en el ejercicio
evaluado presentando un promedio de recuperacion de 95
dias. Dicha rotacion es menor que los dias estimados para
afios anteriores, y similar a la media del mercado para el
afio 2022. Zumma no ha observado riesgos de liquidez en
la empresa a raiz del nimero de dias de cobro, sin em-
bargo, es importante mantener el importante nivel de acti-
vos liquidos.

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

Siniestralidad

El costo de siniestro bruto de la Compafiia totalizé US$3.3.
millones en el periodo evaluado, lo que representd un de-
cremento de -US$1.0 millones. La variacién antes indicada
se reflejo en los indices de siniestralidad bruta, retenida e
incurrida en comparacion con el afio 2021. El indicador de
siniestralidad bruta se ubicé en 24.9%, reflejando una dis-
minucion anual frente al cierre de 2021 (36.1%), compa-
rando por debajo del promedio de la industria (51.0%). En
el mismo sentido, y posterior al movimiento de reservas
técnicas, asi como de reclamos en trdmite, el costo incu-
rrido sobre primas netas ganadas result6 en 28.3% (58.5%
el mercado).

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

Seguros Azul presenta una variedad de contratos con
reaseguradores, prevaleciendo los contratos de exceso de
pérdida operativo, cuota parte; asi como exceso de pérdida
catastrdfico con el objetivo de mitigar potenciales riesgos
en escenarios de estrés en siniestros.

Anélisis de Resultados

Seguros Azul mostrd un resultado técnico de US$2.9
millones en el ejercicio 2022, reflejando un aumento de
US$248 mil en comparacion con el afio terminado
2021. Al analizar la misma partida antes de otros gastos
de adquisicién y conservacion el incremento en el resul-
tado técnico fue de US$420.7 mil observando que la
agrupacién de seguros generales contribuyd con
+US$363.3 mil y en segundo término el ramo de incen-
dio y lineas aliadas +US$174.2 mil. El ramo de



automotores present6 una disminucion en el retorno téc-
nico -US$149.7 mil.

La rentabilidad técnica total de la Aseguradora fue de
25.2%, valor que es superior al mercado de seguros ge-
nerales (12.2%).

En relacidn al resultado técnico en el periodo evaluado, se
destacan los resultados positivos de los ramos, incluyendo
la agrupacion de seguros generales. EI ramo de incendio
gener6 un MCT de US$0.29, automotores de US$0.25, se-
guros generales de US$0.66, mientras que fianzas obtuvo
un MCT de US$0.68 (centavos por ddlar de prima emi-
tida).

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

Liquidez y Solvencia

La gestion de liquidez de la aseguradora se beneficia de la
practica de canalizar los recursos provistos por las reservas
y patrimonio, hacia instrumentos de rapida realizacion;
con el objetivo de atender pagos vinculados a reclamos.

Al analizar la estructura de balance, se observa la estabili-
dad de las disponibilidades e inversiones de forma inter-
anual, que representan un 60% (50% en el afio previo). Por
otra parte, el indicador de liquidez a reservas se mantiene
en un indicador estable de 2.2 veces en el lapso de doce
meses (1.5 promedio de la industria). De incorporar el total
de pasivos la cobertura de los activos liquidos se ubica en
1.0 veces, similar con el promedio del mercado.

Uno de los indicadores mas relevantes de Seguros Azul es
el porcentaje y valor econémico de suficiencia patrimo-
nial. El primero de los mencionados se estimé en 113.2%,
valor que se ubicO por sobre el promedio del mercado
(50%). EI valor econémico de la suficiencia patrimonial
se estimé en US$2.9 millones suma que resulta importante
para la Compafiia en razén a la estimacion de toma de ries-
gos (suscripcion y costos técnicos).



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

Concepto Dic.19 % Dic.20 % Dic.21 % Dic.22 %
Activo
Inversiones financieras 2,494 25% 3,126 31% 4,108 34% 5,870 44%
Disponibilidades 2,403 24% 1,498 15% 1,943 16% 2,099 16%
Préstamos 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Primas por cobrar 2,607 27% 2,994 30% 2,975 25% 2,999 22%
Instituciones deudoras de seguros y fianzas 1,239 13% 1,433 14% 1,750 15% 1,368 10%
Activo fijo, neto 163 2% 133 1% 127 1% 111 1%
Otros activos 911 9% 887 9% 1,090 9% 1,044 8%
Total Activo 9,817| 100% 10,071 100% 11,993 100% 13,491 100%
Pasivo
Reservas técnicas 1,788 18% 2,257 22% 2,567 21% 3,329 25%
Reservas para siniestros 174 2% 476 5% 370 3% 280 2%
Instituciones acreedoras de seguros y fianzas 1,648 17% 868 9% 1,777 15% 1,302 10%
Obligaciones con asegurados 20 0% 132 1% 426 4% 915 7%
Obligaciones con intermediarios 344 4% 467 5% 491 4% 706 5%
Otros pasivos 916 9% 890 9% 1,011 8% 1,079 8%
Total Pasivo 4,889 50% 5,090 51% 6,642 55% 7,612 56%
Patrimonio
Capital social 3,750 38% 3,750 37% 3,750 31% 3,750 28%
Reserva legal 81 1% 142 1% 203 2% 267 2%
Patrimonio restringido 30 0% 35 0% 55 0% 89 1%
Resultados acumulados 483 5% 452 4% 673 6% 1,016 8%
Resultado del Ejercicio 584 6% 601 6% 670 6% 757 6%
Total Patrimonio 4,928 50% 4,981 49% 5,351 45% 5,879 44%
Total Pasivo y Patrimonio 9,817| 100% 10,071 100% 11,993 100% 13,491 100%




Seguros Azul S.A.
Estado de Resultado
(en miles de US Dolares)

Dic.19 % Dic.20 % Dic.21 % Dic.22 %
Prima emitida 8,105| 100% 9,245| 100% 10,587| 100% 11,362 100%
Prima cedida -3,505 -43% -3,674 -40% -4,339 -41% -4,205 -37%
Prima retenida 4,599 57% 5,571 60% 6,248 59% 7,157] 63.0%
Gasto por reserva de riesgo en curso -2,325 -29% -2,697 -29% -3,083 -29% -3,776 -33%
Ingreso por reserva de riesgo en curso 2,256 28% 2,229 24% 2,772 26% 3,014 27%
Prima ganada neta 4,530 56% 5,102 55% 5,938 56% 6,395 56 %
Siniestros -1,715|  -21% -2576| -28% -3,826| -36% -2,807 -25%
Recuperacion de reaseguro 433 5% 1,109 12% 1,706 16% 645 6%
Salvamentos y recuperaciones 110 1% 51 1% 115 1% 263 2%
Siniestro retenido -1,172)  -14% -1,416]  -15% -2,006| -19% -1,899 -17%
Gasto por reserva de reclamo en tramite -254 -3% -553 -6% -617 -6% -269 -2%
Ingreso por reserva de reclamo en tramite 275 3% 251 3% 723 7% 359 3%
Siniestro incurrido neto -1,151 -14% -1,718] -19% -1,900| -18% -1,810 -16%
Comision de reaseguro 922 11% 1,031 11% 1,249 12% 1,403 12%
Gastos de adquisicion y conservacion (intermed) -2,036 -25% -2,119 -23% -2,672 -25% -3,126 -28%
Comision neta de intermediacion -1,114] -14% -1,088] -12% -1,423] -13% -1,723 -15%
Resultado técnico 2,265 28% 2,297 25% 2,614 25% 2,862 25%
Gastos de administracion -1,583|  -20% -1,657| -18% -1,933 -18% -2,109 -19%
Resultado de operacion 682 8% 640 7% 682 6% 754 7%
Producto financiero 186 2% 237 3% 264 2% 367 3%
Gasto financiero -28 0% -36 0% -46 0% -85 -1%
Otros productos (gastos) 30 0% 29 0% 17 0% 59 1%
Resultado antes de impuestos 871 11% 870 9% 916 9% 1,095 10%
Impuesto sobre la renta -287 -4% -269 -3% -246 -2% -338 -3%
Resultado neto 584 7% 601 7% 670 6% 757 7%




Seguros Azul S.A.

Ratios Financieros y de Gestion - Compaiiia Dic.19 Dic.20 Dic.21 Dic.22
ROAA 6.4% 6.0% 6.2% 5.9%
ROAE 12.6% 12.1% 13.3% 13.5%
Rentabilidad técnica 28.0% 24.8% 24.7% 252%
Rentabilidad operacional 8.4% 6.9% 6.4% 6.6%
Retorno de inversiones 7.5% 7.6% 6.4% 6.3%
Suficiencia Patrimonial 160.6% 133.4% 115.1% 113.2%
Solidez (patrimonio / activos) 50.2% 49.5% 44.6% 43.6%
Inversiones totales / activos totales 25.4% 31.0% 34.3% 435%
Inversiones financieras / activo total 25.4% 31.0% 34.3% 435%
Préstamos / activo total 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Bordero -$409 $565 -$27 $66
Reserva total / pasivo total 40.1% 53.7% 44.2% 47 4%
Reserva total / patrimonio 39.8% 54.9% 54.9% 61.4%
Reservas técnicas / prima emitida neta 22.1% 24.4% 24.3% 29.3%
Reservas técnicas / primaretenida 38.9% 40.5% 41.1% 46.5%
Producto financiero / activo total 1.9% 2.4% 2.2% 2.7%
indice de liquidez (veces) 1.0 0.9 0.9 1.0
Liquidez a Reservas (veces) 25 1.7 21 22
Variacion reserva técnica (balance general) -$483 -$469 -$311 -$762
Variacion reserva para siniestros (balance general) $44 -$302 $106 $90
Siniestro / prima neta 21.2% 27.9% 36.1% 24.7%
Siniestro retenido / prima neta 14.5% 15.3% 18.9% 16.7%
Siniestro retenido / prima retenida 25.5% 25.4% 32.1% 26.5%
Siniestro incurrido / prima neta devengada 25.4% 33.7% 32.0% 28.3%
Costo de administracion / prima neta 19.5% 17.9% 18.3% 18.6%
Costo de administracion / prima retenida 34.4% 29.7% 30.9% 29.5%
Comision neta de intermediacion / prima neta -13.7% -11.8% -13.4% -15.2%
Comision neta de intermediacion / prima retenida -24.2% -19.5% -22.8% -24.1%
Costo de adquisicion / prima neta emitida 25.1% 22.9% 25.2% 27.5%
Comision de reaseguro / prima cedida 26.3% 28.1% 28.8% 33.4%
Producto financiero / prima neta 2.3% 2.6% 2.5% 3.2%
Producto financiero / prima retenida 4.1% 4.3% 4.2% 5.1%
Indice de cobertura 80.0% 78.7% 81.5% 76.7%
Estructura de costos 71.5% 66.8% 73.4% 68.9%
Rotacion de cobranza (dias promedio) 116 117 101 95

10




La opinion del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituird 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 intencion, y estaran sujetos a las sanciones legales pertinentes.

Las clasificaciones publicas, criterios, Cédigo de Conducta y metodologias de Zumma Ratings Clasificadora de Riesgo S.A. (Zumma Ratings) estan dispo-
nibles 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 investigacién 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-
mendacion 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 reproduccion o distribucién 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 creacién; por lo tanto, estard prohibida su reproduccién, 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 informacién factual sobre la que se base de acuerdo con sus propias metodologias de clasificacién, 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 jurisdiccién. La forma en que Zumma Ratings lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacién por parte de terceros que se
obtenga variara dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion 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, dictimenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad
de fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros con respecto a la emision en particular o en la jurisdicciéon del emisor, y una variedad
de otros factores. Los usuarios de clasificaciones e informes de Zumma Ratings deben entender que ni una investigaciéon mayor de hechos ni la verificacion
por terceros puede asegurar que toda la informacion en la que Zumma Ratings se basa en relacién con una clasificacién o un informe sera exacta y
completa. En dltima instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacién que proporcionan a Zumma Ratings y al mercado
en los documentos de oferta y otros informes.

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

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