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Factores Clave de Calificacion

Beneficio por Soporte de Grupo: Fitch Ratings incorpora en la calificacion intrinseca de
MAPFRE Seguros El Salvador, S.A. (MAPFRE Seguros El Salvador), un beneficio de soporte por
parte de su grupo controlador, en el cual MAPFRE, S.A. (MAPFRE) actiia como la compafiia
tenedora. La agencia considera la capacidad y disposicién de su grupo controlador para
otorgarle soporte en caso de ser necesario, ya que considera a MAPFRE Seguros El Salvador
como una subsidiaria importante, conforme a su metodologia de calificacién de grupo. Lo
anterior se sustenta en las sinergias y marcas compartidas, historial de soporte a los objetivos
del mismo, tamano relativo de la operacion local y resultados alineados con la expectativa del
grupo.

Perfil de Negocio Favorable: Fitch clasifica el perfil de negocio de MAPFRE Seguros El Salvador
como “Favorable” en relacion con otras aseguradoras del mercado, lo cual se fundamenta en el
reconocimiento de su franquicia a nivel local, alineado a la trayectoria amplia y franquicia fuerte
en Espana y Latinoamérica de su grupo propietario, asi como a su escala operativa y posicion
competitiva en el mercado asegurador salvadorefio. MAPFRE Seguros El Salvador se ubico en
el tercer lugar de 23 aseguradoras en el mercado en términos de primas suscritas con una cuota
de 14.5% a junio de 2024. Ademas, exhibe una diversificacion buena de su cartera por lineas de
negocio y canales de distribucion.

Apalancamiento Superior al Mercado: Debido a la influencia de un crecimiento superior al del
mercado como al de la politica de maximizacion de capital de su propietario, los indices de
apalancamiento de la aseguradora son superiores a los promedios del mercado. Por ello, una
distribucién de dividendos mas conservadora serd determinante para afrontar con mayor
holgura una tendencia creciente en el apalancamiento, dados los retos que el entorno
econdémico y operativo seguird imponiendo en la capacidad de generacion de capital interno. No
obstante, la agencia también considera que MAPFRE Seguros El Salvador contaria con el
soporte de su grupo propietario en caso de ser necesario.

Desempeio Técnico Bueno: A junio de 2024, el indice combinado de MAPFRE Seguros El
Salvador de 89.7% mejoré frente al indice registrado a junio de 2023 (92.1%) y también fue
inferior frente al promedio del mercado (98.6%). A la misma fecha, el indice de rentabilidad
sobre patrimonio (ROE; return on average equity) fue de 18.9%, mayor que el de 14.0% del
mercado. Fitch opina que, al igual que para el mercado asegurador, la generacién de resultados
seguira presionada por los efectos de la inflacién en la demanda y gastos operativos, asi como
por costos mayores de reaseguro. Por ello, los esfuerzos de la aseguradora de promover la
conservacion de carteray ampliacion de la base de negocios individuales seran determinantes.

Liquidez Buena: MAPFRE Seguros El Salvador mantiene una proporcion alta de recursos de
inversion colocados a corto plazo, lo cual favorece el andlisis de liquidez de Fitch. Lo anterior se
da al considerar que la cobertura de 50% de dichos recursos mas las disponibilidades atin es un
nivel alto de 218% sobre reservas de siniestros netas a junio de 2024. Ademas, el portafolio de
inversiones de la aseguradora seguia colocado en su mayoria en instrumentos de renta fija,
integrados en su mayoria por valores de orden privado (85%).

Calificaciones

Mapfre Seguros El Salvador, S.A.

Calificaciones Nacionales de
Fortaleza Financiera de las

Aseguradoras EAAA(sIV)
Perspectivas

Calificaciones Nacionales de

Fortaleza Financiera de las

Aseguradoras Estable
Resumen Financiero

(USD millones) Dic2023 Jun 2024
Activos 102.4 114.6
Patrimonio 332 36.5
Resultado Neto 52 33
Primas Netas 114.6 64.7
Siniestralidad 58.5 57.7
Incurrida/PDR (%)

{ndice Combinado (%) 927 89.7
Retorno sobre 15.7 18.0

Patrimonio (ROE) (%)

PDR - Prima devengada retenida.
Fuente: Fitch Ratings, MAPFRE Seguros El
Salvador.
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El Salvador

Sensibilidades de Calificacion

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de calificacion negativa/baja:

° dado el beneficio de soporte incorporado en la calificacion de MAPFRE Seguros El Salvador, un cambio
desfavorable en la disposicién del grupo para proveerle soporte, que se reflejase en una valoracién menor de
Fitch de su importancia estratégica, podria derivar en un cambio de calificacion negativo;

° presiones en el desempeno financiero que hicieran que el indice de cobertura combinada fuera de 98% o
superior, junto con una relacién de apalancamiento de primas retenidas sobre patrimonio que fuera
persistentemente superior a 2.14x, y que en ambos casos se alejara sostenidamente del promedio de sus pares
de mercado de tamaiio mayor;

° una composicion mayor del portafolio de inversiones en activos de calidad crediticia baja, que derivara en un
incremento del nivel de exposicién del patrimonio de la aseguradora en estos.

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de calificacién positiva/alza:

° dado que la calificacion de MAPFRE Seguros El Salvador esta en el nivel mas alto de la escala nacional, acciones
positivas de calificacién no serian posibles.

Perfil de la Compaiia

Perfil de Negocio Favorable Frente a Pares del Mercado

Fitch opina que MAPFRE Seguros El Salvador mantiene un perfil de negocio “Favorable” frente al de otros
competidores del mercado asegurador en El Salvador. Esto se fundamenta en el reconocimiento de su franquicia a
nivel local, alineada a la trayectoria amplia y a la franquicia fuerte en Espafia y Latinoamérica de su grupo propietario,
asi como a su escala operativa y posicion competitiva favorable en el mercado asegurador salvadorefio. La agencia
también opina que la diversificacién de su cartera por lineas de negocio, canales de distribucién y clientes principales
es buena, y que su apetito de riesgo estd alineado con el promedio del mercado.

Al cierre del 1524, MAPFRE Seguros El Salvador mantuvo su posicion en el tercer lugar entre 23 aseguradoras en el
mercado en términos de primas suscritas, con una cuota de 14.5% (junio 2023: 14.1%), y en el tercero por primas
retenidas, con 13.5% (junio 2023: 12.7%). El aumento de la cartera total suscrita fue de 9.7% a junio de 2024 frente al
mismo periodo de 2023, mientras que el mercado incrementd 6.2%. El crecimiento bueno del periodo provino de una
producciéon mayor en los ramos de accidentes y enfermedad (+17%), incendio y lineas aliadas (+16) y deuda (+7). En
contraparte, los ramos de vida colectivo (-14%) y autos (-10%) registraron una menor produccion de primas frente a
junio de 2023.

MAPFRE Seguros El Salvador mantiene una diversificacion de negocio buena por lineas de negocio. A junio de 2024,
destacaron en su portafolio las primas netas suscritas en seguros de accidentes y enfermedades con 33%, y en seguros
colectivos de vida tradicional y deuda con 31%. Los seguros de incendio y lineas aliadas participaron con 17%, y los de
automotores con 8%. Por canales de distribucién, el de corredores y agentes independientes siguidé generando la
mayor proporcion de primas, de 42% a junio de 2024. El canal de bancos y entidades financieras participd con 19% de
la produccién, las primas de negocios directos con 30%, la produccion de la red de agentes propios y oficinas delegadas
con presencia en todo el territorio nacional con 9%, y lo generado mediante acuerdos de distribucion fue menor de
1%.

En 2024, MAPFRE Seguros El Salvador estima registrar un nivel de produccién mayor que el de 2023. Esto seria al
mantener la proporcion mayor de su cartera de negocios corporativos y generar negocios nuevos de particulares, y
sobre todo en seguros de vida, por medio del crecimiento sostenido de sus canales de distribucién principales. La
revision de tarifas para adecuar la suscripcion de riesgos conforme a su desempeiio técnico, como alos costos mayores
de operacion seguird siendo una prioridad, a fin de procurar el mantenimiento de un indice combinadoy de resultados
congruente con sus expectativas. La administracion sigue invirtiendo esfuerzos en la automatizacion de procesos
internos, garantizar la calidad de la informacion y en la adecuacién a las mejores practicas en el corporativo.

Gobierno Corporativo y Administracion

Fitch evalla el gobierno corporativo de MAPFRE Seguros El Salvador como “Moderado/Favorable” en funcion de la
estructura del grupo al que pertenece, la estructura e independencia de gobierno, el nivel de transparencia financiera
y la ausencia de problemas relacionados con cargos o incertidumbres civiles o criminales. El gobierno corporativoy la
administracion de MAPFRE Seguros El Salvador se apega no solo a las exigencias de la regulacién local, sino a las
mejores practicas implementadas por el grupo al cual pertenece.

Mapfre Seguros El Salvador, S.A.
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Participacién de Mercado Distribucion del Portafolio de Primas Netas
Por Prlma.s S.uscrltas (Al 30 de junio de 2024) '
(Al 30 de junio de 2024) o Fianzas Vida
0,
Otras SISAy Filial 2’2’;"5 12%  |ndividual
16% 24% Transporte = 3.3%
Davivienda 1.7% ¢ Vida
2% Autos olectivo
Palic 85% 10.0%
5% ILAT Vida Deuda
ASSA Asesuisay 16.8% 20.8%
Consol. Filial ’ AVE
7% ACSA 16% Osp
14% MAPFRE <0.05% 33.3%
14% AyE - Accidentes y enfermedad. OSP - Otros Seguros de Personas.
ILAT - Incendio, lineas aliadas y terremoto.
Fuente: Fitch Ratings, Superintendencia del Sistema Financiero (SSF). Fuente: Fitch Ratings, MAPFRE Seguros El Salvador
Propiedad

Estructura de Propiedad Positiva para la Calificacion

El capital accionario de MAPFRE Seguros El Salvador pertenece 78.11% a MAPFRE América, S.A. (MAPFRE América).
El resto es propiedad de otros 36 accionistas, cuyas participaciones no superan 5% del capital accionario. A su vez,
MAPFRE América es propiedad de MAPFRE, un grupo empresarial espafiol cuya mayoria de acciones pertenece a
Fundacién MAPFRE.

En la calificacién de MAPFRE Seguros El Salvador, Fitch evalué como positiva su propiedad accionaria, al considerar
la capacidad de MAPFRE de brindarle soporte, dada la calificacién de fortaleza financiera de aseguradora de ‘A+’ de
las subsidiarias operativas fundamentales de MAPFRE. La agencia también consideré la disposicion de soporte del
grupo, lo cual se fundamenta en su evaluacién de que la operacién de MAPFRE Seguros El Salvador es
estratégicamente importante, sustentado fuertemente en aspectos como la marca compartiday resultados alineados
con la expectativa del grupo, ademas de su historial de respaldo a los objetivos del mismo, sinergias operativas y
tamano relativo de la operacion local.

Capitalizacion y Apalancamiento

Maximizacion de Capital Influye en Apalancamiento

La base patrimonial de MAPFRE Seguros El Salvador totalizd USD36.5 millones al 30 de junio de 2024, creciendo 11%
frente al total registrado a junio de 2023, gracias a la acumulacion de los resultados del periodo; no obstante, sujetos
adistribucioén. La politica de maximizacién de capital del accionista supone la distribucion de dividendos de hasta 50%
sobre los resultados retenidos y del periodo.

MAPFRE Seguros El Salvador exhibié un comportamiento bastante estable en sus indices de apalancamiento a junio
de 2024, dado que el crecimiento en la cartera de primas del periodo fue razonable frente al registrado en su
patrimonio. En relacion con este Gltimo, las primas retenidas representaron 2.0x, superior a la relacién registrada por
el promedio del mercado de 1.17x a la misma fecha. Por su parte, el indice de apalancamiento neto que, en adicién a
las primas netas, incorpora a las reservas netas de la participacién del reaseguro para seguros de no vida, representd
2.82x al patrimonio, mientras que el indice de apalancamiento bruto, el cual mide la relacién de esas mismas variables
en términos brutos, fue de 4.5x sobre el patrimonio.

Fitch opina que MAPFRE Seguros El Salvador seguird operando con niveles de apalancamiento superiores a los de sus
pares de mercado, debido a un ritmo de crecimiento tradicionalmente superior al del mercado, asi como a la
maximizacion de su capital por parte del grupo propietario. Aun asi, MAPFRE Seguros El Salvador presenté un indice
de suficiencia de patrimonio de 24.4% sobre el requerimiento al cierre de junio de 2024. Ademas, la agencia valora el
soporte que, en su opinidn, estaria disponible por parte de su grupo controlador en caso de ser necesario.

Para la evaluacién del Modelo Prisma, un modelo de capital basado en factores del cual Fitch es propietario, la
puntuacion de MAPFRE Seguros El Salvador se situé en la mediana del rango de puntuaciones para nueve
aseguradoras evaluadas por la agencia en El Salvador. Esto refleja principalmente la mezcla de negocios de la
aseguradora, asi como también la presién ejercida por la politica de distribucion de dividendos de ejercicios anteriores.

Seguros
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(USD millones) Dic2023  Jun2024 Expectativas de Fitch

Primas Retenidas sobre Patrimonio 1.81 2.00 ° La agencia Opina que, por influencia de la
(x) politica de maximizacion de capital del
Apalancamiento Neto (x)* 249 276 propietario y de un ritmo de crecimiento
Apalancamiento Bruto (x)° 432 4.44 tradicionalmente superior al del mercado, las
Patrimonio/Activo Total (%) 325 31.9 relaciones de apalancamiento seguirdn

superiores a los promedios del mercado.
2Relacién de primas retenidas mas reservas netas de seguros de no- i . o .. . |
vida, sobre patrimonio. ® Relacién de primas emitidas mas reservas Fitch considera que unadistribucion de dividendos mas

brutas de seguros de no-vida, sobre patrimonio. x - Veces. conservadora sera determinante para afrontar con
Fuente: Fitch Ratings, MAPFRE Seguros El Salvador. mayor holgu ra una tendencia creciente en el

apalancamiento en los préximos 24 meses. Aun asi, la
agencia también opina que MAPFRE Seguros El
Salvador contaria con el soporte de su grupo
propietario en caso de ser necesario.

Capacidad de Servicio de Deuda y Flexibilidad Financiera

Fondeo con Recursos Propios y Soporte de Grupo en Ultima Instancia

En mercados como el salvadorefio, Fitch reconoce que los mercados de capital y deuda no estan desarrollados
ampliamente. Por tal motivo, las opciones para financiarse por estos medios son mas limitadas que en mercados
desarrollados, con lo cual el fondeo de las aseguradoras proviene principalmente de sus recursos de capital propios,
como en el caso de MAPFRE Seguros El Salvador. La agencia también considera que la aseguradora mitigaria cualquier
desviacion en capitalizacién con el soporte de su propietario en caso de ser necesario, lo cual se valora de forma
positiva en la calificacion de riesgo.

Desempeno Financiero y Resultados

Rentabilidad Sustentada por Desempefio Técnico Favorable

MAPFRE Seguros El Salvador mantuvo un comportamiento favorable en siniestralidad al cierre de junio de 2024, al
ser su indice de siniestralidad incurrida neta de 57.7% (junio 2023: 58.7%). En el analisis por ramo, los que influyeron
en el buen resultado incluyen al de vida deuda y accidentes y enfermedades con indices de siniestralidad neta de 47%
y 71%, respectivamente. En contraparte, los ramos de vida colectivo, incendio y autos aumentaron en su indice de
siniestralidad neta.

El nivel de eficiencia operativa deMAPFRE Seguros El Salvador fue de 32% a junio de 2024, el cual mejoro frente al
afno anterior (33.4%), aunque se mantuvo favorable frente al promedio del mercado a la misma fecha (49.6%). Esto es
resultado del crecimiento favorable en primas retenidas de 13.4% frente a junio de 2023, con lo cual lograron una
mayor dilucion de sus gastos operativos netos. Por lo tanto, el indice combinado de MAPFRE Seguros El Salvador de
89.7% mejord con respecto al indice registrado a junio del afio anterior (92.1%) y también fue inferior frente al
promedio del mercado (98.6%).

El margen operativo de la aseguradora fue positivo y totalizé USD1.9 millones (junio 2023: USD 1.3 millones), mientras
que su participacion sobre primas netas de 3.0% fue superior a 0.8% del mercado. MAPFRE Seguros El Salvador tuvo
una utilidad neta de USD3.3 millones a junio de 2024, en funcion de lo cual se posicioné en el tercer lugar del mercado
asegurador a la misma fecha. También exhibié un indice de rentabilidad promedio sobre patrimonio (ROE) de 18.9%,
nivel que superd al registrado por el promedio del mercado a la misma fecha (14.0%).
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El Salvador

Indicadores Relevantes Expectativas de Fitch
(USD millones) Dic2023 Jun 2024 ° La agencia estima que la rentabilidad de
MAPFRE S ElSalvad tardligad |

Siniestros Incurridos/PDR (%) 585 57.7 eguros £l >alvacor estarafigada en €
- - corto y mediano plazo al éxito de sus acciones

Gastos Op:eratwos Netos/Prima 34.2 32 estratégicas para sustentar su crecimiento, lo

I'Qetenlda (%) cual le permita lidiar con mayor holgura con las

Indice Combinado (%) 92.7 89.7 presiones del entorno econémico y operativo

indice Operativo (%) 93.1 86.7 en larentabilidad de operacion.

ROE (%) 15.7 18

PDR - Prima devengada retenida.
Fuente: Fitch Ratings, MAPFRE Seguros El Salvador.

indice de Siniestralidad Incurrida en

Ramos Principales
® Jun 2023 = Jun 2024

Autos

&) o 20 40 60 80 100

VC- Vida Colectivo. VD - Vida Deuda. AyE - Accidentes y Enfermedad.
ILAT- Incendio y lineas aliadas.
Fuente: Fitch Ratings, MAPFRE Seguros El Salvador.

Riesgo de Inversiones y Activos

Colocacién Conservadora de Inversiones y Posicion de Liquidez Adecuada

El portafolio de inversiones de MAPFRE Seguros El Salvador a junio de 2024 seguia colocado en su mayoria en
instrumentos de rentafija, puesto que menos de 0.05% correspondia a acciones. En la composicién del portafolio total
de la aseguradora, la participacion de los valores de orden privado siguié siendo mayoritaria, de 85%, mientras que
15% correspondié a valores de orden publico. La participacidon de los valores emitidos por el Estado y por entidades
relacionadas fue equivalente a 25% del patrimonio de MAPFRE Seguros El Salvador al cierre de junio de 2024, lo cual
generd una exposicion al riesgo de mercado congruente con su valorizacion. Aun asi, destaca la reduccion frente a la
participacion exhibida en promedio durante los tltimos tres cierres de afio de 35%.

Enlaintegracion de los valores de orden privado, sobresalen los depdsitos a plazo de instituciones financieras locales
con calificacion en escala nacional de ‘EA-(slv)’ o superior otorgada por Fitch y otras agencias. Otra porcion
corresponde a bonos de corto y mediano plazo emitidos por bancos e instituciones financieras locales, seguido de
bonos emitidos a través del mecanismo de titularizaciones de empresas privadas y estatales, los cuales contaban
también con calificaciones en escala nacional de ‘EA-(slv)’ o superiores. Ademas, la aseguradora mantiene recursos
colocados en fondos de inversidon abiertos, los cuales son de liquidez alta puesto que permiten realizar retiros
anticipados y brindan rentabilidad a corto plazo.

Fitch opina que la proporcion total de activos de riesgo en escala nacional de MAPFRE Seguros El Salvador se mantuvo
favorable. Dichos activos son conformados por instrumentos calificados en categorias de riesgo inferiores a
‘EBBB(slv)’, préstamos, primas por cobrar con antigliedad superior a 90 dias, e inversiones en inmuebles que no son
para uso de MAPFRE Seguros El Salvador. Su participacién fue equivalente a 17% del patrimonio al cierre de junio de
2024 (junio 2023: 19%).

Al 30 de junio de 2024, en el analisis de la liquidez de la aseguradora, la relacion de cobertura de las disponibilidades
e inversiones fue de 123% sobre reservas netas, y 76% del pasivo total, menores que el promedio del mercado de
173% y 96% a la misma fecha. Lo anterior se puede atribuir principalmente a que MAPFRE Seguros El Salvador
muestra una participacidon mayor de primas por cobrar en su balance, con 28%, frente a 22% del mercado. Sin embargo,
la porcion de primas con una antigliedad superior a 90 dias fue baja, de 6% del total.

MAPFRE Seguros El Salvador mantiene una proporcién alta de recursos de inversién colocados a corto plazo, con 58%
del total ajunio de 2024. Lo anterior favorece el andlisis de liquidez de Fitch, al considerar que la cobertura de 50% de
dichas inversiones mas las disponibilidades seguia siendo de un nivel alto, de 218% sobre reservas de siniestros netas

Mapfre Seguros El Salvador, S.A.
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ajunio de 2024. La administracion de MAPFRE Seguros El Salvador realiza un monitoreo estricto de sus necesidades
de liquidez y cuenta con una linea de contingencia disponible en caso de ser necesario.

Indicadores Relevantes Expectativas de Fitch
(USD millones) Dic2023  Jun 2024 . La agencia no estima desviaciones significativas
en la posiciéon de liquidez adecuada de MAPFRE
Disponible e Inversiones/Reservas 128.7 123.3 S P ElSalvad q f blieaci d
Netas (%) eguros El Salvador frente a sus obligaciones de
— seguros, fundamentado en la diversificacion
Valores Emitidos por el Estado y 25.9 24.7

. ; . . ue predomina en su portafolio de inversiones
Entidades Relacionadas/Patrimonio auep . p ’
%) como en la porcién importante de recursos
colocados a corto plazo.

Activos Riesgosos en Escala 19.7 17
Nacional/Patrimonio (%)

Primas por Cobrar/Total Activos 314 28.5
(%)

Rotacién de Cobro en Primas (dias) 97 83

Fuente: Fitch Ratings, MAPFRE Seguros El Salvador.

Adecuacion de Reservas

Perfil de Riesgo con Influencia Baja en Calificacion

Conforme a los parametros metodoldgicos de Fitch, el perfil de riesgo de las reservas mantiene una influencia baja en
la calificacion de MAPFRE Seguros El Salvador, como lo sugieren los indicadores de apalancamiento de reservas de
siniestros sobre patrimonio y sobre siniestros incurridos, los cuales continuaron menores de 1.0x a junio de 2024. En
cuanto a la dindmica de crecimiento de las reservas de siniestros, medida como siniestros pagados a siniestros
incurridos, la relacion fue de 1.3x a la misma fecha (junio 2023: 1.4x).

Al cierre de junio de 2024, |as reservas técnicas netas de MAPFRE Seguros El Salvador, excluyendo a las de siniestros,
crecieron 5.9% frente a junio de 2023, cuyo crecimiento fue liderado principalmente por el crecimiento de las reservas
deriesgos en curso, puesto que la base de matematicas se contrajo 1%. En la estructura del total de reservas técnicas
netas, las reservas matematicas participaron con 32% del total, las de riesgos en curso con 47%, mientras que el
restante 21% correspondio a reservas para siniestros netas. La administracion estima fortalecer la administracién de
sus reservas con apoyo del actuario regional del grupo.

Indicadores Relevantes

(USD millones) Dic 2023 Jun 2024
Reservas de Siniestros/Patrimonio 0.6 0.6
Reservas de Siniestros/Siniestros 0.2 0.5
Incurridos (x)

Siniestros Pagados/Siniestros 1.4 1.3
Incurridos (x)

x - Veces

Fuente: Fitch Ratings, MAPFRE Seguros El Salvador.

Reaseguro, Mitigacion de Riesgos y Riesgo Catastroéfico

Respaldo Contractual del Grupo Asegurador en Proteccidn por Riesgos y ante Catastrofes

El esquema de reaseguro de MAPFRE Seguros El Salvador, el cual se renové a partir de julio de 2024, aiin cuenta con
el respaldo contractual mayoritario de la reaseguradora cautiva de su grupo propietario, MAPFRE RE. MAPFRE
Seguros El Salvador suscribe también negocios de intereses en el extranjero (frontings) que se ceden 100% con dicho
reasegurador en su mayoria, asi como con Solunion Seguros, Cia. Internacional de Seguros y Reaseguros (Solunion).
Esta ultima es una compaiia relacionada con su grupo propietario, la cual participa de forma mayoritaria en la
proteccién del ramo de fianzas. Ademas, se hacen colocaciones de negocios en forma facultativa con reaseguradores
internacionales, aunque también con otras aseguradoras del mercado salvadorefio. Sin embargo, la aseguradora es la
que retiene la porcion mayor de los valores asegurados.
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El Salvador

Los riesgos suscritos en ramos de personas siguen protegidos mediante contratos de reaseguro no proporcionales, en
los que la prioridad a su cargo supone como maximo 0.2% del patrimonio por riesgo individual. Ademas, como parte
de las ventajas del grupo al que pertenece, MAPFRE Seguros El Salvador cuenta con proteccion para sus exposiciones
por la suscripcién de negocios corporativos regionales en ramos de personas mediante un contrato proporcional
regional, con lo que se logra frenar el impacto de desviaciones en su desempeiio.

En ramos de dafos, la proteccidn para la vigencia actual mantiene la misma estructura con algunos aumentos en sus
capacidades. En seguros de incendio, MAPFRE Seguros El Salvador cuenta con proteccién combinada de contrato
proporcional excedente y exceso de pérdidas operativo, lo cual le supone una prioridad por riesgo equivalente a 0.5%
de su patrimonio. En ramos técnicos, la proteccion disponible es bajo una combinacién de contratos excedente y cuota
parte, siendo la participacién de la aseguradora de 50% por riesgo. Para seguros de responsabilidad civil, robo y
fidelidad, estos se protegen mediante contrato exceso de pérdidas, lo cual le supone una prioridad por riesgo
individual de 0.3% del patrimonio. En el ramo de autos se dispone de proteccion mediante contrato de reaseguro no
proporcional, siendo la exposicion patrimonial por riesgo de la aseguradora inferior a 0.2%.

MAPFRE Seguros El Salvador cuenta también con contratos de reaseguro excesos de pérdidas catastréficos para
ramos de personas y de incendio y terremoto. En vida, la pérdida maxima por evento supone una exposicion
patrimonial de 0.2% del patrimonio, mientras que la proteccion catastréfica disponible en gastos médicos supone una
prioridad por evento de 0.8% del patrimonio. La prioridad catastréfica por evento en seguros de incendio y terremoto
de 2.6% del patrimonio. Ademas, la aseguradora cuenta con reservas de contingencia para terremoto que cubren en
mas de una vez la prioridad por evento.

Indicadores Relevantes

(USD millones) Dic 2023 Jun 2024
Primas Retenidas/Primas Netas (%) 54.9 59.0
Cuentas por Cobrar 46.1 498

Reaseguradores/Patrimonio (%)

Fuente: Fitch Ratings, MAPFRE Seguros El Salvador.
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Apéndice A: Comparativo de Pares

Da clic aqui para el reporte con el andlisis comparativo de pares del puntaje de factores crediticios.

Apéndice B: Perfil de la Industria y Ambiente Operativo

Daclicaqui paralaliga al reporte que resume los factores clave principales que impulsan la puntuacion del Perfil de la
Industria y Ambiente Operativo de Seguros en El Salvador.

Apéndice C: Otras Consideraciones de Calificacion

A continuacién se resumen otras consideraciones técnicas que también son parte de los criterios de calificacién
de Fitch.

Enfoque de Grupo Aplicable a la Calificacion

La calificacion intrinseca de MAPFRE Seguros El Salvador considera un beneficio parcial por el soporte que podria
estar disponible por parte de su propietario ultimo, MAPFRE, en caso de ser necesario. Esto es conforme a las
siguientes consideraciones:

° El grupo tiene capacidad para proveer soporte dada la calificacién de fortaleza financiera de aseguradora de
las subsidiarias operativas fundamentales de MAPFRE, de ‘A+’, asi como su calificacién de riesgo emisor de ‘A-
"en escala internacional, ambas con Perspectiva Estable, otorgadas por Fitch.

° Existe una disposicién de soporte del grupo, dado que, bajo la metodologia de calificacion de grupo de Fitch,
MAPFRE Seguros El Salvador se considera como una subsidiaria importante para su grupo propietario. Esto
tiene en cuenta la marca que comparten, el historial y la posibilidad de soporte de la operacion para el grupo,
las sinergias operativas, su desempefo financiero y resultados frente a las expectativas del grupo, asi como su
tamano relativo, la probabilidad de venta baja de su operacion en el horizonte de la calificacion y el impacto
limitado que tendria para el grupo, en opinién de la agencia.

Notching

No aplica.

Calificaciones de Corto Plazo
No aplica.

Hibridos-Deuda/Tratamiento de la Deuda
No aplica.

Analisis de Recuperacion y Calificaciones de Recuperacion
No aplica.

Riesgo de Transferencia y Convertibilidad (Techo Pais)
Ninguno.

Variaciones Metodolégicas
Ninguna.

Mapfre Seguros El Salvador, S.A.
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Apéndice D: Consideraciones Regulatorias Locales

Estados Financieros - Balance General

MAPFRE Seguros El Salvador, S.A. - Balance General

(USD miles) Dic 2019 Dic 2020 Dic 2021 Dic 2022 Dic 2023 Jun 2024
Activo

Disponible 3,057 5,150 3,208 3,500 3,806 7,179
Inversiones Financieras 38,507 44,535 42,873 45,780 48,848 52,292
Prestamos Netos 5,218 4,983 4,983 4,654 4,310 4,190
Primas por Cobrar 21,288 23,845 25,685 28,889 32,120 32,642
Instituciones Deudoras de Seguros y Fianzas 7,191 3,087 1,821 3,351 4,279 8,187
Inversiones Permanentes 362 356 350 344 338 335
Bienes Muebles e Inmuebles 1,392 1,195 1,889 1,991 1,687 1,803
Otros Activos 4,536 6,950 7,758 7,880 6,987 7,954
Total del Activo 81,552 90,101 88,566 96,390 102,376 114,582
Pasivo

Obligaciones con Asegurados 4,286 3,532 2,520 2,658 2,271 2,829
Reservas Técnicas y Matematicas 30,142 29,667 31,183 32,704 33,283 38,010
Reservas para Siniestros 6,407 8,466 7,650 9,076 7,630 10,233
Sociedades Acreedoras de Seguros y Fianzas 4,929 8,935 6,398 8,175 8,988 11,416
Obligaciones con Intermediarios y Agentes 2,839 5,058 4,224 4,736 4,707 4,518
Cuentas por Pagar 2,810 3,247 3,269 3,318 7,955 5,934
Otros Pasivos 4,393 4,651 4,980 5,697 4,308 5,141
Total de Pasivos 55,806 63,556 60,225 66,364 69,142 78,081
Patrimonio

Capital Social Pagado 15,000 15,000 15,000 15,000 15,000 15,000
Reserva legal 2,437 2,830 3,134 3,000 3,000 3,134
Patrimonio Restringido 546 578 586 595 593 593
Resultados Acumulados de Ejercicios Anteriores 4,150 5,204 3,557 6,847 9,432 14,507
Resultados del Ejercicio 3,613 2,933 6,064 4,583 5,209 3,267
Total de Patrimonio 25,746 26,545 28,342 30,025 33,234 36,501
Total de Pasivo y Patrimonio 81,552 90,101 88,567 96,389 102,376 114,582

Fuente: Fitch Ratings, MAPFRE Seguros El Salvador.
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Estados Financieros - Estado de Resultados

MAPFRE Seguros El Salvador, S.A. - Estado de Resultados

(USD miles) Dic 2019 Dic 2020 Dic 2021 Dic 2022 Dic 2023 Jun 2024
Primas Netas 81,282 83,845 100,790 107,510 114,603 64,681
Primas Cedidas -35,358 -36,352 -43,488 -47,153 -51,695 -26,527
Primas Retenidas 45,924 47,492 57,302 60,356 62,909 38,154
Siniestros Pagados Netos -42,060 -42,797 -58,226 -51,312 -52,067 -25,338
Siniestros y Gastos Recuperados por Reaseguro Cedido 13,648 13,024 20,496 14,804 14,157 8,639
Siniestros Netos Retenidos -28,412 -29,773 -37,730 -36,507 -37,910 -16,699
Variacion Neta en Reservas Técnicas -2,750 -1,583 -700 -2,946 867 -7,331
Gastos de Adquisiciéon y Conservacion de Primas -10,280 -11,786 -16,956 -18,276 -19,336 -10,720
Reembolso de Gastos por Cesiones 6,547 7,598 10,166 11,917 12,959 6,522
Resultado Técnico 11,029 11,948 12,082 14,544 19,489 9,927
Gastos de Administracién -8,791 -9,208 -10,199 -11,391 -15,120 -8,014
Resultado de Operacion 2,238 2,740 1,883 3,152 4,369 1,913
Ingresos Financieros 2,690 2,643 2,886 2,876 3,174 1,744
Gastos Financieros -904 -1,467 -1,660 -3,206 -3,425 -724
Otros ingresos y gastos 2,373 1,695 2,899 3,509 3,182 1,461
Resultado antes de impuestos 6,398 5,610 6,009 6,331 7,300 4,394
Impuestos sobre la renta -1,936 -1,707 -1,561 -1,747 -2,091 -1,127
Resultado neto 4,462 3,903 4,448 4,583 5,209 3,267

Fuente: Fitch Ratings, MAPFRE Seguros El Salvador.
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Informacién Regulatoria

NOMBRE EMISOR O SOCIEDAD ADMINISTRADORA: Mapfre Seguros El Salvador, S.A.
FECHA DEL CONSEJO DE CALIFICACION: 1/octubre/2024

NUMERO DE SESION: SLV_2024_66

FECHA DE LA INFORMACION FINANCIERA EN QUE SE BASO LA CALIFICACION:

. NO AUDITADA: 30/junio/2024

CLASE DE REUNION (ordinaria/extraordinaria): Ordinaria

CALIFICACION ANTERIOR (SI APLICA): ‘EAAA(sIV)’

LINK SIGNIFICADO DE LA CALIFICACION: Las definiciones de calificacion de El Salvador las pueden encontrar en
el sitio https://www.fitchratings.com/es/region/central-america bajo el apartado de "Definiciones de Calificacién de
El Salvador"

Se aclara que cuando en los documentos que sustentan la calificacion (RAC/Reporte) se alude a calificacion debe
entenderse incluido el término clasificacién.

La opinidon del Consejo de Calificacion de Riesgo no constituird una sugerencia o recomendacién para invertir, ni un
aval o garantia de la emision, sino un factor complementario a las decisiones de inversion; pero los miembros del
Consejo serdn responsables de una opinidn en la que se haya comprobado deficiencia o mala intencién, y estaran
sujetos a las sanciones legales pertinentes.

Presentacion de Cuentas

El presente andlisis se basa en los estados financieros intermedios de la compaiiia al 30 de junio de 2024, revisados
por la firma KPMG, S.A. Fitch consideré informacién adicional obtenida directamente del emisor y publicada por el
regulador.

Calificaciones en Escala de Fitch

Las calificaciones de riesgo vigente en escala de Fitch se detallan a continuacién:
. Fortaleza Financiera de Aseguradora en escala nacional de: ‘AAA(slv)’, Perspectiva Estable.

Las escalas de calificaciéon regulatorias utilizadas en El Salvador son las establecidas en la Ley del Mercado de Valores
y en las Normas Técnicas Sobre Obligaciones de las Sociedades Clasificadoras de Riesgo. Conforme a lo anterior, las
calificaciones empleadas por Fitch se modifican de la siguiente manera: a las de riesgo emisor de largo plazo se les
agrega el prefijo E y alas de titulos de deuda de corto plazo se les modifica la escala a una que va de N-1 a N-5. El sufijo
(slv) indica que se trata de una calificacion nacional en El Salvador. Las definiciones de las calificaciones se encuentran
disponibles en https://www.fitchratings.com/es/region/central-america.
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Se aclara que cuando se alude a calificacion debe entenderse incluido el término clasificacion.
ESTADO DE LA SOLICITUD Y PARTICIPACION

Para obtener informacion sobre el estado de solicitud de las calificaciones incluidas en este informe, consulte el
estado de solicitud que figura en la pagina de resumen de la entidad correspondiente en el sitio web de Fitch Ratings.

Para obtener informacion sobre el estado de participacion en el proceso de calificacién de un emisor incluido en este
informe, consulte el comentario de accidon de calificacion mas reciente del emisor correspondiente, disponible en el
sitio web de Fitch Ratings.

AVISO LEGAL Y DIVULGACION

Todas las calificaciones crediticias de Fitch Ratings (Fitch) estan sujetas a ciertas limitaciones y estipulaciones. Por favor, lea estas limitaciones
y estipulaciones en el siguiente enlace: https://www fitchratings.com/understandingcreditratings. Ademas, las definiciones de calificacion de
Fitch para cadaescala de calificaciony categorias de calificacion, incluidas las definiciones relacionadas con incumplimiento, estan disponibles
en www.fitchratings.com bajo el apartado de Definiciones de Calificacion. ESMA y FCA estan obligadas a publicar las tasas de incumplimiento
histéricas en un archivo central de acuerdo al Articulo 11(2) de la Regulacion (EC) No. 1060/2009 del Parlamento Europeo y del Consejo del
16 de septiembre de 2009 y la Regulacion de las Agencias de Calificacién Crediticia (Enmienda, etc.) (Salida de la UE) de 2019,
respectivamente. Las calificaciones publicas, criterios y metodologias estan disponibles en este sitio en todo momento. El cédigo de conducta,
las politicas sobre confidencialidad, conflictos de interés, barreras para la informacién para con sus afiliadas, cumplimiento, y demas politicas
y procedimientos de Fitch estan también disponibles en la seccion de Cédigo de Conducta de este sitio. Los intereses relevantes de los
directores y accionistas estan disponibles en https://www.fitchratings.com/site/regulatory. Fitch puede haber proporcionado otro servicio
admisible o complementario a la entidad calificada o a terceros relacionados. Los detalles del(los) servicio(s) admisible(s) de calificacion o
del(los) servicio(s) complementario(s) para el(los) cual(es) el analista lider tenga sede en una compaiiia de Fitch Ratings registrada ante ESMA
o FCA (o una sucursal de dicha compaiiia) se pueden encontrar en el resumen de la entidad en el sitio web de Fitch Ratings.

En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, asi como en la realizacion de otros informes (incluyendo informacion prospectiva), Fitch se basa en informacién factual
que recibe de los emisores y sus agentes y de otras fuentes que Fitch considera creibles. Fitch lleva a cabo una investigacion razonable de la informacién factual sobre la que se
basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene verificacién razonable de dicha informacién de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se
encuentren disponibles para una emision dada o en una determinada jurisdiccion. La forma en que Fitch 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 administracion del emisor y
sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones, informes
actuariales, informes técnicos, dictdmenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion independiente y competentes de
terceros con respecto a laemision en particular o en lajurisdiccion del emisor, y una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones e informes de Fitch deben entender
que ni una investigacion mayor de hechos ni la verificacion por terceros puede asegurar que toda la informacién en la que Fitch se basa en relacién con una calificacion o un
informe sera exacta y completa. En Gltima instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacién que proporcionan a Fitch y al mercado en los
documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus calificaciones y sus informes, Fitch debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes con
respecto a los estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones y las proyecciones de informacion financieray de otro tipo
son intrinsecamente una visién hacia el futuro e incorporan las hipétesis y predicciones sobre acontecimientos futuros que por su naturaleza no se pueden comprobar como
hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacién de los hechos actuales, las calificaciones y proyecciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no
se previeron en el momento en que se emitié o afirmo una calificacion o una proyeccion. Fitch Ratings realiza ajustes rutinarios y generalmente aceptados a la informacion
financiera presentada, mismos que son acordes a las metodologias relevantes y/o estandares de la industria, a fin de procurar consistencia entre las métricas financieras de las
entidades del mismo sector o clase de activos.

La informacion contenida en este informe se proporciona "tal cual" sin ninguna representacién o garantia de ningun tipo, y Fitch no representa o garantiza que el informe o
cualquiera de sus contenidos cumpliran alguno de los requerimientos de un destinatario del informe. Una calificacion de Fitch es una opinidn en cuanto a la calidad crediticia de
una emision. Esta opinion y los informes realizados por Fitch se basan en criterios establecidos y metodologias que Fitch evalta y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las
calificaciones y los informes son un producto de trabajo colectivo de Fitch y ningtin individuo, o grupo de individuos, es inicamente responsable por una calificacion o un informe.
La calificacion no incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean relacionados ariesgo de crédito, a menos que dichos riesgos sean mencionados especificamente.
Fitch no estd comprometido en la oferta o venta de ningun titulo. Todos los informes de Fitch son de autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de Fitch
estuvieron involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el propdsito de ser contactos. Un
informe con una calificacion de Fitch no es un prospecto de emisidn ni un substituto de la informacién elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus
agentes en relacion con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola discrecion de Fitch. Fitch
no proporciona asesoramiento de inversion de cualquier tipo. Las calificaciones no son una recomendacion para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las calificaciones
no hacen ninglin comentario sobre la adecuacion del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un inversor particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los
pagos efectuados enrelacion alos titulos. Fitch recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones.
Dichos honorarios generalmente varian desde USD1,000 a USD750,000 (u otras monedas aplicables) por emision. En algunos casos, Fitch calificara todas o algunas de las
emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o garante en particular, por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios
varien entre USD 10,000y USD 1,500,000 (u otras monedas aplicables). La asignacion, publicacién o diseminacion de una calificacion de Fitch no constituye el consentimiento de
Fitch a usar su nombre como un experto en conexion con cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de mercado de Estados Unidos, el “Financial Services and
Markets Act of 2000” de Gran Bretana, o las leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccion en particular. Debido a la relativa eficiencia de la publicacion y distribucion
electronica, los informes de Fitch pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electrénicos que para otros suscriptores de imprenta.

Fitch Ratings, Inc. esta registrada en la Comision de Bolsa y Valores de Estados Unidos (en inglés, U.S. Securities and Exchange Commission) como una Organizacion de
Calificacion Estadistica Reconocida a Nivel Nacional (“NRSRO”; Nationally Recognized Statistical Rating Organization). Aunque ciertas subsidiarias de calificacion crediticia de
la NRSRO estan enlistadas en el item 3 del documento “Form NRSRO” y, como tales, estan autorizadas para emitir calificaciones crediticias en nombre de la NRSRO
(ver https://www.fitchratings.com/site/regulatory), otras subsidiarias no estan enlistadas en el documento “Form NRSRO” (las “no NRSRO”) y, por tanto, las calificaciones
crediticias emitidas por estas subsidiarias no son emitidas en nombre de laNRSRO. Sin embargo, personal de las subsidiarias no NRSRO puede participar en la determinacion de
calificaciones crediticias emitidas por, o en nombre de, la NRSRO.

Solamente para Australia, Nueva Zelanda, Taiwan y Corea del Norte: Fitch Australia Pty Ltd tiene una licencia australiana de servicios financieros (licencia no. 337123) que le
autoriza a proveer calificaciones crediticias solamente a “clientes mayoristas”. La informacion de calificaciones crediticias publicada por Fitch no tiene el fin de ser utilizada por
personas que sean “clientes minoristas” segun la definicion de la “Corporations Act 2001”.

Derechos de autor © 2024 por Fitch Ratings, Inc. y Fitch Ratings, Ltd. y sus subsidiarias. 33 Whitehall Street, New York, NY 10004. Teléfono: 1-800-753-4824, (212) 908-0500.
La reproduccion o distribucion total o parcial esta prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos reservados.
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