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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 Negativa

“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 serdan responsables de una opinion en la que se haya
comprobado deficiencia o mala intencion, y estardn sujetos a las sanciones legales pertinentes”

MM USS$ al 31.12.25 e
ROAE: 6.8% Activos: 11.9
Utilidad: 0.488 Patrimonio: 7.4

ROAA: 3.9%
Ingresos: 6.3

Historia: EA (24.10.2018); EA+ (16.04.2024)

ROAA y ROAE calculado sobre una utilidad a doce meses

La informacion utilizada para el presente andlisis comprendié los estados financieros auditados al 31 de diciembre de 2022, 2023, 2024, y 2025 e

informacion adicional proporcionada por la Entidad.

Fundamento: El Comité de Clasificacion de Zumma Ra-
tings S.A. de C.V. ha decidido mantener la calificacion
EA+.sv para Seguros Azul Vida, S.A., Seguros de Personas
(Azul Vida), basandose en los estados financieros auditados
al 31 de diciembre de 2025. De igual manera el Comité de
Clasificacion determind modificar la perspectiva de la cla-
sificacion a Estable desde Negativa en razon que la Asegu-
radora cumpli6 en constituir las reservas por siniestros pre-
visionales en el mes de marzo 2026. Estas reservas consti-
tuidas provienen de las observaciones efectuadas por la Su-
perintendencia del Sistema Financiero (SSF) a la Adminis-
tracion de Azul Vida al cierre del ao 2024.

La calificacion de riesgo ha ponderado los siguientes facto-
res: (i) la adecuada posicion de solvencia que refleja la ase-
guradora, (ii) el constante crecimiento en los niveles de sus-
cripcion, (iii) nivel de excedente de inversiones y solvencia
patrimonial (iv) el rango de liquidez en relacion con las re-
servas constituidas.

Sin embargo, la calificacion de la Compaiiia y la Perspec-
tiva Estable se podrian ver limitada por: (i) su baja cuota de
mercado en la industria, (ii) la alta participacion del gasto
administrativo en relacion con la captacion de primas netas,
(iii) menor rentabilidad que sus pares.

El actual entorno econdémico, asi como el riesgo en el cam-
bio normativo que afecte las operaciones han sido conside-
rados de igual manera por el Comité de Clasificacion.
Integracion con su Grupo Financiero

Seguros Azul Vida, S. A., Seguros de Personas, es una com-
paiiia aseguradora constituida en El Salvador el 17 de no-
viembre de 2010, originalmente bajo la denominacion Pro-
greso, S.A., Seguros de Personas. Su actividad principal se
orienta a la suscripcion de seguros y reaseguros de personas
en sus distintas modalidades, comprendiendo los ramos de

La nomenclatura .sv refleja riesgos solo comparables en El Salvador.

vida, accidentes y enfermedad, invalidez y sobrevivencia,
asi como otros riesgos vinculados con la proteccion de la
vida, la integridad fisica y la subsistencia econémica de las
personas naturales y de sus grupos dependientes dentro del
mercado salvadorefio.

La aseguradora inici6 operaciones el 29 de octubre de 2012.
Posteriormente, en Junta General Extraordinaria de Accio-
nistas celebrada el 25 de junio de 2014, se acorddé modificar
su denominacion social a Seguros Azul Vida, S.A., Seguros
de Personas. Dicho cambio fue autorizado por el Consejo
Directivo de la Superintendencia del Sistema Financiero en
sesion No. CD-23/2014 de fecha 10 de octubre de 2014,
quedando inscrita la modificacion del pacto social en el Re-
gistro de Comercio el 19 de diciembre del mismo afio.

En la actualidad, la aseguradora es subsidiaria de Inversio-
nes Financieras Grupo Azul, S. A., lo que la integra a una
estructura financiera de mayor escala y le brinda respaldo
institucional dentro de su marco de operacion. Por su parte,
los estados financieros se presentan en miles de dolares de
los Estados Unidos de América, con excepcion del valor
contable de las acciones, la utilidad por accién y el numero
de acciones.

Gestion comercial

Al cierre de 2025, el mercado integrado por aseguradoras
especializadas en seguros de vida y personas, que en afos
anteriores también administraron el riesgo previsional, mos-
tré un crecimiento de 8.1% en la suscripcion de primas. Este
desempefio se produjo en un contexto en el que, desde 2023,
ya no se colocan nuevos contratos previsionales, situacion
que ha modificado de forma relevante la dindmica compa-
rativa del sector. En efecto, dos aflos antes, las variaciones
anuales habian sido de 1.8% en 2024 y de -21.8% en 2023,
reflejando el proceso de ajuste y transicion del mercado

(*)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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luego de la salida del ramo previsional. En el caso de Azul
Vida, la trayectoria de la suscripcion entre 2023 y 2025
mostr6é un comportamiento similar, aunque con mayor am-
plitud en las variaciones, registrando contracciones de -
40.1% en 2023 y -51.8% en 2024, para luego mostrar una
recuperacion de 9.3% en 2025. Conviene sefialar que estas
tasas contintian influenciadas por los saldos y ajustes que el
riesgo previsional ha venido generando en cada ejercicio.
Desde la optica de composicion del portafolio, Azul Vida
administra tres agrupaciones de riesgos: vida, que se subdi-
vide en vida individual, vida colectivo y otros planes; pre-
visional; y accidentes y enfermedades, que comprende sa-
lud y hospitalizacion, asi como accidentes personales. Del
total de primas emitidas por la Aseguradora, equivalente a
US$6.2 millones, el 69.5% correspondio a la agrupacion de
vida, el 34.4% a accidentes y enfermedades, mientras que el
ajuste previsional generd una participacion negativa de -
3.4% para alcanzar el total. En el mercado comparable, con
base en la informacion publicada por la Superintendencia
del Sistema Financiero, la agrupacion de vida representd
56.9% de la suscripcion, seguida por accidentes y enferme-
dades con 43.4%, mientras que previsional registrd un
ajuste de -0.3%. Esta estructura refleja que Azul Vida man-
tiene un mayor peso relativo en negocios de vida frente al
mercado, al tiempo que la incidencia del componente previ-
sional continua distorsionando parcialmente la lectura agre-
gada del portafolio.

Al evaluar el desempefio anual de las principales agrupacio-
nes, la produccion de vida registr6 una variacion de -1.8%,
mientras que accidentes y enfermedades mostrd un creci-
miento de 11.1% en el caso de Azul Vida. En contraste, en
el mercado comparable ambas agrupaciones reflejaron mo-
vimientos positivos, de 5.0% y 1.1%, respectivamente. Esta
divergencia explica que la recuperacion observada en 2025
no haya sido homogénea entre lineas de negocio, sino apo-
yada principalmente en el mejor desempeiio del ramo de ac-
cidentes y enfermedades. A nivel de primas netas, Azul
Vida totalizdo US$6.2 millones, es decir, US$530 mil adi-
cionales respecto de 2024, cuando la suscripcion fue de
US$5.7 millones. La gestion comercial mostrd incrementos
en salud y hospitalizacion, con 11.5%, en vida individual,
con 4.0%, y en otros planes, con 2.3%; mientras que acci-
dentes personales y vida colectivo reflejaron contracciones
de 11.7% y 12.5%, respectivamente.

En cuanto a la distribucion por canales, el canal bancario
lider6 la produccion con una participacion de 38.1%, se-
guido por las empresas de corretaje e intermediarios de se-
guros con 31.4%. Por su parte, la gestion directa de nego-
cios en los distintos ramos de personas representd 30.4% de
la cartera. Esta composicion muestra una base comercial re-
lativamente diversificada en términos de originacion, con
una participacion relevante del canal vinculado al grupo fi-
nanciero, aunque todavia con un peso importante de inter-
mediarios y de la gestion directa. Dentro del desarrollo del
informe, el analisis puede ampliarse hacia las subdivisiones
de negocio, a fin de precisar con mayor detalle la contribu-
cion de cada ramo al comportamiento técnico y comercial
de la Aseguradora.

Indicadores de liquidez

Al cierre de 2025, el activo total de Azul Vida ascendi6 a
US$11.9 millones, inferior en US$1.2 millones al registrado
en el mismo periodo de 2024. La reduccion del balance se
concentrd, principalmente, en menores saldos de inversio-
nes financieras y de instituciones deudoras de seguros y
fianzas. En linea con ello, el pasivo total mostré una dismi-
nucion anual de US$1.6 millones, explicada sobre todo por

la contraccion de las reservas por siniestros, en un contexto
de mayores liberaciones asociadas al ramo previsional. En
efecto, al 31 de diciembre de 2025 el saldo liberado ascen-
di6é a US$1.4 millones, frente a US$721 mil observados un
aflo antes.

Como resultado de estos movimientos, los indicadores de
liquidez mantuvieron la mejora observada durante 2025. El
ratio de liquidez se ubico en 2.1 veces, claramente superior
al 1.0 veces del mercado de vida, mientras que la liquidez
sobre reservas alcanz6 2.8 veces, frente a 1.6 veces en el
mercado. No obstante, este ultimo indicador podria mode-
rarse en los proximos meses, en funcion de las obligaciones
pendientes con entidades administradoras de pensiones.
Aun asi, la estructura del balance refleja una menor presion
por reservas y una posicion de liquidez holgada en el corto
plazo, considerando ademas que el cronograma de constitu-
cion de reservas previsionales fue cumplido en el primer tri-
mestre de 2026.

Por su parte, las primas por cobrar mantuvieron un saldo
relativamente estable en torno a US$1.0 millén. De igual
forma, el periodo promedio de recuperacion se estimé en 58
dias, nivel similar al del ejercicio anterior y significativa-
mente menor al promedio de mercado, que se ubico en 95
dias. Esta estabilidad en el comportamiento de la cobranza
contintia siendo un elemento favorable dentro de la gestion
del activo circulante y contribuye a sostener una posicion de
liquidez mas adecuada que la observada en el promedio del
mercado.

Indicadores de siniestralidad

En las aseguradoras que anteriormente suscribieron riesgo
previsional, la siniestralidad tiende a mostrar incrementos
tanto en términos absolutos como relativos una vez cesa la
colocacion de nuevas primas en este ramo. Lo anterior obe-
dece a que, tras dejar de suscribir dicho riesgo, las entidades
dejan de reconocer ingresos por primas previsionales y con-
tintan registrando unicamente el costo de los reclamos ocu-
rridos, el cual se atiende mediante el movimiento de las re-
servas por siniestros previamente constituidas. Bajo esta di-
namica, el efecto contable se traslada principalmente al in-
dice de siniestralidad incurrida, mientras que los indicado-
res de costo bruto y retenido no recogen de la misma manera
dicho impacto.

Bajo ese marco, al analizar la siniestralidad bruta por agru-
paciones, el indice general de Azul Vida se ubic6 en 78.9%
al cierre de 2025, superior en 14.6 puntos porcentuales al
registrado en 2024, de 64.3%. Por su parte, el mismo indi-
cador para el conjunto de aseguradoras especializadas en se-
guros de vida y personas se estimo en 55.2% durante el pe-
riodo analizado. La diferencia entre el indice de la Compa-
fifa y el del sector se explica, en buena medida, porque al-
gunas entidades comparables no suscribieron riesgo previ-
sional o dejaron de hacerlo antes de 2023, por lo que no re-
flejan la misma carga de reclamos ni el mismo movimiento
de reservas por siniestros que todavia afecta a Azul Vida.
Al desagregar el costo bruto por agrupaciones, se observa
que en Azul Vida los indices de siniestralidad bruta para
Vida y para Accidentes y Enfermedades se situaron en
20.5% y 54.6%, respectivamente, ambos inferiores a los re-
gistrados en 2024, cuando fueron de 22.7% y 65.4%. En el
mercado comparable, los mismos indicadores se ubicaron
en 33.2% para Vida y 68.3% para Accidentes y Enfermeda-
des en 2025, mientras que en 2024 habian sido de 32.6% y
70.3%, respectivamente. Esta comparacion muestra que, a
pesar de la presion agregada que todavia ejerce el compo-
nente previsional sobre la lectura total de siniestralidad, el
comportamiento técnico de las agrupaciones principales de



Azul Vida resultdo mas favorable que el promedio de mer-
cado.

En lo relativo a la siniestralidad retenida e incurrida, los in-
dicadores de Azul Vida reflejaron comportamientos distin-
tos. La siniestralidad retenida se situd en 61.1% en 2025,
por encima del promedio de mercado de 55.8%, mientras
que la siniestralidad incurrida pasé de 44.9% en 2024 a
50.3% en 2025, aunque permaneciendo por debajo de la me-
dia sectorial de 59.7%. El analisis confirma que el compo-
nente previsional continta distorsionando parcialmente la
lectura integral del riesgo asumido por la Compaiiia; sin em-
bargo, al mismo tiempo, muestra que en la métrica deven-
gada Azul Vida conserva un desempeifio relativamente mas
favorable que el observado en el mercado comparable.
Indicadores de rentabilidad

Tal como se sefialdo previamente, el ingreso de Azul Vida
registr6 un incremento de 9.6% en 2025, equivalente a
US$530 mil. En esa misma linea, las primas retenidas au-
mentaron en US$481 mil y las primas devengadas en
US$395 mil. No obstante, la siniestralidad mostré un creci-
miento mas acelerado en términos absolutos, con aumentos
de US$1.2 millones en el costo bruto, US$1.1 millones en
el costo retenido y US$448 mil en el costo incurrido. Esta
dinamica explica el deterioro observado en los indicadores
de siniestralidad respecto de 2024. Aun asi, la rentabilidad
técnica mejoro al pasar de 13.6% a 15.5% entre ambos ejer-
cicios. Esta evolucion, que en apariencia contrasta con la
presion proveniente de los reclamos, se explica por el

Fortalezas

1. Indices de rentabilidad favorables con respecto a su mercado.

Debilidades

1. Lamodesta participacion de mercado en el sector.
2. Deterioro de la siniestralidad incurrida.
Oportunidades

1. Sinergias con grupo favoreciendo la produccion de primas.

aumento moderado del ingreso por comision de reaseguro y
por una disminucién marginal en el gasto de adquisicion y
conservacion de primas, factores que también contribuye-
ron a reducir la pérdida operacional. En cuanto al margen
neto, la Aseguradora registr6 8.0% en 2025, inferior al 9.0%
observado en 2024.

Por su parte, el resultado técnico antes de otros gastos de
adquisicion y conservacion de primas ascendié a US$1.3
millones, superior en US$188.9 mil al registrado en el
mismo periodo del afio anterior. Al aislar el efecto del ramo
previsional, la mejora en el resultado técnico fue atin mas
evidente, superando en US$215.9 mil el nivel de 2024. En
ese contexto, el margen de contribucion técnica se ubico en
US$0.21 por cada délar suscrito, por encima de los US$0.19
registrados un afio antes.

Posicion patrimonial

La suficiencia patrimonial se situ6 en 174.6% al cierre del
ejercicio 2025, 77 puntos porcentuales por encima del nivel
observado en 2024 (97.6%). La mejora obedece, principal-
mente, al incremento del patrimonio neto por US$488 mil y
a menores exigencias relativas asociadas a la reduccion del
patrimonio neto minimo requerido y de la variacion de re-
servas totales, que descendieron. El resultado neto es un ca-
pital disponible mas holgado frente a la base regulatoria,
con efecto directo en la razén de suficiencia.

Hacia adelante, el indicador podria moderarse a medida que
se ejecute la distribucion de dividendos aprobada en Junta
General de Accionistas.

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

Amenazas
1. Entorno de elevada competencia.

2. Potenciales incrementos en la siniestralidad del mercado.
3. Impuestos que desincentiven la contratacion de seguros.
4.

Riesgo de cambios normativos que impacten en las operaciones.



ENTORNO ECONOMICO

Al cierre de 2025, el PIB de la economia salvadorefia regis-
tré un crecimiento anual del 3.9%, segun lo comunicado por
el Banco Central de Reserva (BCR); reflejando una notable
expansion en comparacion con la tasa presentada en el
2024. El fuerte dinamismo econdémico fue impulsado por el
sector construccion, cuyo crecimiento fue del 24.4%; se-
guido de minas y canteras, y transportes con tasas del 8.7%
y 6.1%, respectivamente. Por otra parte, algunas actividades
que mostraron mayor contraccion fueron administracion
publica y defensa (-3.7%) y atencion a la salud humana y de
asistencia social (-2.5%).

Por su parte, el Fondo Monetario Internacional (FMI) des-
taca una perspectiva favorable para el afio 2026. En esa li-
nea, el BCR, prevé una expansion dentro del rango del 3.0%
y 3.5%. Como variables que aportarian a una mayor expan-
sion economica se destacan el flujo relevante de remesas
familiares, el actual clima de seguridad y la ejecucion de
diversos proyectos de construccion (publico y privado). En
contraposicion, se seflala el nivel de endeudamiento pu-
blico, los retos del sistema de pensiones (impacto en las fi-
nanzas publicas), el contexto geopolitico y su impacto en
los precios del petroleo; asi como los desafios domésticos
para atraer inversion extranjera directa.

De acuerdo con informacion de la Secretaria Ejecutiva del
Consejo Monetario Centroamericano (SECMCA), El Sal-
vador registrd un indice de inflacion de 0.91% al 31 de di-
ciembre de 2025, (0.29% en igual periodo de 2024), ubican-
dolo por debajo del promedio de los paises centroamerica-
nos, incluyendo Republica Dominicana (2.33%), comporta-
miento que es consistente con la tendencia histdrica del pais
de mantener niveles de inflacion relativamente bajos, en
gran medida explicado por su condicién de economia dola-
rizada.

En otro aspecto, la factura petrolera de El Salvador registrd
un monto acumulado de US$2,338.2 millones al cierre de
2025, reflejando un aumento marginal del 0.8%, atribuido
principalmente a una mayor importacion de aceites de pe-
tréleo e hidrocarburos. Se sefiala que el precio del petroleo
ha registrado un alza relevante a marzo de 2026 por las
disputas en el Medio Oriente.

La balanza comercial acumul6 un déficit de US$11,419.8
millones en 2025, principalmente como resultado de un in-
cremento anual del 12.9% en las importaciones, a su vez
determinado por la mayor compra de bienes manufactura-
dos. En contraste, el volumen de las exportaciones registrd
un crecimiento moderado del 1.9%, impulsado principal-
mente por la evolucion de las exportaciones de bienes ma-
nufacturados y, en menor medida, por el desempefio de las
exportaciones de café.

Durante 2025, el comportamiento de las remesas familiares
continud registrando su dindmica de crecimiento acelerado;
totalizando un flujo acumulado de US$9,987.9 millones.
Dicho importe, representd una expansion del 17.8% con
respecto al 2024, explicado por el endurecimiento en las po-
liticas migratorias en Estados Unidos.

La deuda publica total, incluyendo la deuda previsional, ex-
hibié un saldo de US$33,807.1 millones a diciembre de
2025, reflejando un incremento anual de 5.2%. En linea con
las metas establecidas en el programa suscrito entre el FMI
y El Salvador, se proyecta que el endeudamiento interno
siga una trayectoria descendente, particularmente el no vin-
culado a obligaciones previsionales.

Asimismo, se sefiala que en el marco del acuerdo entre el
Directorio Ejecutivo del FMI y Gobierno de El Salvador
bajo el Servicio Ampliado del FMI (SAF) por US$1,400
millones, este ultimo ha realizado ajustes en las finanzas pu-
blicas en 2024 y 2025, principalmente por el lado del gasto
corriente — remuneraciones. En seguimiento con el
Acuerdo, el FMI afirmé el 22 de diciembre de 2025 que
continlan los avances en las negociaciones hacia un
acuerdo en torno a la segunda revision del programa en el
marco del SAF.

Finalmente, con fecha 18 de agosto de 2025, S&P Global
Ratings reafirmo la calificacion de la deuda soberana de
largo plazo de El Salvador en B- con perspectiva Estable.

ANALISIS DEL SECTOR DE SEGUROS
CONSOLIDADO

Al cierre de 2025, el mercado asegurador de El Salvador
consolidé una expansién nominal relevante en la suscrip-
cion, con fortalecimiento patrimonial y una mejora del
desempefio operativo en su componente técnico, en un con-
texto donde la contribucion del producto financiero y de
otros ingresos contintia siendo determinante para la forma-
cion del resultado final. La produccion alcanzé primas netas
por US$1,010.99 millones, lo que supuso un incremento de
+US$83.40 millones respecto de 2024, equivalente a
+8.98%, acelerando frente al crecimiento observado entre
2024 y 2023 (+6.64%). En cuanto a retencion, las primas
retenidas se ubicaron en US$617.63 millones en 2025 ver-
sus US$595.62 millones en 2024, con una variacion de
+US$22.01 millones o +3.70%; sin embargo, el porcentaje
de primas retenidas descendio de 64.20% a 61.09%, es de-
cir, una reduccion de 4.85 puntos porcentuales. Desde una
lectura técnica, este ajuste es consistente con un uso mas
intenso del reaseguro como instrumento de administracion
de exposicion, estabilizacion de resultados y eficiencia de
capital, sobre un ramo en particular. En el balance, el creci-
miento de escala fue mas moderado: los activos totales pa-
saron de US$1,183.09 millones a US$1,212.87 millones
(+US$29.78 millones; +2.52%), mientras el patrimonio
contable aument6 de US$523.55 millones a US$552.27 mi-
llones (+US$28.71 millones; +5.48%). En este marco, el in-
dice de suficiencia patrimonial se ubico en 76% al cierre de
2025, frente a 68% en 2024, reflejando un fortalecimiento
prudencial tangible y consistente con una mayor holgura
para absorber shocks técnicos o financieros y sostener cre-
cimiento con soporte de capital.

Desde la perspectiva de estructura del mercado y factores
de crecimiento, la expansion fue transversal y con diversi-
ficacion adecuada por lineas, reduciendo la concentracion
del impulso comercial en un solo segmento. Por agrupacio-
nes de riesgo, las participaciones en la suscripcion total fue-
ron 25.84% seguros de vida, 19.69% accidentes y



enfermedades, 19.50% incendio y lineas aliadas, 15.70%
automotores, 14.49% seguros generales y 2.46% fianzas.
En términos de contribucion incremental, el crecimiento se
explicd por aumentos de primas en vida (+US$12.52 millo-
nes), accidentes y enfermedades (+US$20.97 millones), in-
cendio y lineas aliadas (+US$19.56 millones), automotores
(+US$13.01 millones), seguros generales (+US$10.50 mi-
llones) y fianzas (+US$1.5 millones). Destaca fianzas por-
que, aun con una participacion de 2.46%, registro la mayor
variacion anual (+29.21%), dindmica consistente con mayor
demanda de garantias asociada a contratacion y actividad
econdmica, particularmente en segmentos como construc-
cion e infraestructura. El resto de ramos relevantes también
exhibi6 crecimientos coherentes y técnicamente saludables:
vida +5.03%, accidentes y enfermedades +11.78%, incen-
dio y lineas aliadas +11.02%, automotores +8.93% y segu-
ros generales +7.79%, confirmando un avance sustentado
en varias palancas y con una base de diversificacion favo-
rable.

En el ambito técnico y de resultados, el mercado mantuvo
estabilidad agregada de siniestralidad, aunque con focos de
presion por ramo, y evidencié una mejora clara del resul-
tado operativo antes de ingresos financieros, lo que con-
firma una recomposicion del desempefo técnico en sentido
amplio. El siniestro bruto a prima neta pas6 de 45.39% en
2024 a 44.74% en 2025, reflejando una mejora marginal del
costo bruto de siniestros sobre primas; sin embargo, se ob-
servaron incrementos en los indices de siniestralidad bruta
de automotores (47.82% a 53.46%) y de incendio y lineas
aliadas (18.72% a 23.58%), mientras otras agrupaciones re-
gistraron disminuciones leves que contribuyeron a mejorar
el indicador consolidado. La siniestralidad incurrida au-
ment6 de 52.37% a 53.87%, sugiriendo una presion mode-
rada al incorporar componentes devengados y movimientos
de reservas. En eficiencia, la rotacion de cobranzas mejord
de 112 a 109 dias, mientras el gasto de administracion a
prima neta se incrementd de 15.22% a 15.78%, reflejando
presion de costos que debe ser gestionada para capturar eco-
nomias de escala del crecimiento. En liquidez, la liquidez
neta a reserva técnica y de siniestro mejord de 1.69x a
1.72x, fortaleciendo la cobertura de obligaciones técnicas.

Este conjunto de variables converge en una mejora del
desempefio operativo: la rentabilidad de operacion antes de
ingreso financiero pasé de -0.11% a 0.58%, favorecida por
una menor presion del movimiento neto de reservas técni-
cas, matematicas y de reclamos, asi como por una menor
carga asociada a la comision neta de intermediacion, en
combinacion con la menor retencion de primas (4.85 puntos
porcentuales menos), que contribuye a administrar volatili-
dad y consumo de capital. Con ello, la rentabilidad de ope-
racion después de ingreso financiero aument6 de 4.35% a
5.69%, mientras el componente financiero y otros ingresos
continud jugando un rol material, aunque con menor peso
relativo sobre el resultado técnico (producto financiero so-
bre resultado técnico de 38.34% a 32.82%; otros ingresos
sobre resultado técnico de 23.41% a 19.22%).

Finalmente, el sistema mejor6 su margen neto de 7.05% a
7.94%, la rentabilidad sobre activos de 5.53% a 6.62% y la
rentabilidad sobre patrimonio de 12.50% a 14.55%, confi-
gurando un cierre 2025 con mayor solidez patrimonial,

crecimiento diversificado y rentabilidad después de ingre-
sos financieros, con retos focalizados en disciplina técnica
por ramo (en particular automotores e incendio) y conten-
cion del ratio de gastos para sostener la mejora operativa en
el tiempo.

ANTECEDENTES GENERALES

Seguros Azul Vida, S.A., Seguros de Personas es una ase-
guradora constituida en El Salvador, enfocada en la suscrip-
cion de seguros y reaseguros de personas en distintas mo-
dalidades, principalmente vida, accidentes y enfermedades,
incluyendo en afios anteriores coberturas de invalidez y so-
brevivencia hasta 2022. Su 4mbito de operaciéon com-
prende, ademas, otros riesgos vinculados con la proteccion
de la vida, la integridad fisica y la subsistencia econdémica
de las personas naturales y de sus grupos familiares depen-
dientes dentro del mercado salvadorefio.

La sociedad fue constituida el 17 de noviembre de 2010
bajo la denominacion Progreso, S.A., Seguros de Personas,
e inicio operaciones el 29 de octubre de 2012. Posterior-
mente, en Junta General Extraordinaria de Accionistas ce-
lebrada el 25 de junio de 2014, se acordé modificar su razén
social a Seguros Azul Vida, S.A., Seguros de Personas. Di-
cho cambio fue autorizado por el Consejo Directivo de la
Superintendencia del Sistema Financiero en sesion No. CD-
23/2014 del 10 de octubre de 2014, y quedd formalmente
inscrito en el Registro de Comercio el 19 de diciembre de
ese mismo afio.

En la actualidad, Seguros Azul Vida, S.A. forma parte de
Inversiones Financieras Grupo Azul, S.A., integrandose a
un conglomerado con participacion en los negocios asegu-
rador y bancario del pais. Esta vinculacion favorece la ge-
neracion de sinergias comerciales y operativas, asi como el
acceso a capacidades patrimoniales, financieras y de go-
bierno corporativo que contribuyen a respaldar su estrategia
y a fortalecer su posicionamiento dentro del mercado local.

Acuerdos de Junta General de Accionistas

En la sesion ordinaria de Junta General de Accionistas ce-
lebrada el 10 de febrero de 2026, Seguros Azul Vida, S.A.,
Seguros de Personas aprobd la Memoria de Labores de la
Administracion y los estados financieros correspondientes
al ejercicio 2025, comprendiendo el Balance General, el Es-
tado de Resultados, ¢l Estado de Cambios en ¢l Patrimonio
y el Estado de Flujo de Efectivo. Asimismo, la asamblea
conocid y aprobo la aplicacion de resultados del ejercicio,
acordando la distribucion de dividendos con cargo a utilida-
des distribuibles por un monto de US$1.03 millones.

De igual manera, la Junta procedio a elegir a los miembros
de la nueva Junta Directiva y a fijar sus emolumentos,
dando continuidad al esquema de administracion y gobierno
de la sociedad. Adicionalmente, se acordd el nombramiento
del Auditor Externo y del Auditor Fiscal para el ejercicio
2026, junto con la designacion de sus respectivos suplentes.

Nota del auditor externo

Los estados financieros han sido preparados por Seguros
Azul Vida, S.A., Seguros de Personas, con base a las nor-
mas contables emitidas por la Superintendencia del Sistema



Financiero, las cuales continlian vigentes de acuerdo a lo
establecido en la Ley de Supervision y Regulacion del Sis-
tema Financiero. Estas normas prevalecen cuando existe
conflicto con las Normas Internacionales de Informacion
Financiera — NIIF.

El auditor externo opino que los estados financieros presen-
tan razonablemente, en todos sus aspectos importantes, la
situacion financiera de Seguros Azul Vida, S.A., Seguros de
Personas al 31 de diciembre de 2025.

Unidad Monetaria

La Ley de Integracion Monetaria aprobada el 30 de noviem-
bre de 2000, establece que a partir de enero de 2001 el dolar
de los Estados Unidos de América serd moneda de curso
legal y que todas las transacciones que se realicen en el sis-
tema financiero se expresaran en dolares.

Posteriormente, el 9 de junio de 2021 fue aprobada la Ley
BITCOIN, la cual entré en vigencia el 7 de septiembre de
2021, reconociendo el bitcoin como moneda de curso legal,
irrestricto con poder liberatorio, ilimitado en cualquier
transaccion. Esto sin perjuicio de la aplicacion de la Ley de
Integracion Monetaria. El tipo de cambio entre el Bitcoin y
el Dolar de los Estados Unidos de América lo establece li-
bremente el mercado. Para fines contables se utiliza el Dolar
como moneda de referencia.

Sin embargo, mediante el Decreto Legislativo No. 199,
emitido el 29 de enero de 2025 y vigente a partir del 30 de
abril de 2025, se reformo la Ley Bitcoin, eliminando el ca-
racter del Bitcoin como moneda de curso legal en El Salva-
dor, pasando a ser un medio de pago de uso voluntario entre
las partes que asi lo acuerden.

Composicion Accionaria

Valores Azul, S.A. de C.V.

Banco Azul de I Salvador, S.A. Seguros Azul Vida, S.A,

p Seguros Azul, A
Banco Comercial Seguros de Personas _
Porcentaje de Participacion

Porcentaje de Participacion Porcentaje de Participacién - Porcentaje de Participacion
00.00007%
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Casa de Corredores de Balsa

Fuente: Seguros Azul Vida, S.A., Seguros de Personas. Elaboracion: Zumma Ra-
tings S.A. de C.V, Clasificadora de Riesgo.

Seguros Azul Vida, S.A. forma parte de Inversiones Finan-
cieras Grupo Azul (IFGA), entidad que mantiene el 99.99%
de su capital accionario y que, en su condicion de sociedad
controladora, consolida las operaciones del grupo finan-
ciero. Bajo esta estructura, IFGA integra a las dos compa-
fifas de seguros del grupo, a Banco Azul de El Salvador,
S.A.y a Valores Azul, S.A. de C.V., conformando una pla-
taforma financiera con presencia en seguros, banca y mer-
cado de valores. Esta vinculacion favorece la generacion de
sinergias comerciales y operativas, asi como una articula-
cion mas eficiente entre las distintas entidades que compo-
nen el conglomerado.

En ese marco, el 22 de febrero de 2019 la Superintendencia
del Sistema Financiero autoriz6 a Corporacion Everest,
S.A. la adquisicion de 60,950,800 acciones de IFGA, equi-
valentes al 66.97890% de su capital social. Corporacion
Everest es una sociedad tenedora de acciones integrada por
empresarios con trayectoria en el mercado local y participa-
cion en diversos sectores de la economia. Esta reconfigura-
cion accionaria, junto con la constitucion de Everest como
vehiculo de control, respondid a una estrategia orientada a
optimizar la administracion de la inversion de los accionis-
tas en el segmento financiero y a fortalecer la consolidacion
del grupo.

La plana gerencial esta conformada por:

Plana Gerencial

Director Vicepresidente Pedro Geoffroy Carletti
Directora de Negocios y Servicio al
Asegurado

Gerente de Reaseguro

Gerente de Administracion y Fi-
nanzas

Directora de Operaciones y Tecno-
logia

Gerente Comercial

Ana Yansi Montano
Daysi de Alvarenga

Iliana Arévalo de Ramos

Ana Carolina de Mazariego

Rosaura Ramirez de Guzman

Gerente de Siniestros Manuel Alas Menjivar

Gerente de Operaciones Alieth Lopez Urrutia

Gerente de Tecnologia Carlos Reyes Vela

Gerente de Optimizacion y Cobros ~ Eduardo Cabrera Henriquez

Gerente de Auditoria Interna Yuliza Turcios Flores

Gerente Legal

Gerente de Inversiones, Tesoreria y
Planificacion.

Directora y Oficial de Cumpli-
miento Corporativo

Mederic Lopez

Tatiana Anaya

Alexandra Lisbeth Gonzalez

GOBIERNO CORPORATIVO

El Cédigo de Gobierno Corporativo de Seguros Azul Vida,
S.A., Seguros de Personas establece un marco formal de di-
reccion, supervision y control orientado a asegurar que la
entidad sea administrada bajo principios de transparencia,
disciplina institucional y adecuada proteccion de los intere-
ses de sus grupos relacionados. El codigo define al gobierno
corporativo como el sistema mediante el cual la sociedad es
dirigida y controlada, delimitando con claridad las atribu-
ciones de la Junta General de Accionistas, la Junta Direc-
tiva, la Alta Gerencia, los comités de apoyo y las instancias
de control interno y externo. Bajo esta estructura, el c6digo
busca fortalecer la toma de decisiones, la rendicion de cuen-
tas y el cumplimiento de la normativa aplicable, en linea
con la naturaleza y complejidad de la operacion asegura-
dora.

En dicha estructura, la Junta General de Accionistas se re-
conoce como el drgano maximo de direccion, con faculta-
des para resolver sobre estados financieros, aplicacion de
resultados, nombramiento de directores y auditores, asi
como sobre aquellos asuntos extraordinarios que afecten la
estructura societaria o la actividad principal de la compaiiia.
Por su parte, la Junta Directiva asume la conduccion estra-
tégica y la supervision integral del negocio, con responsa-
bilidades que abarcan la aprobacion del plan estratégico, el



presupuesto, las politicas de riesgos, control interno, con-
ducta, seguridad de la informacién y continuidad del nego-
cio, asi como el seguimiento al desempefio de la Alta Ge-
rencia. El codigo enfatiza, ademas, criterios de idoneidad,
honorabilidad, experiencia, objetividad e independencia
para los miembros del directorio, junto con reglas para su
eleccion, permanencia y actuacion, buscando preservar la
calidad del gobierno y la imparcialidad en la toma de deci-
siones.

La Alta Gerencia aparece como la instancia responsable de
ejecutar los lineamientos aprobados por la Junta Directiva,
implementar controles internos, administrar los planes de
continuidad del negocio y responder por el cumplimiento
del marco legal y normativo. Este esquema se complementa
con comités de apoyo especializados, entre los que destacan
el Comité de Auditoria, encargado de velar por la calidad
de la informacion financiera, el seguimiento de auditorias y
la efectividad del control interno; el Comité de Riesgos, res-
ponsable del monitoreo de la gestion integral de riesgos, la
revision de limites de exposicion y la evaluacion de estrate-
gias y metodologias; y el Comité de Prevencion de
LDA/FT/FPADM, orientado a supervisar politicas, contro-
les y acciones de cumplimiento en materia de prevencion.
En conjunto, estos organos reflejan una estructura de super-
vision técnica con funciones diferenciadas y con flujos for-
males de informacion hacia la Junta Directiva.

Junta Directiva

Presidente Raul Alvarez Belismelis

Vicepresidente Pedro Geoffroy Carletti
Secretario Fernando De la Cruz Pacas Diaz
Primer Director Propietario Christina Murray Alvarez
Segundo Director Propietario  Irene Trujillo de Lopez

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

Quinto Director Suplente Juan Pacas Martinez

GESTION DE RIESGOS

El Manual de Gestion Integral de Riesgos de Seguros Azul
Vida, S.A., Seguros de Personas describe un enfoque insti-
tucional en el que la administracion de riesgos no recae ex-
clusivamente en una unidad especializada, sino que se con-
cibe como una responsabilidad transversal de la Junta Di-
rectiva, la Alta Gerencia, los empleados, asesores y provee-
dores. Bajo esta 16gica, la gestion de riesgos forma parte del
proceso ordinario de identificacion, medicion, control, mi-
tigacion, monitoreo y divulgacion de las exposiciones rele-
vantes, integrandose de manera directa en las actividades
diarias y en la toma de decisiones. El manual refleja, por
tanto, una vision en la que el riesgo es tratado como un com-
ponente inherente al negocio asegurador.

Desde el punto de vista técnico, el manual contempla una
cobertura amplia de riesgos, incluyendo crédito, mercado,
liquidez, operativo, legal, reputacional y técnico. En cada

uno de ellos se establecen instrumentos especificos de se-
guimiento y control. En riesgo de crédito, la entidad se
apoya en manuales y lineamientos para inversiones, fianzas
y reaseguro; en riesgo de mercado, monitorea el portafolio
conforme a politicas y pardmetros definidos; en liquidez,
realiza seguimiento mensual a los principales indicadores y
a la cobertura de reservas técnicas; y en riesgo operativo
mantiene control sobre indicadores y eventos reportados
por las distintas 4reas. A ello se suma el monitoreo del
riesgo legal mediante matrices de cumplimiento normativo,
y del riesgo reputacional a través de procesos orientados al
resguardo de la imagen corporativa.

El componente técnico propio del negocio asegurador
ocupa un lugar relevante dentro del esquema. El manual de-
fine el riesgo técnico como la posibilidad de pérdidas deri-
vadas de una suscripcion inadecuada, de incrementos ines-
perados en la siniestralidad o de gastos actuariales insufi-
cientemente cubiertos, y sefiala que su seguimiento incluye
el monitoreo del resultado técnico por ramo, del capital en
riesgo catastrofico, de las sumas en vigor, de las coberturas
de reaseguro y del calculo de reservas técnicas. Paralela-
mente, el documento incorpora el tratamiento del riesgo de
lavado de dinero, financiamiento del terrorismo y prolifera-
cion de armas de destruccion masiva mediante la Oficialia
de Cumplimiento y un comité especializado; asimismo,
aborda la seguridad de la informacion y la ciberseguridad,
asi como la continuidad del negocio, a través de oficiales y
politicas especificas que buscan preservar la confidenciali-
dad, integridad, disponibilidad y recuperacion operativa de
la entidad ante eventos adversos.

En cuanto a la estructura organizacional, el manual esta-
blece una arquitectura clara de gobierno de riesgos. La Junta
Directiva actiia como maxima autoridad, definiendo apetito
y tolerancia al riesgo y aprobando los mecanismos de ges-
tion; el Comité de Riesgos administra la exposicion y mo-
nitorea el negocio; el Comité de Auditoria apoya la evalua-
cion de la gestion; el Comité de Reaseguro vela por la ade-
cuada distribucion de riesgos cedidos; y el Comité de Pre-
vencion de LDA/FT/FPADM refuerza el control en materia
de cumplimiento. La Alta Gerencia es responsable de eje-
cutar el marco estructural aprobado, mientras que la Unidad
de Riesgos opera de manera independiente de las areas ope-
rativas y administrativas para evitar conflictos de interés.
En conjunto, el documento revela un sistema de gestion in-
tegral de riesgos formalizado, con responsabilidades defini-
das y con un alcance suficientemente amplio para respaldar
la estabilidad operativa y financiera de Seguros Azul Vida,
S.A., Seguros de Personas.

ANALISIS TECNICO — FINANCIERO

Calidad de Activos y Pasivos.

Al cierre de 2025, el activo total de Azul Vida se ubicé en
US$11.9 millones, inferior en US$1.2 millones al registrado
en igual periodo de 2024. La disminucién del balance res-
pondio, principalmente, a menores saldos en inversiones fi-
nancieras y en instituciones deudoras de seguros y fianzas.
En consonancia con ello, el pasivo total mostré una reduc-
cion anual de US$1.6 millones, explicada en lo esencial por
la disminucion de las reservas por siniestros, en un contexto



de mayores liberaciones asociadas al ramo previsional. En
efecto, al 31 de diciembre de 2025 el saldo liberado ascen-
di6 a US$1.4 millones, superior a los US$721 mil observa-
dos un afio antes.

Derivado de estos movimientos, los indicadores de liquidez
conservaron la mejora observada a lo largo de 2025. El in-
dice de liquidez general se situd en 2.1 veces, nivel clara-
mente superior al 1.0 veces registrado por el mercado de
vida, mientras que la liquidez sobre reservas alcanz6 2.8 ve-
ces, frente a 1.6 veces en el promedio sectorial. No obstante,
este tltimo indicador podria moderarse en los proximos me-
ses en funcion de las obligaciones pendientes con entidades
administradoras de pensiones. Aun asi, la estructura del ba-
lance refleja una menor presion proveniente de reservas y
una posicion de liquidez holgada en el corto plazo, tomando
en cuenta ademas que el cronograma de constitucion de re-
servas previsionales fue atendido durante el primer trimes-
tre de 2026.

Por su parte, las primas por cobrar mantuvieron un saldo
relativamente estable en torno a US$1.0 millén. A su vez,
el periodo promedio de recuperacion se estimo en 58 dias,
nivel similar al del ejercicio anterior y significativamente
inferior al promedio de mercado, que se ubicd en 95 dias.
Esta estabilidad en la cobranza contintia constituyendo un
elemento favorable dentro de la administracion del activo
circulante y contribuye a sostener una posicion de liquidez
mas solida que la observada en el promedio del mercado.

Saldo de primas por cobrar y rotacion (dias)
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Fuente: Seguros Azul Vida, S.A., Seguros de Personas. Elaboracion: Zumma Ra-
tings S.A. de C.V, Clasificadora de Riesgo.

Primaje

Al cierre de 2025, el mercado conformado por aseguradoras
especializadas en seguros de vida y personas, que en ejerci-
cios anteriores también administraron el riesgo previsional,
registré un crecimiento de 8.1% en la suscripcion de primas.
Este comportamiento se desarroll6 en un entorno en el que,
desde 2023, ya no se originan nuevos contratos de seguros
previsionales, circunstancia que ha alterado de manera im-
portante la comparabilidad historica del sector. En efecto,
las variaciones anuales observadas previamente habian sido
de 1.8% en 2024 y de -21.8% en 2023, reflejando el proceso
de ajuste del mercado tras la salida de dicho ramo. En el
caso de Azul Vida, la trayectoria de la suscripcion entre
2023 y 2025 mostr6 un comportamiento similar, aunque
con oscilaciones mas pronunciadas, al registrar contraccio-
nes de -40.1% en 2023 y -51.8% en 2024, para posterior-
mente revertir dicha tendencia con una expansion de 9.3%
en 2025. Conviene subrayar que estas tasas continflan in-
fluenciadas por los saldos y ajustes que el componente

previsional todavia genera en cada ejercicio, por lo que su
lectura debe realizarse con cautela al comparar la dindmica
comercial de la entidad frente al mercado.

Desde la perspectiva de composicion del negocio, Azul
Vida administra tres agrupaciones principales de riesgos:
vida, que a su vez se subdivide en vida individual, vida co-
lectivo y otros planes; previsional; y accidentes y enferme-
dades, que comprende salud y hospitalizacion, asi como ac-
cidentes personales. Sobre el total de primas emitidas por la
Aseguradora, equivalente a US$6.2 millones, la agrupacion
de vida representd 69.5%, mientras que accidentes y enfer-
medades explicd 34.4%; por su parte, el ajuste previsional
generd una participacion negativa de -3.4% para conciliar
el total. En el mercado comparable, con base en la informa-
cion publicada por la Superintendencia del Sistema Finan-
ciero, la agrupacion de vida concentrd 56.9% de la suscrip-
cion, seguida por accidentes y enfermedades con 43.4%, en
tanto que previsional reflejé un ajuste de -0.3%.

Al analizar la evolucion anual de las agrupaciones mas re-
levantes, se observa que la produccion de vida registr6 una
variacion de -1.8% en Azul Vida, mientras que accidentes
y enfermedades mostré un crecimiento de 11.1%. En con-
traste, en el mercado comparable ambas agrupaciones pre-
sentaron movimientos positivos, de 5.0% y 1.1%, respecti-
vamente. Esta divergencia permite advertir que la recupera-
cion observada en 2025 no fue homogénea entre lineas de
negocio, sino que descansd principalmente en el mejor
desempeifio de accidentes y enfermedades. En términos ab-
solutos, Azul Vida totaliz6 primas netas por US$6.2 millo-
nes, lo que implico US$530 mil adicionales respecto de
2024, cuando la suscripcion se ubicoé en US$5.7 millones.
Dentro de esta evolucion, la gestion comercial mostro avan-
ces en salud y hospitalizacion, con un incremento de 11.5%,
en vida individual, con 4.0%, y en otros planes, con 2.3%;
mientras que accidentes personales y vida colectivo regis-
traron contracciones de 11.7% y 12.5%, respectivamente.

En cuanto a la distribucion de la produccion por canales, el
canal bancario se mantuvo como el principal vehiculo de
originacion, con una participacion de 38.1% del total sus-
crito. Le siguieron las empresas de corretaje e intermedia-
rios de seguros, con 31.4%, mientras que la gestion directa
de negocios en los distintos ramos de personas representd
30.4% de la cartera.

Siniestralidad

En las aseguradoras que anteriormente suscribieron riesgo
previsional, la siniestralidad tiende a incrementarse tanto en
términos absolutos como relativos una vez cesa la coloca-
cion de nuevas primas en ese ramo. Esto obedece a que, al
dejar de reconocerse ingresos por primas previsionales, las
entidades contintian registrando Unicamente el costo de los
reclamos ocurridos, el cual se atiende mediante el movi-
miento de las reservas por siniestros previamente constitui-
das.

En ese contexto, la siniestralidad bruta agregada de Azul
Vida se ubico en 78.9% al cierre de 2025, superior en 14.6
puntos porcentuales al 64.3% observado en 2024. Por su



parte, el mismo indicador para el conjunto de aseguradoras
especializadas en seguros de vida y personas se estimé en
55.2% durante el periodo analizado. La diferencia entre la
Compaiiia y el sector se explica, en buena medida, porque
algunas entidades comparables no suscribieron riesgo pre-
visional o dejaron de hacerlo antes de 2023, por lo que no
registran la misma carga de reclamos ni el mismo movi-
miento de reservas por siniestros que todavia incide sobre
Azul Vida.

Al desagregar el costo bruto por agrupaciones, se observa
que en Azul Vida los indices de siniestralidad bruta para
Vida y para Accidentes y Enfermedades se situaron en
20.5% y 54.6%, respectivamente, ambos por debajo de los
niveles registrados en 2024, cuando fueron de 22.7% y
65.4%. En el mercado comparable, los mismos indicadores
se ubicaron en 33.2% para Vida y 68.3% para Accidentes y
Enfermedades en 2025, mientras que en 2024 habian sido
de 32.6% y 70.3%. Esta comparacion sugiere que, aun
cuando el componente previsional sigue presionando la lec-
tura agregada de la siniestralidad, el desempefio técnico de
las agrupaciones principales de Azul Vida resulté mas fa-
vorable que el promedio del mercado.

En cuanto a la siniestralidad retenida e incurrida, los indi-
cadores mostraron comportamientos diferenciados. La si-
niestralidad retenida se situé en 61.1% en 2025, por encima
del promedio de mercado de 55.8%, mientras que la sinies-
tralidad incurrida pas6 de 44.9% en 2024 a 50.3% en 2025,
aunque se mantuvo por debajo de la media sectorial de
59.7%.
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Fuente: Seguros Azul Vida, S.A., Seguros de Personas. Elaboracion: Zumma Ra-
tings S.A. de C.V, Clasificadora de Riesgo

Analisis de resultados, solvencia

En 2025, Azul Vida registré un incremento de 9.6% en sus
ingresos, equivalente a US$530 mil. En el mismo sentido,
las primas retenidas aumentaron en US$481 mil y las pri-
mas devengadas en US$395 mil. No obstante, el costo de
siniestralidad mostr6é una expansion mas acelerada en tér-
minos absolutos, con aumentos de US$1.2 millones en el
costo bruto, US$1.1 millones en el costo retenido y US$448
mil en el costo incurrido. Esta dinamica incidi6 en el dete-
rioro de los indicadores de siniestralidad respecto de 2024.
A pesar de ello, la rentabilidad técnica mejor6 de 13.6% a
15.5%, comportamiento que se explica por el aumento mo-
derado del ingreso por comision de reaseguro y por una leve
disminucion en los gastos de adquisicion y conservacion de
primas. Estos factores también contribuyeron a contener la
pérdida operacional. Por su parte, el margen neto se situd en
8.0% al cierre de 2025, inferior al 9.0% registrado en 2024.

En cuanto al resultado técnico antes de otros gastos de ad-
quisicion y conservacion de primas, este ascendio a US$1.3
millones, superior en US$188.9 mil al observado en el afio
previo. Al excluir el efecto del ramo previsional, la mejora
fue aun mas evidente, al superar en US$215.9 mil el nivel
de 2024. Bajo ese contexto, el margen de contribucion téc-
nica se ubicd en US$0.21 por cada dolar suscrito, por en-
cima de los US$0.19 reportados un afio antes. En materia
patrimonial, la suficiencia se situd en 174.6% al cierre de
2025, nivel superior en 77 puntos porcentuales al 97.6% de
2024. Esta mejora respondio, principalmente, al aumento
del patrimonio neto en US$488 mil y a menores exigencias
relativas asociadas a la reduccion del patrimonio neto mi-
nimo requerido y al menor nivel de reservas totales.
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SEGUROS AZUL VIDA, S.A., SEGUROS DE PERSONAS

Balance General
(En miles de US$ dolares)

Concepto Dic.22 % Dic.23 % Dic.24 % Dic.25 %o
Activo
Inversiones financieras 8,064 56% 8,798 58% 7,867 60% 6,936 58%
Préstamos, neto 520 4% 786 5% - 0% - 0%
Disponibilidades 3,464 | 24% 3,176 21%| 2,577 20% 2,600 22%
Primas por cobrar 747 5% 913 6% 931 7% 1,006 8%
Instituciones deudoras de seguros y fianzas 953 7% 844 6%| 1,071 8% 740 6%
Activo fijo, neto 3 0% 79 1% 53 0% 28 0%
Otros activos 700 5% 591 4% 610 5% 641 5%
Total Activo 14,450| 100% 15,187| 100%| 13,109]| 100%| 11,949| 100%
Pasivo
Reservas técnicas 904 6% 1,053 7%| 1,008 8% 1,048 9%
Reservas por siniestros 4,398 30% 4,452 29%|( 3,731 28% 2,332 20%
Instituciones acreedoras de seguros y fianzas 2,661 18% 2,168 14% 495 4% 314 3%
Obligaciones con asegurados 64 0% 65 0% 70 1% 84 1%
Obligaciones con intermediarios 144 1% 175 1% 140 1% 151 1%
Otros pasivos 489 3% 715 5% 779 6% 645 5%
Total Pasivo 8,659| 60% 8,628| 57% 60,222 47% 4,574  38%
Patrimonio
Capital social 4,250 29% 4,500 30%| 4,500 34% 4,500 38%
Reserva legal 166 1% 279 2% 279 2% 316 3%
Resultados (pérdidas) acumuladas 778 5% 1,012 7% 1,581 12% 2,070 17%
Resultados (pérdidas) del ejercicio 598 4% 768 5% 527 4% 488 4%
Total Patrimonio 5,791| 40% 6,559| 43% 6,887 53% 7,375]  62%
Total Pasivo y Patrimonio 14,450| 100% 15,187| 100%| 13,109]| 100%| 11,949| 100%
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SEGUROS AZUL VIDA, S.A., SEGUROS DE PERSONAS
Estados de Resultados
(En miles de US$ dolares)

Concepto Dic.22 % Dic.23 % Dic.24 % Dic.2S %
Prima emitida neta 19,837| 100% 11,875| 100% 5,723 100% 6,253 100%
Prima cedida -4,529( -23% -3,649] -31%]  -1,136] -20% -1,185]  -19%
Prima retenida 15,308 77% 8,226] 69% 4,587 80% 5,068| 81%
Gasto por reserva de riesgo en curso -1,157] -6% -1,3121 -11%] 1,193 -21% -1,2301  -20%
Ingreso por reserva de riesgo en curso 1,094 6% 1,163 10% 1,238 22% 1,190 19%
Prima ganada neta 15,244 77% 8,076| 68% 4,632 81% 5,027 80%
Siniestros -14,164| -71% -7,1751  -60%| -3,681( -64% 4,936 -79%
Recuperacion de reaseguro 2,710 14% 2,212 19% 880 15% 1,009 16%
Salvamentos y recuperaciones 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Siniestro retenido -11,454| -58% -4,963| -42%| -2,801[ -49% -3,928] -63%
Gasto por reserva de reclamo en tramite -870] 4% -532 4% -1,122] -20% -8561 -14%
Ingreso por reserva de reclamo en tramite 634 3% 478 4% 1,843 32% 2,255 36%
Siniestro incurrido neto -11,689| -59% -5,018| -42%| -2,081| -36% -2,529| -40%
Comision de reaseguro 497 3% 401 3% 257 4% 459 7%
Gastos de adquisicion y conservacion -2,548] -13% 2,104 -18% -2,029( -35% -1,987  -32%
Comision neta de intermediacion -2,051| -10% -1,702| -14% -1,772| -31% -1,528| -24%
Resultado técnico 1,504| 7.6% 1,356]| 11.4% 7791 13.6% 971| 15.5%
Gastos de administracion -1,287] 6% -1,450] -12%] -1,283[ -22% -1,230]  -20%
Resultado de operacion 217 1% 94 -1% S04 9% -259 -4%
Producto financiero 526 3% 984 8% 1,033 18% 689 11%
Gasto financiero -16 0% -35 0% -25 0% -20 0%
Otros ingresos (gastos) 12 0% 30 0% 23 0% 153 2%
Resultado antes de impuestos 739 4% 885 7% 527 9% 562 9%
Impuesto sobre la renta -141 -1% -117 -1% 0 0% -74 -1%
Resultado neto 598 3% 768 6% 527 9% 488 8%

(*) Al 31 de diciembre de 2024 Seguros Azul S.A., Seguros de Personas obtuvo pérdida fiscal, por lo que no presenta gasto por concepto de impuesto a la renta (Nota 25 de los estados
financieros auditados).
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Ratios Financieros y de Gestion Dic.22 Dic.23 Dic.24 Dic.25
ROAA 4.2% 5.2% 3.7% 3.9%
ROAE 10.6% 12.4% 7.8% 6.8%
Rentabilidad técnica 7.6% 11.4% 13.6% 15.5%
Rentabilidad operacional 1.1% -0.8% -8.8% -4.1%
Retormno de inversiones 6.1% 10.3% 13.1% 9.9%
Suficiencia Patrimonial 9.7% 37.2% 97.6% 174.6%
Excedente de inversiones 12.6% 23.4% 39.2% 31.2%
Solidez (patrimonio / activos) 40.1% 43.2% 52.5% 61.7%
Inversiones totales / activos totales 59.4% 63.1% 60.0% 58.0%
Reserva total / pasivo total 61.2% 63.8% 76.2% 73.9%
Reserva total / patrimonio 91.5% 83.9% 68.8% 45.8%
Reservas técnicas / prima emitida neta 4.6% 8.9% 17.6% 16.8%
Reservas tecnicas / prima retenida 5.9% 12.8% 22.0% 20.7%
Producto financiero / activo total 3.64% 6.48% 7.88% 5.77%
Indice de liquidez (veces) 1.3 1.4 1.7 2.1
Liquidez a Reservas 2.2 2.2 2.2 2.8
Siniestro / prima emitida neta 71.4% 60.4% 64.3% 78.9%
Siniestro retenido / prima emitida neta 57.7% 41.8% 48.9% 62.8%
Siniestro retenido / prima retenida 74.8% 60.3% 61.1% 77.5%
Siniestro incurrido neto / prima ganada neta 76.7% 62.1% 44.9% 50.3%
Costo de administracion / prima emitida neta 6.5% 12.2% 22.4% 19.7%
Costo de administracion / prima retenida 8.4% 17.6% 28.0% 24.3%
Comision neta de intermediacion / prima emitida neta -10.3% -14.3% -31.0% -24.4%
Comision neta de intermediacion / prima retenida -13.4% -20.7% -38.6% -30.1%
Costo de adquisicion / prima emitida neta 12.8% 17.7% 35.5% 31.8%
Comision de reaseguro / prima cedida 11.0% 11.0% 22.6% 38.7%
Producto financiero / prima emitida neta 2.7% 8.3% 18.0% 11.0%
Producto financiero / prima retenida 3.4% 12.0% 22.5% 13.6%
indice de cobertura 95.0% 88.5% 89.0% 91.1%
Estructura de costos 90.9% 86.9% 99.8% 106.2%
Rotacion de cobranza (dias promedio) 14 28 59 58
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La opinion del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituira 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.

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

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

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

Toda la informacién aqui contenida es obtenida por Zumma Ratings de fuentes consideradas precisas y confiables. Zumma Ratings lleva a cabo una
investigacion razonable de la informacion factual sobre la que se base de acuerdo con sus propias metodologias de clasificacion, y obtiene verificacion
razonable de dicha informacién de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisién dada o en una
determinada jurisdiccion. La forma en que Zumma Ratings lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se
obtenga 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, dictamenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad
de fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros con respecto a la emisién en particular o en la jurisdiccion del emisor, y una variedad
de otros factores. Los usuarios de clasificaciones e informes de Zumma Ratings deben entender que ni una investigacion mayor de hechos ni la verificacion
por terceros puede asegurar que toda la informacién en la que Zumma Ratings se basa en relacién con una clasificacion o un informe sera exacta y
completa. En ultima instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacion 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 realizacion de una debida Diligencia.

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