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Categoria (*)
Clasificacion Actual Anterior Definicion de Categoria

Corresponde a aquellas entidades que cuentan con una buena capa-
cidad de pago de sus obligaciones en los términos y plazos pactados,

Emisor EA+.sv EA+.sv pero ésta es susceptible de deteriorarse levemente ante posibles
cambios en la entidad, en la industria a que pertenece o en la econo-
mia. Los factores de proteccion son satisfactorios.

Perspectiva Estable Estable

“La opinion del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituird una sugerencia o recomendacion para invertir, ni un aval o garantia de la emi-
sién; sino un factor complementario a las decisiones de inversion; pero los miembros del Consejo serén responsables de una opinién en la que se
haya comprobado deficiencia o mala intencion, y estaran sujetos a las sanciones legales pertinentes”

------------------------ MM US$ al 31.12.24
ROAA: 15.0% Activos:  20.3
ROAE: 37.2% Ingresos:  14.4

Patrimonio: 8.5
Utilidad Neta: 2.7

Historia: Emisor: EA (24.10.2018). EA+ (16.04.24)

ROAA y ROAE han sido calculados con una utilidad a doce meses.

La informacién utilizada para el presente andlisis comprendié los estados financieros auditados al 31 de diciembre de 2021, 2022, 2023 y 2024, asi

como informacién adicional proporcionada por la Entidad.

Fundamento: EI Comité de Clasificacién de Zumma Ra-
tings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo decidi6 mante-
ner la calificacion en EA.+sv para Seguros Azul, S.A. (en
adelante Seguros Azul, la Compafiia) con base en la evalua-
cion efectuada sobre los estados financieros al 31 de di-
ciembre de 2024. La perspectiva es Estable.

La calificacion de riesgo ha ponderado los siguientes facto-
res: (i) El constante crecimiento en los niveles de suscrip-
cion, (ii) la adecuada posicion de solvencia que refleja la
aseguradora, (iii) indicadores de rentabilidad sobre la media
del mercado antes de la liquidacion de inversiones, (iv) ade-
cuados indices de siniestralidad en relacion con el sector,
(v) nivel de excedente de inversiones y solvencia patrimo-
nial (vi) el rango de liquidez en relacion con las reservas
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 participacién del gasto
administrativo en relacion con la captacion de primas netas.
El actual entorno econémico, 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.
Aseguradora perteneciente a un Grupo Financiero: Se-
guros Azul es una sociedad salvadorefia de naturaleza ano-
nima de capital fijo, autorizada por la Superintendencia del
Sistema Financiero para realizar operaciones de seguros,
reaseguros, fianzas, garantia y préstamos, en el mercado
salvadorefio, constituida el 12 de marzo de 2014 con la de-
nominacion de Progreso Azul, Compafiia de Seguros, S.A.,
inscrita el 2 de abril de 2024. Con fecha 28 de mayo de
2024 la Superintendencia del Sistema Financiero autorizo
el inicio de operaciones, por lo que inicid sus operaciones
el 18 de junio de 2014.

Seguros Azul es subsidiaria del conglomerado Inversiones
Financieras Grupo Azul, S.A. (IFGA), esta Gltima consolida

La nomenclatura .sv refleja riesgos solo comparables en El Salvador

las operaciones de Banco Azul El Salvador, S.A., Valores
Azul, S.A. de C.V., Casa Corredora de Bolsa, Seguros Azul
Vida, S.A., Seguros de Personas y Azul.

Distribucion de Dividendos: En Junta General de Accio-
nistas Ordinaria celebrada el 13 febrero de 2024, se acordé
distribuir por US$550 mil equivalentes a US$0.12 centavos
por accidn, las cuales fueron sujetas de retencion del 5% en
concepto de impuesto a la renta.

Expansion en la generacion de negocios: Seguros Azul
se dedica a ofrecer seguros para los segmentos de propieda-
des, autos, dafios generales y fianzas. Las primas netas ge-
neradas en el ejercicio 2024 registraron una variacion del
10.1% en relacion con el ejercicio anterior. En ese mismo
sentido la Compafiia ha participado con el 1.56% y 2.43%
sobre las primas totales del mercado y las primas relaciona-
das a las empresas que participan en el segmento de seguros
generales. Las porcentajes de participacion en el ejercicio
analizado son similares a las del afio 2023.

Cabe mencionar que el mercado de seguros total mostro
crecimiento por 6.6% al cierre de 2024 en relacion con el
ejercicio 2023. Las empresas de seguros generales mostra-
ron una variacion del 9.6%, mientras que el sector de em-
presas de seguros de vida registro 1.8% como crecimiento
anual.

Suscripcién anual:

La suscripcién de primas para Seguros Azul se mantuvo en
linea con el desempefio de las aseguradoras dedicadas a se-
guros generales antes mencionado. La Compafiia en el ejer-
cicio analizado registro primas por la suma de US$14.4 mi-
llones lo que supuso un aumento de +US$1.3 millones en
comparacion con el ejercicio anterior. El aporte en el creci-
miento del ingreso estuvo dado por los ramos de incendio y
fianzas principalmente. Durante el afio 2024 el ramo de au-
tomotores disminuyé en -US$280.4 mil mientras que la
agrupacion de seguros generales aumenté en +US$98.7 mil

(*) Categoria segun el Art. 95B Ley del Mercado de Valores y la NRP-07 emitida por el Banco Central de Reserva de El Salvador.




0 3.5%, registrando un menor desempefio comercial a los
registrado al cierre de 2023. Lo antes sefialado motivo que
el Margen de Contribucién Técnica (MCT) disminuyese
marginalmente para autos y seguros generales sin que los
mismos dejen de ser positivos.

Adecuada rentabilidad: Los indicadores de rentabili-
dad sobre activos y patrimonio resultaron en 15% y
37.2%. Dichos indices duplicaron a los calculados al cie-
rre de 2023 (7.7%y 18.8% respectivamente). El aumento
en el retorno antes mencionado se explica por la liquida-
cion de inversiones en valores que fueron emitidos por
el Gobierno Central e Instituciones estatales. El ingreso
financiero en 2024 sumo6 US$2.5 millones mientras que
en similar periodo de 2023 el valor obtenido fue de
US$1.5 millones. La variacion entre ambos valores
anuales corresponde principalmente a la partida antes
mencionada respecto de los instrumentos emitidos por el
Estado, especificamente el valor agregado resulta de
US$1.1 millones. Dicho ingreso permitid liquidar los di-
videndos pagados por US$550 mil.

Por su parte el retorno técnico incluyendo la totalidad de
gastos de adquisicion y conservacion de primas fue de
23.1%, mayor al obtenido al cierre de 2023 (19.8%). Por
su parte el mercado total de seguros contabilizé 14.8%.
El andlisis sobre el estado de resultados mostrd que el
resultado técnico aument6 en +US$733 mil, lo cual se
explica por cuanto las primas netas devengadas o gana-
das generaron un ingreso adicional por +US$839 mil
mientras que el costo incurrido de reclamos o siniestros
aumento junto con la comisién neta de intermediacién en
+US$106 mil. Lo anterior permitié que la rentabilidad
técnica presente una tasa mayor a la del ejercicio ante-
rior. EI movimiento de las reservas técnicas aporto
+US$279 mil al resultado técnico.

Indicadores de siniestralidad: El costo de siniestro bruto
de la Compafiia sumé US$3.6 millones en el periodo eva-
luado, es decir, el costo de los reclamos disminuy6 en -
US$76 mil, valor que provino del ramo de automotores -
US$153.4 mil. Por su parte los riesgos de incendio y lineas
aliadas asi como seguros generales registraron aumento en
el costo bruto de reclamos por +US$62.1 mil y +US$14.7
mil cada uno. En términos concretos el costo bruto para

Fortalezas
1. Laholgada posicion de solvencia.

Seguros Azul se contrajo en -2.1%, similar partida para el
mercado total de seguros y empresas de seguros generales
mostraron una variacion porcentual anual de +1.1% y
+9.7% respectivamente.

Los indicadores de siniestralidad bruta, retenida e incurrida
para Seguros Azul fueron de 24.8%, 30.2%, y 33.0%. Por
su parte los mismos ratios en el mercado total de seguros se
ubicaron en 45.4%, 52.0% y 50.2% respectivamente, refle-
jandose una menor proporcion en el costo técnico por recla-
mos en la Compaiiia.

Liquidez, rotacion de cobranzas y suficiencia de inver-
siones: Los activos totales de la Aseguradora totalizaron
US$20.3 millones al cierre del afio 2024 registrando por
tanto una variacion por +US$4.2 millones. Dicho cambio se
ubico principalmente en el saldo de inversiones financieras
que se incrementd en +US$3.5 millones para terminar con
un saldo de US$11.1 millones, valor que se diversifica entre
titulos valores de renta fija y depdsitos a plazo. De manera
particular, los valores emitidos por el Estado totalizaron
US$5.8 millones, cifra que excedié en US$3.4 millones el
limite legal establecido por la regulacién en el mercado lo-
cal.

Siendo que uno de los factores que puede afectar la liquidez
en el sector se refiere a la rotacion en las cuentas por cobrar,
el sector contabilizé 112 dias como promedio de cobro,
mientras que Seguros Azul lo hizo en 75 dias siendo relati-
vamente menor al indice de 2023 (87 dias). A efectos de
mitigar riesgos de liquidez la Comparfiia mantiene adecua-
dos saldos de liquidez.

Por su parte la estructura regulatoria para determinar la base
de inversion asi como el excedente / deficiencia de la misma
permitié a la Compafiia contabilizar un excedente por
39.2% (20.5% al 31 de diciembre 2023).

Nivel de solvencia: Al cierre del periodo en evaluacién el
nivel de suficiencia de Seguros Azul fue de US$4.2 millo-
nes, valor que super6 en +US$1.4 millones lo cual se ex-
plica por dos factores principalmente: (i) el mayor resultado
que se agregd a la estimacion del patrimonio neto; (ii) la
estabilidad observada en el saldo de solvencia o cuantifica-
cion de los riesgos administrados. En tal sentido el indice
de suficiencia se estimé en 131.9% (89.2% en 2023). El
porcentaje se suficiencia patrimonial del sector fue de
68.2% en promedio.

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

Debilidades
1. Lamodesta participacién de mercado en el sector.

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

Oportunidades
1. Sinergias con grupo favoreciendo la venta cruzada.

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

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

2.
3. Impuestos que desincentiven la contratacion de seguros.
4.

Riesgo de cambios normativos que impacten en las operaciones.



ENTORNO ECONOMICO

El PIB de la economia salvadorefia registro un crecimiento
anual del 2.6% durante 2024, de acuerdo con el Banco
Central de Reserva (BCR); reflejando una desaceleracion
con respecto a 2023, cuya tasa se ubico en 3.5%. Adicio-
nalmente, la expansioén econémica de 2024 estuvo por de-
bajo del rango que proyectaba el BCR (entre 3.0% y 3.5%).
Para 2025, el Fondo Monetario Internacional (FMI) y
Banco Mundial (BM) prevén que la economia salvadorefia
crecerd en 2.5% y 2.7%, respectivamente.

Como variables que impulsarian la actividad econémica en
el corto plazo se destacan el aporte de las remesas familia-
res. Asimismo, se espera que uno de los sectores con ma-
yor dinamismo sea turismo, atribuido al clima de seguridad
ciudadana; ademas, la mejora en la perspectiva para acce-
der a los mercados internacionales (acuerdo alcanzado con
el FMI).

Por otra parte, como factores que generan incertidumbre,
se sefialan la tendencia creciente en el nivel de endeuda-
miento publico, las deportaciones masivas que esta ejecu-
tando la actual administracion de los Estados Unidos, los
retos domésticos para atraer inversion extranjera directa;
asi como las politicas en materia comercial (aranceles) que
implementa la administracion Trump.

Historicamente, El Salvador se ha caracterizado por man-
tener bajos niveles de inflacién (economia dolarizada). En
ese sentido, segin la SECMCA, lainflacion en El Salvador
cerré en 0.29% al 31 de diciembre de 2024 (1.23% en si-
milar periodo de 2023), ubicandose por debajo del prome-
dio de los paises centroamericanos, incluyendo Panama y
Republica Dominicana (1.82%). Por su parte, la factura pe-
trolera de El Salvador registré un total de US$2,319.5 mi-
llones al cierre de 2024, mostrando una reduccién inter-
anual de 6.8%, dada la dindmica de precios en el mercado
de materias primas.

En otro aspecto, el volumen de exportaciones registro una
contraccion interanual del 0.8% al 31 de diciembre de
2024, asociada principalmente con la evolucion de los sec-
tores industria manufacturera de maquila y suministro de
electricidad, gas, vapor y aire acondicionado. Cabe men-
cionar que el volumen de remesas familiares totalizo
US$8,479.7 millones durante 2024; reflejando un creci-
miento del 2.5% con respecto a 2023. Asimismo, se sefiala
que, a febrero de 2025, éstas aceleraron su crecimiento en
14.2%, el mayor crecimiento interanual de los Gltimos tres
afios. En opinién de Zumma Ratings, se debe monitorear
la evolucion de los flujos de envio de remesas familiares
por los impactos que podrian experimentar por las politicas
migratorias actuales en los Estados Unidos.

Un aspecto considerado en el analisis es el crecimiento en
la deuda publica del pais. El saldo de ésta (incluyendo la
deuda previsional) totalizé en US$32,144 millones al cie-
rre de 2024, de acuerdo con el BCR; determinando una ex-
pansion del 8.6% con respecto a 2023. Se destaca que, du-
rante los Gltimos dos afios, el gobierno salvadorefio realizé
una serie de medidas para aliviar su calendario de servicio
de la deuda (canje de deuda con los fondos de pensiones

con periodo de gracia y el reperfilamiento de la deuda de
corto a mediano/largo plazo, en tenencia de la banca pri-
vada salvadorefia).

En el mismo sentido, se sefiala que el Directorio Ejecutivo
del FMI aprobé un nuevo acuerdo de 40 meses en el marco
del Servicio Ampliado del Fondo (SAF) para El Salvador,
con un acceso equivalente a US$1.4 mil millones, con di-
cho acuerdo, se permite un desembolso inmediato equiva-
lente a US$113 millones. El objeto de este programa es
garantizar que se den las condiciones necesarias para im-
pulsar las perspectivas de crecimiento y la resiliencia de El
Salvador a través del fortalecimiento de las finanzas pabli-
cas, la acumulacién de reservas externas y financieras y la
mejora de la gobernanza y la transparencia; asi como miti-
gar los riesgos asociados al Bitcoin.

Con respecto a la calificacion soberana, el Gobierno de El
Salvador (GOES) presentd una mejora en su calificacion
pasando a B- desde CCC+ en noviembre de 2023 (S&P),
fundamenténdose entre otros aspectos, en la menor presion
de liquidez en el corto plazo; mientras que en enero de
2025 la agencia Fitch Ratings elevo la nota de riesgo de El
Salvador a B- desde CCC+ con perspectiva estable tras la
reduccion de las necesidades de financiacion del pais y la
flexibilizacién del acceso al mercado y, a ese momento, el
acuerdo a nivel técnico alcanzado con el FMI.

ANALISIS DEL SECTOR DE SEGUROS
CONSOLIDADO

El mercado asegurador en El Salvador cerrd el afio 2024
con un desempefio positivo, evidenciado por un creci-
miento en las primas netas, el fortalecimiento del patrimo-
nio contable y una mejora en la rentabilidad neta. De
acuerdo con los datos publicados por la Superintendencia
del Sistema Financiero (SSF) y las compafiias asegurado-
ras, las primas netas alcanzaron los US$927.61 millones al
31 de diciembre de 2024, registrando un incremento de
US$57.73 millones en comparacion con los US$869.88
millones del 2023, lo que representa un crecimiento del
6.64%. Este aumento refleja una mayor demanda de cober-
turas y un crecimiento en la penetracion del sector asegu-
rador en el pais.

Los activos totales del sector asegurador también experi-
mentaron un crecimiento significativo, al pasar de
US$1,032.40 millones en 2023 a US$1,107.16 millones en
2024, lo que equivale a un incremento de US$74.76 millo-
nes o un 7.24%. Este aumento en los activos totales se
ubicd principalmente en partidas tales como inversiones fi-
nancieras y primas por cobrar. Lo anterior fortalece la ca-
pacidad del sector para respaldar sus obligaciones y expan-
dir su oferta de productos aseguradores, sin embargo, la
rotacion de cobranzas es un factor a analizar.

El patrimonio contable mostré una mejora sustancial al
crecer en US$40.56 millones, pasando de US$408.02 mi-
[lones en 2023 a US$448.58 millones en 2024, lo que re-
presenta un incremento del 9.94%. Este fortalecimiento
patrimonial es un reflejo del crecimiento de utilidades re-
tenidas y una relativa mayor capitalizacion dentro del



sector, lo que genera mayor estabilidad y capacidad de ab-
sorcion de riesgos.

En cuanto a la rentabilidad del sector, el resultado neto ce-
rré el 2024 en US$59.60 millones, superior en US$9.06
millones a los US$50.54 millones obtenidos en 2023, lo
que equivale a un crecimiento del 17.93%. Este aumento
en la utilidad neta esta relacionado con una mejor gestion
de los costos, una optimizacion en la suscripcion de riesgos
y una mayor eficiencia operativa.

El analisis de inversiones financieras como proporcion de
los activos totales muestra una leve reduccion de 51.60%
en 2023 a 51.30% en 2024, lo que indica un ligero cambio
en la estructura de activos y una posible mayor diversifi-
cacion en el portafolio de inversiones. Por otro lado, la re-
lacion de liquidez a reserva técnica y de siniestro mejoro,
pasando de 1.63 veces en 2023 a 1.69 veces en 2024, lo
que indica una mejor capacidad para hacer frente a obliga-
ciones derivadas de siniestros.

El indice de solidez, que mide la relacidn entre patrimonio
y activos, mostré un incremento de 39.50% en 2023 a
40.50% en 2024, lo que representa una mejora en la capa-
cidad financiera del sector asegurador para asumir riesgos
sin depender de financiamiento externo o reaseguro exce-
sivo.

En términos de eficiencia operativa, el gasto de adminis-
tracion sobre primas netas aument6 ligeramente de 13.20%
en 2023 a 13.80% en 2024, lo que sugiere un leve incre-
mento en los costos operativos. Este aumento en los costos
podria estar asociado con mayores inversiones en infraes-
tructura tecnoldgica, expansion comercial o ajuste en gas-
tos administrativos.

El plazo promedio de rotacion de cobranzas paso de 106
dias en 2023 a 112 dias en 2024, reflejando una leve des-
aceleracion en la recuperacion de primas, lo que podria es-
tar vinculado a un incremento en el crédito a clientes o de-
moras en los pagos por parte de asegurados corporativos.

El indice de siniestralidad bruta sobre primas netas mejoro,
pasando de 49.00% en 2023 a 45.40% en 2024, lo que in-
dica una reduccion en la carga de siniestros en relacion con
la produccién de primas. Por otro lado, la siniestralidad re-
tenida sobre primas retenidas también mostr6 una reduc-
cién, pasando de 55.00% en 2023 a 52.00% en 2024, lo
que sugiere una mejor estrategia de reaseguro y un menor
impacto de los siniestros retenidos en la rentabilidad del
sector.

A pesar de estas mejoras en la siniestralidad, la rentabili-
dad de operacion se redujo de 1.60% en 2023 a 0.80% en
2024, reflejando una menor eficiencia en la conversion de
ingresos operativos en utilidad neta. Sin embargo, la ren-
tabilidad sobre activos (ROA) aumenté de 4.90% en 2023
a 5.40% en 2024, mientras que la rentabilidad sobre patri-
monio (ROE) mejor6 de 12.40% en 2023 a 13.30% en
2024, lo que indica una mayor capacidad del sector para
generar retornos sobre su base de activos y capital propio.

Otros ingresos y egresos netos sobre primas netas aumen-
taron de 2.10% en 2023 a 2.35% en 2024, reflejando ma-
yores ingresos extraordinarios o ajustes positivos en la
contabilidad del sector. Finalmente, el margen neto del
sector asegurador mostré una mejora al pasar de 5.80% en
2023 a 6.42% en 2024, lo que confirma una mayor eficien-
cia en la generacion de utilidades netas respecto a las pri-
mas suscritas.

En conclusién, el sector asegurador en El Salvador pre-
sent6 un crecimiento sostenido en 2024, con un incremento
en las primas netas, una mayor estabilidad patrimonial y
una mejora en la rentabilidad neta. La reduccion en la si-
niestralidad y el fortalecimiento del capital han sido aspec-
tos clave en la estabilidad del mercado. Sin embargo, la
ligera reduccion en la rentabilidad operativa y el aumento
en el gasto administrativo sugieren retos en la optimizacion
de costos y estrategias comerciales. Aun asi, el crecimiento
del 9.94% en el patrimonio contable y el incremento del
17.93% en la utilidad neta reflejan una industria robusta,
con buenas perspectivas para el futuro.

ANTECEDENTES GENERALES

Seguros Azul, S.A. es una sociedad salvadorefia de natura-
leza an6nima y capital fijo, debidamente autorizada por la
Superintendencia del Sistema Financiero para operar en el
mercado asegurador. Su actividad principal se centra en la
explotacion de seguros generales, incluyendo seguros de
dafios. Adicionalmente, la compafiia esta facultada para
realizar operaciones de fianzas y reaseguros en los ramos
anteriormente mencionados.

Dentro de sus actividades, Seguros Azul, S.A. tiene la ca-
pacidad de contraer créditos y obligaciones con bancos e
instituciones financieras o no financieras, permitiéndole
fortalecer su estructura operativa y financiera. Asimismo,
estd facultada para otorgar créditos de cualquier tipo en el
marco de su objeto social.

En términos generales, la sociedad puede llevar a cabo to-
das las actividades y operaciones permitidas por la Ley de
Sociedades de Seguros, garantizando el cumplimiento de
la normativa vigente y consolidando su presencia en el
mercado asegurador salvadorefio.

Seguros Azul, S.A. fue constituida el 12 de marzo de 2014
con la denominacién de Progreso Azul, Compaiiia de Se-
guros, S.A., inscrita en el Registro de Comercio el 2 de
abril de 2014. Con fecha 28 de mayo de 2014 la Superin-
tendencia del Sistema Financiero autorizé el inicio de sus
operaciones, por lo que abrié operaciones al publico el 18
de junio de 2014.

En Junta General Extraordinaria de Accionistas de fecha
25 de junio de 2014, se acordd modificar el nombre de Pro-
greso Azul, Compariia de Seguros, S.A. a Seguros Azul,
S.A., y con fecha 10 de octubre de 2014, en sesién No. CD-
23/2014 el Consejo Directivo de la Superintendencia del
Sistema Financiero autorizé la modificacion del pacto



social, el cual fue inscrito en el Registro de Comercio, el
18 de diciembre de 2014.

Composicidn Accionaria

Banco Azul de E! Salvador, SA. Seguros Azul Vida, S.A, Valores Azul, S.A. de CV.

Seguros de Personas Seguros Aaul 3.

Parcentaje de Participacion
99.99997%

Banco Comercial Casa de Corredores de Bolsa

Poreentaje de Participacion Porcentaje de Participacion

Porcentaje de Participacién
98.99404% 99.99098% 50 59c0e%

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

Seguros Azul, S.A. es una subsidiaria de Inversiones Fi-
nancieras Grupo Azul (IFGA), la cual posee el 99.99% de
participacion en su capital. IFGA es la sociedad controla-
dora que consolida las operaciones de dos compafiias de
seguros, asi como de Banco Azul de El Salvador, S.A.

El 22 de febrero de 2019, la Superintendencia del Sistema
Financiero (SSF) autorizd a Corporacion Everest, S.A. (en
adelante, Everest) para adquirir 60,950,800 acciones de
IFGA, equivalentes al 66.98% de su capital social. Everest
es una entidad tenedora de acciones, conformada por un
grupo de empresarios con amplia trayectoria en el mercado
local, con participacion en diversos sectores de la econo-
mia.

La reestructuracion accionaria de IFGA y la creacion de
Everest forman parte de un plan estratégico de los accio-
nistas, disefiado para optimizar la gestion de sus inversio-
nes en el sector financiero, fortaleciendo asi la consolida-
ciony el crecimiento del grupo en el mercado salvadorefio.

La plana gerencial esta conformada por:

Plana Gerencial

Director Vicepresidente

Directora de Negocios y Servicio al
Asegurado

Gerente de Reaseguro

Gerente de Administracion
Directora de Operaciones y Tecno-
logia

Gerente Comercial

Gerente de Siniestros

Gerente de Operaciones

Gerente de Tecnologia

Gerente de Optimizacién y Cobros
Gerente de Mercadeo y Comunica-
ciones

Gerente de Auditoria Interna

Gerente Legal

Gerente de Inversiones, Tesoreria y
Planificacion

Directora y Oficial de Cumpli-
miento Corporativo

Pedro Geoffroy Carletti
Ana Yansi Montano

Daysi de Alvarenga
lliana Arévalo de Ramos

Ana Carolina de Mazariego

Rosaura Ramirez de Guzman
Manuel Alas Menjivar
Alieth Lopez Urrutia

Carlos Reyes Vela

Eduardo Cabrera Henriquez
Ménica Cortez Fernandez
Yuliza Turcios Flores
Mederic Lopez

Tatiana Anaya

Alexandra Lisbeth Gonzélez

GOBIERNO CORPORATIVO

El Gobierno Corporativo es el sistema por el que Seguros
Azul, S.A. es administrada y controlada; implica el esta-
blecimiento de un conjunto de principios y normas que re-
gulan las atribuciones y obligaciones de los que participan
en su administracién, supervisién y control, tales como la
Junta General de Accionistas, la Junta Directiva, miembros
de la alta Gerencia, Comités y Unidades de Control; asi-
mismo establece un marco adecuado de transparencia de la
organizacion y la proteccion de los intereses de los asegu-
rados, clientes y otros grupos de interés tales como: em-
pleados, proveedores, etc.

Las practicas de gobierno corporativo estan contenidas en
el Cadigo de Gobierno Corporativo y el Cédigo de Etica,
los cuales detallan la estructura de gobernanza de la Ase-
guradora, los comités que apoyan en las decisiones de
Junta Directiva, las funciones de dichos comités, el nmero
de sesiones en el afio, los valores y comportamientos que
rigen el actuar del negocio, entre otros.

La direccidn, gestion y administracion de la Sociedad es-
tara a cargo de una Junta Directiva, que estard integrada
por un minimo de tres y un maximo de cinco Directores
Propietarios y sus respectivos Directores Suplentes. Exis-
ten tres directores independientes en la Junta, de los cuales
uno es director propietario y dos son suplentes. La Junta
Directiva de la aseguradora esta integrada por:

Junta Directiva

Presidente Raul Alvarez Belismelis

Vicepresidente Pedro Geoffroy Carletti

Secretario Manuel Rodriguez Harrison

Primer Director Propietario Christina Murray Alvarez

Segundo Director Propietario  Irene Trujillo de Lopez

Primer Director Suplente Carlos Araujo Eserski

Segundo Director Suplente Gustavo Magafia Della Torre

Tercer Director Suplente Carlos Imberton Hidalgo

Cuarto Director Suplente Carlos Grassl Lecha

Quinto Director Suplente Juan Alfredo Pacas Martinez

GESTION DE RIESGOS

En Seguros Azul, S.A. la gestion integral de riesgos corres-
ponde a todas las partes interesadas (Junta Directiva, Alta
Gerencia, empleados, asesores y proveedores), quienes son
parte fundamental en el proceso de identificacion, medi-
cioén, control, mitigacién, monitoreo y divulgacion de los
diferentes tipos de riesgos a los que esta expuesta la Ase-
guradora.

Seguros Azul, S.A. gestiona los siguientes riesgos: (a)
Riesgo de Crédito, (b) Riesgo de Mercado, (c) Riesgo de
Liquidez, (d) Riesgo Operacional, ( e ) Riesgo Legal, (f)
Riesgo Reputacional, (g) Riesgo Técnico, (h) Riesgo de



LDA/FT/FPADM, (i) Seguridad de la informacién y ciber-
seguridad, (j) Continuidad del negocio.

Para la gestion de los riesgos antes mencionados, la Ase-
guradora cuenta con un conjunto de politicas, manuales de
procedimientos, controles y metodologias aprobados por la
Junta Directiva, conformes con la regulacion local. El Co-
mité de Riesgos de Azul cuenta con presencia de miembros
de IFGA. Adicionalmente, las aseguradoras del grupo se
adhieren al comité de riesgos y de lavado de dinero de su
banco relacionado, con el objetivo de contar con una vision
global sobre la exposicién asumida por el grupo.

El Comité de Riesgos esta conformado de la siguiente ma-
nera:

Comité de Riesgos

Presidente Raul Alvarez Belismelis

Vicepresidente Marta Evelyn Arévalo de Rivera

Secretaria Ana Lissette Cerén de Barillas
Integrante Oscar Armando Rodriguez
Integrante Pedro Geoffroy Carletti
Integrante Sebastian Alejandro Bacaro
Integrante Horario Amilcar Larios

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

Adicionalmente, Azul realiza un monitoreo que evalda si
el volumen de reservas refleja de manera razonable las
obligaciones vigentes; haciendo notar que las reservas téc-
nicas, son certificadas por un actuario independiente. Las
reservas de la compafiia son invertidas con base en su po-
litica, valorandose como conservadora en términos de li-
quidez y de calidad crediticia. Por otra parte, las pérdidas
no esperadas, producto de desviaciones en el comporta-
miento de siniestros, son mitigadas por los contratos catas-
tréficos y el patrimonio de la Aseguradora.

Unidad Monetaria

La Ley de Integracién Monetaria aprobada con fecha 30 de
noviembre de 2000, establece que a partir de enero de 2001
el délar de los Estados Unidos de América sera moneda de
curso legal y que todas las transacciones que se realicen en
el sistema financiero se expresaran en doélares. Posterior-
mente, el 9 de junio de 2021 fue aprobada la Ley
BITCOIN, la cual entr6 en vigencia el 7 de septiembre de
2021, reconociendo el bitcoin como moneda de curso le-
gal, irrestricto con poder liberatorio, ilimitado en cualquier
transaccion. Esto sin perjuicio de la aplicacion de la Ley
de Integracién Monetaria. El tipo de cambio entre el Bit-
coin y el Délar de los Estados Unidos de América lo

establece el mercado. Para fines contables se utiliza el D6-
lar como moneda de referencia.

Personas relacionadas y créditos relacionados: De
acuerdo al articulo 27 de la Ley de Sociedades de Seguros,
son personas relacionadas: Las personas naturales que sean
titulares del tres por ciento o mas de las acciones de la so-
ciedad de seguros incluidas las acciones del cényuge y pa-
rientes hasta el primer grado de consanguinidad. En el
caso de Seguros Azul el accionista relacionado es Inver-
siones Financieras Grupo Azul, S.A. que posee el 99.99%
de la participacion en la Aseguradora.

Al 3 de diciembre de 2024 y 2023, no se tienen préstamos
otorgados a partes vinculadas. A la mismas fechas, la Ase-
guradora contabilizo saldos acreedores por un monto de
US$228.5 mil y US$190.1 mil, respectivamente, que co-
rresponde a facturacién de gastos compartidos con su rela-
cionada Seguros Azul Vida, S.A., Seguros de Personas.

Nota del Auditor Externo.

Los estados financieros de la compafiia se han sido prepa-
rados por Seguros Azul S.A., con base a las normas conta-
bles emitidas por la Superintendencia del Sistema Finan-
ciero (SSF), las cuales continGan 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 mencion6 que los estados financieros
presentan razonablemente, en todos sus aspectos importan-
tes, la situacion financiera de Seguros Azul S.A. al 31 de
diciembre de 2024, asi como sus resultados y flujos de
efectivo por el afio que terminé en esa fecha, de conformi-
dad con las Normas Contables para Sociedades de Seguros
vigentes en El Salvador.

ANALISIS TECNICO - FINANCIERO

Primaje

Seguros Azul, S.A. se especializa en la oferta de seguros
para los segmentos de propiedades, automoviles, dafios ge-
nerales y fianzas, brindando soluciones que se ajustan a las
necesidades del mercado. Durante el ejercicio 2024, la
compafiia registré un crecimiento del 10.1% en sus primas
netas en comparacion con el afio anterior, reflejando una
expansion sostenida dentro de su segmento.

En términos de participacion de mercado, Seguros Azul re-
presento el 1.56% del total de primas del sector asegurador
y el 2.43% de las primas generadas por las compafiias que
operan en el segmento de seguros generales. Estos niveles
de participacion se mantienen en linea con los observados
en 2023, consolidando la presencia de la Aseguradora den-
tro de su nicho.

El desempefio del mercado asegurador en su conjunto mos-
tré un crecimiento del 6.6% al cierre de 2024 en compara-
cién con 2023. Dentro de este crecimiento, el segmento de



seguros generales experiment6 una variacion positiva del
9.6%, mientras que las empresas enfocadas en seguros de
vida reportaron un incremento més moderado del 1.8% en
términos anuales. Estos resultados reflejan una dinamica
de expansion en el sector de seguros generales, impulsada
por una mayor demanda y diversificacion de productos.

En el periodo evaluado, las empresas de corretaje y agentes
de seguros que comercializaron los productos de Seguros
Azul, S.A. contribuyeron en 59.8% del total de produccion
de primas registrada y la gestion a través del canal directo
cerré el afio con un 39.3%. Los negocios relacionados con
el canal bancario fueron el 0.9% del total suscrito.

Variacion anual en suscripcion de primas netas.
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Fuente: Seguros Azul, S.A. Elaboraciéon: Zumma Ratings S.A. de C.V, Clasifi-
cadora de Riesgo.

Seguros Azul, S.A. ha mantenido una tasa de crecimiento
constante, alineada con la evolucion del mercado de segu-
ros generales. Al cierre de 2024, la compafiia alcanz6 pri-
mas netas por US$14.4 millones, reflejando un incremento
anual de US$1.3 millones. Este crecimiento estuvo impul-
sado principalmente por el riesgo de incendio y lineas alia-
das, que representd el 99.8% del incremento, compen-
sando la contraccién en el ramo de automotores.

El segmento de automotores, aunque sigue siendo una li-
nea relevante dentro de la compafiia, redujo su participa-
cion del 26.2% en 2023 al 21.8% en 2024, con primas netas
de US$3.1 millones, lo que equivale a una caida de
US$280.4 mil (-8.2%). Esta disminucion ha sido un factor
clave en la reconfiguracion del portafolio de Seguros Azul,
alinedndose con las estrategias del mercado para ajustar la
rentabilidad técnica en funcion de la siniestralidad del
ramo.

Por su parte, los seguros generales y fianzas, que represen-
taron el 20% y 7.15% de la suscripcion total de la compa-
fifa, registraron incrementos de 3.5% y 21.7%, respectiva-
mente, consolidando su crecimiento y reforzando la diver-
sificacion del portafolio de la aseguradora.

Ante la contraccion del ramo de automotores, Seguros
Azul prevé que este ajuste contribuira a regular la sinies-
tralidad incurrida en 2025, tras el aumento registrado entre
2023 y 2024, donde pas6 de 53.3% a 64.9%. Este aspecto
serd clave en la evaluacion de los resultados técnicos de la
compafiia, tal como se abordara en el andlisis de siniestra-
lidad.

El desempefio comercial de Seguros Azul entre 2021 y
2024 ha sido superior al del mercado asegurador en

general, asi como al de las empresas que operan en seguros
generales. En este periodo, la aseguradora registr6 un cre-
cimiento promedio anual del 12%, superando el creci-
miento del mercado total de seguros, que mostr6 un incre-
mento promedio del 6.8% anual, afectado principalmente
por la contraccion del negocio previsional tras la reforma
al sistema de pensiones.

En comparacion, las aseguradoras especializadas en segu-
ros generales registraron un crecimiento promedio del 10%
anual, ubicandose por debajo del desempefio de Seguros
Azul. Este comportamiento reafirma la competitividad y
consolidacion de la compafiia en el mercado, con un creci-
miento sostenido impulsado por estrategias de diversifica-
cién de riesgos y optimizacion del portafolio de suscrip-
cidn, lo que no supone competir en un mercado con mode-
rados crecimientos en pdlizas nuevas.

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

Diversificacion:

La distribucion de primas por ramo en Seguros Azul, S.A.
refleja una mayor concentracion en el segmento de incen-
dio y lineas aliadas, en comparacion con el promedio del
sector de seguros generales. Durante el ejercicio 2024, las
primas netas de Seguros Azul se distribuyeron en 51% para
incendio, 21.8% para automotores y 20% para seguros ge-
nerales, mientras que en el sector de seguros generales es-
tas categorias representaron 35.5%, 28.3% y 31.5%, res-
pectivamente. Esto evidencia un mayor apetito por el
riesgo de incendio en la aseguradora en relacion con el
mercado, lo que resalta la importancia de la suficiencia pa-
trimonial y la estructura de retencién, aspectos que se ana-
lizaran en detalle en el apartado correspondiente.

La diversificacion de riesgos también se refleja en la rela-
cion entre primas retenidas de un mismo ramo con relacion
a las primas retenidas totales. En el caso del ramo de in-
cendio y lineas aliadas, la proporcién de primas netas sobre
las primas retenidas totales de la aseguradora fue del
30.5% en 2024, incrementandose respecto al 26.6% regis-
trado en diciembre de 2023. Por su parte, el ramo de auto-
motores registr6 una relacion del 36.4%, reduciéndose
desde el 42.4% del afio anterior, como resultado de una
menor suscripcion y retencién de este segmento. En cuanto
a los ramos que conforman la categoria de seguros genera-
les, la participacion pas6 de 22.4% en 2023 a 21.1% en
2024, manteniendo una relativa estabilidad en su diversifi-
cacion.



El segmento de fianzas ha mostrado una concentracion his-
téricamente baja en términos de diversificacion, regis-
trando un nivel del 11.9% en 2024, superior al 8.6% de
2023. Aunque este ramo representé solo el 7.2% del total
de primas netas, su contribucion en términos de rentabili-
dad fue significativa, ya que aport6 el 14.3% del resultado
técnico antes de otros gastos de adquisicion y conservacion
de primas, un nivel similar al del ramo de automotores.

En términos de impacto sobre la rentabilidad técnica, la
concentracion de primas retenidas no ha representado un
factor negativo para Seguros Azul, sino que, por el contra-
rio, ha impulsado un aumento en el retorno técnico antes
de la deduccion de otros costos de adquisicion y conserva-
cién de primas. Este comportamiento sugiere que la com-
pafiia ha mantenido una estrategia de retencion y diversifi-
cacion adecuada, permitiéndole optimizar su desempefio
técnico y fortalecer su posicion en el mercado.

Diversificacion en funcién de primas retenidas.
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Margen de Contribucién Técnico (MCT):

El Margen de Contribucion Técnico (MCT) representa la
rentabilidad obtenida por cada ramo, agrupacion y la ges-
tion total de riesgos, antes de considerar los otros gastos de
adquisicion y conservacién de primas. En consecuencia, el
MCT siempre seré superior al Margen Técnico, ya que este
Gltimo incorpora costos adicionales que pueden afectar la
rentabilidad final de la aseguradora.

La evolucion del MCT en Seguros Azul ha reflejado una
tendencia positiva en los Gltimos tres afios, con ratios de
39% en 2022, 36% en 2023 y 41% en 2024. En términos
monetarios, esto implica que por cada délar de prima sus-
crita, la aseguradora obtuvo un MCT de US$0.39 centavos
en 2022, US$0.36 centavos en 2023 y US$0.41 centavos
en 2024. Estas cifras evidencian una mejora en la rentabi-
lidad técnica de la compafiia durante el tltimo afio, impul-
sada por una gestion mas eficiente de la suscripcion de
riesgos y su estructura de costos.

En cuanto a los ramos con mayor MCT en 2024, el seg-
mento de fianzas lideré con un MCT de US$0.82 centavos,
seguido por la agrupacion de seguros generales, que al-
canz6 US$0.56 centavos. No obstante, desde una perspec-
tiva de valor agregado monetario, los ramos que contribu-
yeron en mayor medida a la rentabilidad total de la asegu-
radora fueron fianzas, asi como incendio y lineas aliadas,
reflejando su relevancia dentro del portafolio de la compa-
fifa.

Este desempefio demuestra que, si bien el MCT de Seguros
Azul ha mostrado una evolucion favorable, el retorno varia
segun los diferentes riesgos administrados. Esto subraya la
importancia de una gestion diversificada en la suscripcion
de riesgos, permitiendo a la aseguradora maximizar su ren-
tabilidad y mantener un equilibrio adecuado entre los seg-
mentos de mayor contribucidn técnica y aquellos con ma-
yor volumen de negocio.

Calidad de Activos:

En la composicion del activo total de Seguros Azul, las
partidas de mayor relevancia en el periodo analizado fue-
ron las inversiones financieras, que representaron el 55.1%
del total del activo, un porcentaje superior al 51.3% regis-
trado en el mercado asegurador en su conjunto. Asimismo,
las primas por cobrar alcanzaron un saldo de US$3.0 mi-
llones, representando el 14.8% del activo total, un nivel
menor en comparacion con el 26.0% del mercado total. Por
otro lado, la disponibilidad de Seguros Azul represent6 el
11.5% del activo total, lo que la sitta por encima del pro-
medio del mercado, que fue del 5.6%.

El activo total de Seguros Azul creci6 un 16.1% entre 2023
y 2024, mientras que las inversiones financieras y la dis-
ponibilidad aumentaron un 24.2% y las primas por cobrar
un 7.8% en el mismo periodo. Este crecimiento en inver-
siones y disponibilidad se explica por una mayor adquisi-
cion de titulos de renta fija, principalmente instrumentos
emitidos por el Estado.

Las inversiones financieras, incluyendo la disponibilidad,
aumentaron en US$3.6 millones al cierre de 2024, refle-
jando la estrategia de la aseguradora de fortalecer su por-
tafolio de inversiones en activos de bajo riesgo y alto grado
de liquidez. En cuanto a las inversiones regulatorias, que
incluyen primas por cobrar, siniestros por cobrar e inver-
siones inmobiliarias, estas alcanzaron un total de US$15.0
millones. Dentro de esta estructura, la mayor concentra-
cion se dio en titulos valores de renta fija con US$5.8 mi-
llones, seguidos por depdsitos a plazo y primas por cobrar,
ambos con saldos similares de US$3.4 millones y US$3.0
millones, respectivamente.

Del saldo total de US$15.0 millones en inversiones regu-
latorias, el monto elegible conforme a la normativa fue de
US$11.1 millones, quedando un excedente de US$3.8 mi-
llones, derivado principalmente de excesos en valores emi-
tidos por el Estado y primas por cobrar.

En términos de cumplimiento normativo, Seguros Azul cu-
bri6 su base de inversion con un excedente del 39.2% al
cierre de 2024, superior al 28.6% registrado en 2023. Este
resultado muestra que la aseguradora no solo ha cumplido
con los requerimientos regulatorios, sino que ha fortale-
cido su capacidad de respaldo financiero, manteniendo un
margen adicional de cobertura en sus inversiones regulato-
rias.
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Primas por cobrar:

Al cierre del ejercicio 2024, el saldo total de primas por
cobrar ascendi6 a US$3.0 millones, de los cuales
US$283.9 mil correspondieron a cuentas vencidas, repre-
sentando el 7.3% de la cartera total. La mayor proporcion
de saldos vencidos se concentré en el rango de 1 a 30 dias,
con una participacion del 4.6%, mientras que el resto de
los montos vencidos se distribuy6 en distintos plazos que
no representaron un riesgo significativo de recuperacion
para la aseguradora.

La provisién para cobros vencidos mantuvo una cobertura
del 10%, asegurando un nivel adecuado de reservas frente
a posibles pérdidas crediticias. En cuanto a la distribucion
de las cuentas por cobrar vencidas, el 47.3% correspondio
al ramo de automotores, mientras que los seguros genera-
les representaron el 38.5%. Los riesgos de incendio y li-
neas aliadas participaron con el 13%, mientras que las fian-
zas representaron solo el 1.2% del total vencido, reflejando
un comportamiento estable en la recuperacion de saldos
dentro de estos segmentos.

El promedio de dias de cobro se redujo a 75 dias en 2024,
mejorando significativamente frente a los 87 dias registra-
dos en 2023. Este nivel de rotacidn es inferior al promedio
del sector asegurador, que alcanzé los 112 dias en 2024
(106 dias en 2023), lo que indica una mayor eficiencia en
la gestion de cobranzas por parte de Seguros Azul en com-
paracion con el mercado.

En términos generales, la calidad de los activos y la liqui-

dez de Seguros Azul reflejan una adecuada solvencia, con
una gestion de cobranza efectiva.

Saldo de primas por cobrar y rotacion de cobros (dias)
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Siniestralidad

El indice de costo bruto de siniestros a primas netas de Se-
guros Azul mantuvo una tendencia estable en comparacion
con el afo anterior. Al cierre de diciembre de 2024, el ratio
se situd en 24.8%, reflejando una reduccion de 3.1 puntos
porcentuales respecto al 27.9% registrado en 2023. Esta
disminucion en el indicador se debe a una reduccion en el
costo bruto total de siniestros por US$76.5 mil, impulsada
principalmente por una contraccion de US$153.4 mil en
los reclamos del ramo de automotores.

Ademas de la reduccion en los costos por siniestros, el cre-
cimiento en primas netas emitidas por US$1.3 millones
también contribuy6 a la mejora en el indice de siniestrali-
dad bruta, reflejando una mayor eficiencia en la suscrip-
cién de riesgos y la gestion de siniestros dentro de la ase-
guradora.

En el contexto del mercado total de seguros, la siniestrali-
dad bruta mostr6 una tendencia similar, al pasar de 48.9%
en 2023 a 45.4% en 2024, lo que representa una disminu-
cién de 3.6 puntos porcentuales en el indicador. Esto con-
firma una mejora generalizada en la contencion de costos
de siniestros dentro del sector asegurador, alineada con la
estrategia de optimizacion de riesgos implementada por
Seguros Azul.

De igual manera los indices de siniestralidad retenida e in-
currida registraron porcentajes por 30.2% y 33.0% los mis-
mos que muestran una mejor posicion en relacion con la
media del mercado (52.0% y 50.2%) entre los ejercicios
2024y 2023. El costo incurrido aument6 en US$31.6 mil
siendo que los riesgos de incendio y seguros generales de
manera conjunta disminuyeron en US$185.3 mil, mientras
que el ramo de automotores generd un mayor costo incu-
rrido equivalente a US$216.9 mil.
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Fuente: Seguros Azul, S.A. Elaboracién: Zumma Ratings S.A. de C.V, Clasifi-
cadora de Riesgo.

Analisis de Resultados

Seguros Azul cerro el periodo analizado con un resultado
técnico de US$3.3 millones, lo que representa un incre-
mento de US$733 mil respecto a los US$2.6 millones re-
gistrados en 2023. Este crecimiento ha permitido a la ase-
guradora mantener un retorno técnico superior al promedio
del mercado, situandose en 23.5% frente al 14.5% del sec-
tor.



La comision neta de intermediacion, que resulta de la dife-
rencia entre las comisiones por reaseguro y los gastos de
adquisicion y conservacion de primas, tuvo un impacto de
US$74 mil sobre el resultado técnico. A pesar de este
efecto, el gasto en intermediac