PACIFIC
CREDIT
RATING

PAN AMERICAN LIFE, S.A., SEGUROS DE PERSONAS (PALSA)

Comité No. 265/2025
Informe con EEFF no auditados al 30 de junio de 2025 Fechade comité: 28 de octubre de 2025
Periodicidad de actualizacion: Semestral Sector Asegurador / El Salvador

Equipo de Analisis

Jorge Romero Adrian Pérez
) ’ ; (+503) 2266-9471
jromero@ratingspcr.com aperez@ratingspcr.com

HISTORIAL DE CLASIFICACIONES

Fecha de informacién jun-22 dic-22 jun-23 dic-23 jun-24 dic-24 jun-25
Fecha de comité 11/10/2022 26/04/2023  24/10/2023  29/04/2024 16/10/2024  09/04/2025  28/10/2025
Fortaleza Financiera EAA+ EAA+ EAA+ EAA+ EAAA EAAA EAAA
Perspectiva Estable Estable Estable Positiva Estable Estable Estable

Significado de la Calificacion

Categoria EAAA: Corresponde a aquellas entidades que cuentan con la mas alta capacidad de pago de sus
obligaciones enlostérminosy plazos pactados, la cual no se veria afectada ante posibles cambios en la entidad,
en la industria a que pertenece o en la economia. Los factores de riesgo son insignificantes.

Esta categorizacion puede ser complementada mediante los signos (+/-) para diferenciar los instrumentos con mayor o menor riesgo’ dentro de su
categoria. El signo “+” indica un nivel menor de riesgo, mientras que el signo menos “-” indica un nivel mayor de riesgo.

“La informacion empleada en la presente clasificacién proviene de fuentes oficiales; sin embargo, no garantizamos la confiabilidad e integridad de
esta, por lo que no nos hacemos responsables por algin error u omisién por el uso de dicha informacién. Las clasificaciones de PCR constituyen
una opinién sobre la calidad crediticia de una entidad financiera y no son recomendaciones de compra y/o venta de instrumentos que esta emita”.

“La opinién del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituira una sugerencia o recomendacion para invertir, jni un aval o garantia de la emision;
sino un factor complementario alas decisiones de inversién; pero los miembros del Consejo seran responsables de una opinién en la que se haya
comprobado deficiencia o mala intencion, y estaran sujetos a las sanciones legales pertinentes”.

El presente informe se encuentra publicado en la pagina web de PCR (http://www.ratingspcr.com/informes-pais.html), donde se puede consultar
adicionalmente documentos como el codigo de conducta, la metodologia de clasificacién respectiva y las clasificaciones vigentes.

Racionalidad

En Comité de Clasificacion de Riesgo, PCR decidié mantener la clasificacion de EAAA, a la Fortaleza Financiera
y mantener la perspectiva “Estable” para Pan American Life, S.A, Seguros de personas (PALSA) con
informacion no auditada al 30 de juniode 2025. La clasificacion se basa en elmodelode negocio de la aseguradora,
enfocado en el segmento de personas, su posicion competitiva y la gestion de sus primas netas. Se considerala
capacidad técnicay operativa frente a presiones de siniestralidad, eficiencia y rentabilidad. Asimismo, se valoran
los niveles adecuados de solvencia y liquidez, asi como el respaldo estratégico de su accionista principal, que
sostiene la fortaleza patrimonial y la continuidad de la operacion.

Perspectiva
Estable

Resumen Ejecutivo

o Perfil de negocio solido y gobierno corporativo robustos. PCR considera que el perfil de negocio de Pan-
American Life, S.A. Seguros de Personas (PALSA) es so6lido, respaldado por su posicionamiento com petitivo,
la diversificacion de su portafolio y las sinergias derivadas de su pertenencia al grupo internacional Pan -
American Life Insurance Group (PALIG). La aseguradora ocupa el sexto lugar en el mercado salvadorefio
(5.6% de las primas netas) y el tercero en el segmento de seguros de personas, con una participacion de
14.2%. Su gestion se caracteriza porla eficiencia operativa, disciplina financiera y la continuidad de estrategias
de digitalizacion y expansionde canales, que fortalecensu competitividad. Ademas, cuenta con una estructura
de gobierno corporativo robusta y alineada con las mejores practicas del grupo, asi como con un equipo
directivo experimentado que respalda una gestion prudente y sostenible.

e Calidad de activos buena y gestion prudente de inversiones: PCR considera que la calidad de activos de
PALSA es adecuada, respaldada por una gestion eficiente y una politica de inversién conservadora que
privilegia la estabilidady liquidez. Ajunio de 2025, los activos totalizaron USD 57.3 millones, con una estructura
dominada por disponibilidades e inversiones que cubren plenamente sus reservas técnicas (1.0 veces). El
portafolio, valorado en USD 26.2 millones, se compone exclusivamente de instrumentos de renta fija de
emisores locales y extranjeros con calificaciones altas, reflejando un riesgo de mercado bajo y ausencia de
exposicion cambiaria.

e Programade reaseguroadecuado y respaldo de grupo: El programa de reaseguros de la aseguradora es
adecuado y consistente con su perfil de riesgos, al mantener unaestructura diversificaday limites de retencion
acordes con su nivel patrimonial. La compafia mantiene un contrato exclusivo con Internacional Reinsurance
Company (INRECO), reaseguradora cautiva del grupo PALIG, lo que implica una concentracion mitigada por
la diversificacion internacional de INRECO y el respaldo financiero del grupo. A junio de 2025, PALSA cedio

"Normalizado bajo los lineamientos del Art.9 de “‘NORMAS TECNICAS SOBRE OBLIGACIONES DE LAS SOCIEDADES CLASIFICADORAS DE
RIESGO” (NRP-07), emitidas por el Comité de Normas del Banco Central de Reserva de El Salvador.
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el 34.6% de sus primas netas, proporcion estable y levemente superior al promedio del segmento, reflejando
una politica prudente de transferencia de riesgos y una proteccidn solida ante eventos de alta severidad.

e Capitalizacion adecuada y apalancamiento prudente: PCR considera que la capitalizacion de la
aseguradora es adecuada, respaldada por un crecimiento patrimonial estable, una politica de distribuciones
de dividendos prudente y un nivel de endeudamiento dentro de los limites regulatorios. Al cierre de junio 2025,
el patrimonio ascendi6 a USD 18.6 millones, con una suficiencia patrimonialdel 61.3%, superior al afio previo,
aunque inferior al promedio del segmento. El apalancamiento se redujo a 1.5 veces, reflejando una mejora
respecto al periodo anterior. En opiniénde la calificadora, el modelo de gestionde capital es sélidoy contribuye
a la sostenibilidad operativa y a la capacidad de absorcion ante posibles desviaciones adversas.

o Desempeiio financiero adecuado: El desempefo financiero de PALSA es adecuado, respaldado por la
estabilidad de su resultado técnico y una gestion eficiente de gastos operativos. A junio de 2025, la utilidad
neta ascendié a USD 0.8 millones, con un ROEA anualizado de 8.6%, inferior al promedio histérico, pero
superior al registrado por sus pares. La siniestralidad neta devengada se ubic6 en 69.5%, mostrando un
incremento asociado al mayor volumen de rescates en el ramo de vida individual. Por su parte, los gastos
administrativos y de adquisicion representaron el 37.1% de las primas netas, evidenciando eficiencia y control
operativo. El indice combinado cerré en 104.8%, nivel consistente con su desempefio histérico y mejor al
promedio del segmento, lo que refleja una posicion técnica equilibrada y sostenible. PCR estima una
normalizacién gradual de estos indicadores hacia el cierre de 2025, considerando renovaciones no efectuadas
durante el primer semestre; sin embargo, su evolucién estard condicionada al control adecuado de la
siniestralidad durante el mismo periodo.

Factores Claves
Factores que podrian llevar a un incremento en la clasificacion:
o No aplica. La aseguradora cuenta con la mayor clasificacion.

Factores que podrian llevar a una reduccién en la clasificacion:

e Unincremento enlos costos de adquisicion,un aumento en los niveles de siniestralidad que deterioren el
resultado técnico, incumplimientos prolongados o recurrentes de los requerimientos regulatorios,
especialmente los relacionados con inversiones y suficienciapatrimonial, una disminucion significativa de
la participacion de mercado que limiten el resultado técnico, la rentabilidad y solvencia de la entidad,
deterioro en el ciclo de efectivo debido a un retraso significativo en la gestion de cobro de primas, asi
como una reduccidn en los niveles de liquidez y cobertura de los pasivos técnicos.

Metodologia utilizada

Metodologia de Clasificacion de Riesgo de Seguros de Vida (El Salvador, 06 de noviembre 2023, PCR-SV-MET-
P-032), normalizada bajo los lineamientos del Art. 8 y 9 de “NORMAS TECNICAS SOBRE OBLIGACIONES DE
LAS SOCIEDADES CLASIFICADORAS DE RIESGO” (NRP-07), emitidas por el Comité de Normas del Banco
Central de Reserva de El Salvador.

Informacién Utilizada para la Clasificacion

PCR us6 los estados financieros auditados de 2020 a 2024 e intermedios a junio 2025. Adicionalmente, se uso
informacion provista directamente porla aseguradoraademas de otra publicada por el regulador Superintendencia
del Sistema Financiero (SSF).

Limitaciones para la clasificacion

e Limitaciones encontradas: No se encontraron limitaciones en la informacién financiera para la elaboracion
de la presente Clasificacion de Riesgo.

e Limitaciones potenciales: La presente clasificacion se mantendra vigente a partir del cumplimiento de las
proyecciones planteadas por PALSA para el afio 2024-2025.

Hechos de Importancia de PALSA
No existen hechos de relevancia que destacar en el informe actual.

Panorama Internacional

La economia mundial ha enfrentado desafios importantes al primer semestre de 2025, marcados principalmente
por tensiones comerciales y nuevos conflictos geopoliticos. La incertidumbre por la aplicacion de aranceles de
parte de la mayor economia mundial hacia sus socios comerciales, conflictos bélicos y geopoliticos en diversas
regiones del mundo y condiciones climaticas mas extremas han generado una desaceleracion sobre las
expectativas del crecimiento mundial. De acuerdo con las perspectivas econdmicas del Banco Mundial, el
crecimiento economico global se moderara en 2025 al pasar de una prevision inicial de 2.7 % a 2.3 %; mientras
que, para 2026 la revision a la baja es desde 2.7 % a 2.4 %.

Segun el Banco Mundial, para la mayoria de las regiones del mundo se pronostica una reduccion en las
proyecciones de crecimiento econdmico, tanto en economias emergentes como en desarrollo. Para América Latina
y el Caribe se prevé que el crecimiento se modere hasta un 2.3 % desde la proyeccién inicial de 2.5 %; mientras
que,en Centroamérica se situaraen 3.5 % en 2025y 3.6 % en 2026. El prondstico de crecimiento mundialincorpora
losriesgos potenciales derivados de la coyuntura geopolitica y comercial; sin embargo, estos podrian exacerbarse
si las principales economias mundiales como Estados Unidos o China no logran consensos significativos en
términos comerciales o enfrentan una desaceleracion mas pronunciada de lo previsto.
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Otros factores que seran cruciales sobre el desempefio econémico de la regidony del mundo son los cambios en
las politicas monetarias. Posteriorala primerarevision ala baja en las tasas de referencia por parte de la Reserva
Federal de Estados Unidos, se prevén dos cambios adicionales en 2025; aunque dependera de la evolucion del
mercado laboral estadounidense y los efectos aun inciertos del impacto de los aranceles en la economia
norteamericana. Otros aspectos incluyen los efectos de eventos climaticos aun méas extremos y situaciones
economicas domésticas de los paises en diferentes regiones. El panorama internacional, en conclusion, tiene una
alta dependencia de acuerdos y consensos que puedan alcanzarse entre los principales actores econémicos y
politicos del mundo, y su impacto sobre las otras economias emergentes y en desarrollo.

Desempeiio Econémico

Al primer semestre de 2025 El Salvador refleja un panorama macroeconémico relativamente estable respecto a
los ultimos afios, marcado por un crecimiento y actividad econdmica modestos; mientras que se mantiene una
inflacion controlada y se denota una mejora en el perfil de liquidez del sistema financiero y monetario impulsado
por un incremento significativo en el flujo de remesasy turismo. Adicionalmente, y derivado del acuerdo sobre el
Servicio Ampliado con el Fondo Monetario Internacional (FMI), se percibe una situacién fiscal mas controlada, lo
que ha contribuido a mejorar el riesgo pais; aunque aun se mantienen niveles de endeudamiento elevados.

Al cierre de 2024 el crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) resultd en 2.6 %, por debajo de la proyeccion
inicial del Banco Central de Reserva (BCR) que lo situaba en un rango de 3.0 % y 3.5 %; mientras que el PIB
trimestral a marzo de 2025 es de 2.3 %; en linea con lo que también se refleja en el indice de Volumen de la
Actividad Econdmica (IVAE)a mayo de 2025 de 2.7 %. Ambos indicadores coincidenen que los sectores que estan
dinamizando el crecimiento son construccion, actividades financieras y de seguros, y transporte. La perspectiva de
crecimiento para 2025 se sitla en 2.2 %, segun datos proyectados del Banco Mundial.

La liquidez del sistema financiero y monetario presenta una mejora como resultado de un aumento interanual
significativo en el flujo de remesas y un aumento moderado de exportaciones y financiamiento externo. En ese
sentido, se observa una base monetaria mayor, un crecimiento de depdsitos en el sistema financiero que ademas
presenta métricas de liquidez mayores y un aumento en las reservas internacionales netas. Por otra parte, la
inflaciéon se mantiene controlada, con un Indice de Precios al Consumidor (IPC) que presenta aumentos modestos
en el primertrimestre y una variacion a la baja en el trimestre dos como resultado de reducciones principalmente
en los precios de transporte y alimentos, y bebidas no alcohdlicas, principalmente. La perspectiva al cierre de 2025
es que se mantenga en niveles cercanos al 1 %, segun el FMI.

La balanza comercial continta presentando un déficitimportante; sin embargo, se destaca el crecimiento tanto en
importaciones como en exportaciones en el periodo, que reflejan una dinamica buena del comercio internacional;
a pesarde la coyuntura arancelaria global. Por otra parte, el pais ha registrado un aumento significativode remesas
en el primer semestre que representan un crecimiento de 17.9 %, como resultado de politicas migratorias mas
restrictivas que incentivaron el envio de fondos como medida precautoriay de la expectativa de aplicaciéon de un
impuesto al envio de remesas del 1 % en Estados Unidos, de donde proviene el mayor flujo.

En el sector fiscal, el panorama presenta una evolucion favorable producto de la mejoraen el perfilde deudaaraiz
del compromiso técnico con el Fondo Monetario Internacional sobre un Acuerdo de Financiamiento Ampliado que
libera la presion sobre las finanzas publicas y devuelve al pais a la senda de financiamiento externo. Ala fecha, el
pais ya ha recibido los primeros desembolsos derivado de este acuerdo, el cual se encuentra condicionado al
cumplimiento de los requisitos establecidos. Aunque a junio de 2025, los datos del BCR sobre el Sector Publico
No Financiero (SPNF) muestran un mayor déficit, |la expectativa es que a partir del financiamiento del FMI y otras
multilaterales, el pais logre una sostenibilidad fiscal y mejore los niveles de endeudamiento en el mediano plazo.

Los desafios econdmicos globales, el crecimiento econdmico modesto y limitaciones econdémicas estructurales son
desafios para el pais; que, sin embargo, tiene oportunidades en un ambiente de seguridad local, una dinamica
positiva en turismo y flujo favorable de remesas que impulsan el consumo privado. Mantener un pefrfil
macroeconomico, politico y social estable también podria favorecer a lainversion extranjera directa que impulse la
creacion de empleos y dinamice la oferta laboral.

Sector Asegurador de El Salvador

El sector asegurador de El Salvador, al primer semestre de 2025, continia mostrando una evolucién positiva,
respaldada porun crecimiento en activos, primas netas y una mejora en rentabilidad. En términos de resultados,
el crecimiento en las primas netas de 6.3% sigue la tendencia creciente, impulsado principalmente por los
seguros de dafios, en los ramos de automotores, incendio y otros seguros generales. Por su parte, los seguros de
vida también muestran una tendencia positiva; aunque mas moderada.

El sector asegurador de El Salvador estd compuesto por 23 compafiias de capital nacional, divididas en
aseguradoras de personas y de seguros generales. Aunque existen varias compafiias, el mercado se mantiene
altamente concentrado en unos pocos actores. Las principales seis aseguradoras, comparten el 78% de las
primas netas, dejando el 22% al mercado restante.

El crecimiento de los activos fue impulsado principalmente porel aumento de las inversiones financieras, mientas
que las disponibilidades y las cuentas por cobrar registraron una ligera disminucién. Las inversiones financieras,
que representan un 48.14% de los activos, se mantuvieron dentro de los parametros establecidos porla normativa,
con un adecuado respaldo para cumplir con las obligaciones a corto plazo.
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En cuanto a los pasivos, el sector experimenté unadisminucién relativamente moderada 1%, las reservas
técnicas cayeron un6.5%y un bajo nivel de apalancamiento patrimonial 1.3 veces. El patrimonio del
sector experimentd un incremento considerable, alcanzando una suficiencia patrimonial superior a la media
histérica de 75.7%, lo que refuerza la estabilidad financiera de las aseguradoras.

En términos de siniestralidad, el sector registré incrementos en los indices de siniestralidad directa del 44% y de
siniestralidad neta devengada del 50% las cuales estan influenciadas principalmente porlosramos de accidentes,
enfermedadesyvida. Sin embargo,lasiniestralidad en automotores mostré mejoras en su indice, reflejando un
desempefio mas favorable en este ramo.

A nivel general, el sector asegurador de El Salvador presenté un desempefio positivo. La utilidad neta del periodo
ascendio a USD 35.2 millones (junio 2024: USD 32.6 millones), equivalente a un margen neto de 4.55%. Este
desempefio refleja la eficienciaen la suscripcion de primas y la adecuada optimizacidnde los costos de adquisicion,
lo que ha favorecido tanto los margenes de rentabilidad como los indicadores de retorno sobre activos y
patrimonio. El retorno sobre activos (ROAA) se situ6 en 5.72%, mientras que el retorno sobre patrimonio (ROEA)
fue de 12.87%, ambos superiores a los valores registrados en junio 2024.

Se espera que el sector continte reportando un crecimiento moderado, respaldado por la diversificacién de
productos, una mayor eficiencia operativa y una gestion prudente de riesgos. La concentracién de mercadoy las
reformas regulatorias seguiran siendo factores clave a monitorear. Las condiciones macroecondmicas externas,
como las tasas de interésy la inflacion, también tendran un impacto significativo en el desempefio del sector. En
este contexto, las aseguradoras deberan mantener estrategias conservadoras en sus inversiones y seguir
fortaleciendo su capacidad de adaptacion ante cambios regulatorios y econémicos.

Perfil de negocio.

PCR considera que el perfil de negocio de la aseguradora es soélido, respaldado por su posicionamiento en el
mercado, las sinergias estratégicas y su relevancia dentro del grupo corporativo al que pertenece, asicomo por un
portafolio de productos diversificado en el marco de su modelo operativo. Pan American Life, S.A. Seguros de
Personas (PALSA) es una subsidiaria del grupo internacional PALIG, especializado en seguros de personas. El
grupo cuenta con mas de 100 afios de amplia experiencia y trayectoria en este segmento, respaldada por una
so6lida franquicia y una extensa red operativa en multiples mercados de Latinoamérica y el Caribe, lo que
proporciona a PALSA una ventaja competitiva en negociaciony suscripcion de negocios derivados de clientes con
presencia regional.

A la fecha, PALSA se posiciona en el sexto lugarentre las 23 aseguradoras activas del pais, con una participacién
del 5,6% en primas netas, y ocupa el tercer lugar dentro del segmento de seguros de personas, evidenciando una
evolucion positiva en el mercado salvadorefio.

La compafiia centra sus operaciones en seguros de personas, con un portafolio diversificado que incluye vida
individual, vida colectiva, accidentes y enfermedades, comercializados de manera directa y a través de alianzas
estratégicas. PALSA mantiene una posicidn competitiva sélida en los segmentos de vida y salud, sustentada en
una gestidn operativa eficiente, disciplina financiera y la continuidad de iniciativas de transformacion digital y
diversificacion de canales, factores que se proyecta fortaleceran su posicionamiento y rentabilidad en el mediano
plazo.

Gobierno corporativo

De acuerdo con la evaluacion interna realizada por la calificadora a través de la encuesta ESG, PALSA presenta
una estructura robusta de gobierno corporativo y desarrolla actividades de responsabilidad social empresarial con
un enfoque social y sin fines de lucro.

La aseguradora opera bajo un Reglamento y un Cédigo de Gobierno Corporativo alineados con el volumen, la
complejidad y la naturaleza de sus operaciones. Dicho Cédigo define las politicas y procedimientos que
implementan las mejores practicas de gobierno corporativo, en concordancia con los lineamientos del Pan-
American Life Insurance Group, Inc. Ademas, su equipo directivo y gerencial cuenta con trayectoria consolidada 'y
amplia experiencia en el sector asegurador, lo que respalda una gestion operativa eficiente.

Administraciéon de Riesgos

En opinion de PCR, la aseguradora cuenta con un marco de gestion de riesgos robusto, sustentado en politicas,
manuales y reportes que permiten la identificacion, analisis y mitigacion efectiva de los riesgos a los que se
encuentra expuesta. Dichos instrumentos son objeto de revisiones periddicas con el fin de evaluar su eficacia 'y
asegurar su actualizacion continua.

Adicionalmente, la compafia ha implementado controles sdélidos para la gestion de riesgos financieros,
operacionales, estratégicos, entre otros. Estas medidas se complementan con un sistema integral de seguros y
planes de contingencia, lo que refuerza su capacidad de prevencion y respuesta ante eventos adversos,
asegurando la continuidad operativa y la estabilidad institucional.
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Calidad de activos y portafolio de inversiones

En opinidon de PCR, la aseguradora mantiene una gestién eficiente de sus activos, respaldada por una estrategia
de inversién prudente con enfoque conservador. Esta politica le ha permitido sostener una base adecuada para
atender sus obligaciones, garantizar la estabilidad operativa y mantener una liquidez estable, junto con una
diversificacién apropiada de los riesgos asociados a su cartera. PALSA mantiene una relacién de disponibilidades
e inversiones sobre reservas de 1.0 veces, estable respecto a su promedio histérico, pero inferior al promedio
reportado por el segmento de personas (2.7 veces).

A junio de 2025, PALSA registrd activos totales por USD 57.3 millones, reflejando estabilidad frente a su
comportamiento histérico reciente. La estructura de activos esta compuesta principalmente pordisponibilidades e
inversiones (incluidos préstamos), que representan el 52.8% del total, seguidas por primas por cobrar (30.2%),
inversiones permanentes (9.4%), y el remanente distribuido entre cuentas por cobrar a reaseguradores, bienes
muebles y otros activos. Esta composicion resulta adecuada para el modelo de negocio de la aseguradora,
respaldando sus reservas técnicas de largo plazo.

El portafolio de inversiones, incluyendo préstamos, alcanzé USD 26.2 millones, manteniendo una tendencia
creciente con unatasa de crecimiento anual compuesta del 6.0% en los ultimos cuatro afos. El total del portafolio
esta concentrado exclusivamente en instrumentos de renta fija, mayoritariamente emitidos por emisores locales
(68.5%), colocados en instituciones financieras con calificaciones de A o superiores, otorgadas por PCR y otras
agencias calificadoras. El 31.5% restante corresponde a emisores privados extranjeros, principalmente de los
Estados Unidos, con calificaciones AAA en su mayoria.

Actualmente, el riesgo de mercado es bajo; la pérdidamaxima esperada asciendea USD 0.33 millones, equivalente
al 1.3% del portafolio de inversion y al 1.8% del patrimonio neto. Asimismo, dado que la totalidad de los
instrumentos se encuentra denominada en ddlares estadounidenses, la entidad no enfrenta exposicion cambiaria.
Es relevante sefalar que la aseguradora mantiene un apetito de riesgo de mercado equivalente al 5% del
patrimonio neto minimo, ubicandose en un nivel de riesgo residual bajo. Como parte de su estrategia de mitigacion,
la administracion procura mantener las inversiones hasta su vencimiento, salvo en casos excepcionales que
justifiquen su liquidacién anticipada.

Calidad de la cartera de primas y cuentas por cobrar.

PCR considera que la calidad de las primas por cobrar de la aseguradora es moderada, sustentada en indicadores
de morosidad razonables, niveles de cobertura reducidos y una gestion de cobro limitada en comparacion con el
segmento de seguros de personas del mercado. Ala fecha, la rotaciéon de primas por cobrar se situé en 129 dias,
superioralo observado en su historico reciente y al promedio de sus pares. PCR estima que la entidad continuara
fortaleciendo sus estrategias de recuperaciény seguimiento de primas en el corto y mediano plazo, con el objetivo
de reducir los plazos de cobranza y mejorar su flujo de efectivo.

Las primas por cobrar representaron el 30.2% del total de activos, proporcion relativamente estable frente a su
comportamiento historico. La calidad de la cartera se mantiene moderada, dado que el 12.6% presenta morosidad
superiora 90 dias (sector: 15.5%), mientras que las provisiones registradas proporcionan una cobertura del 4.0%,
nivel inferior al promedio del sector (25.0%).

Reaseguros

En opinion de PCR, el programa de reaseguros de PALSA se considera adecuado y coherente con su perfil de
riesgos, al mantener una estructura diversificada por ramos y una correlacién apropiada entre los limites de
retencién y su nivel patrimonial. A la fecha de corte, la aseguradora no ha suscrito contratos facultativos,
concentrando su gestion del riesgo en contratos autométicos y de exceso de pérdida.

La entidad mantiene un contrato exclusivo con Internacional Reinsurance Company (INRECO), reaseguradora
cautiva del grupo. Si bien este esquema implica una concentracion de riesgo en una sola contraparte, dicho riesgo
se mitiga en la medida en que INRECO diversifica su exposicidon en el mercado internacional de reaseguros y
constituye parte del respaldo institucional y financiero que el grupo controlador brinda a la aseguradora.

Ajuniode 2025, PALSA cedi6 el 34.6% de las primas netas a su reasegurador, proporcion estable en el tiempoy
levemente superior a la observada en sus pares (29.2%). La compafiia mantiene contratos automaticos de
reaseguro paralosramos de vidaindividual, con limites de retencién sobre el patrimonioque oscilan entre el 0.01%
y el 8%, dependiendo de lalinea de negocio. Los seguros de vida colectivo se encuentran cubiertos mediante un
contrato de exceso de pérdida, con limites de retencidn que no superan el 4.0% del patrimonio, mientras que las
cuentas multinacionales estan protegidas bajo un contrato cuota-parte. En opinién de la calificadora, la distribucion
delriesgo mediante los contratos de reaseguro es adecuada y cuenta con un respaldo sélido por parte de su grupo
controlador.

Pasivos y Reservas técnicas

En opinion de PCR, la aseguradora mantiene un nivel adecuado de pasivos y reservas técnicas, en linea con la
estructura promedio que el sector ha reportado histéricamente. Esta posicién le permite cumplir con sus
obligaciones y requisitos regulatorios, fortalecer su gestion de riesgos y responder oportunamente a sus
compromisos con asegurados y terceros.

Al cierre de junio 2025, los pasivos totales ascendieron a USD 38.7 millones, compuestos principalmente por
reservas totales (reservas técnicas y de siniestros), que representaron el 80.8% del total de pasivos (77.7% a junio
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2024). El saldo restante corresponde a cuentas por pagar (10.9%), obligaciones con sociedades de reaseguro y
reafianzamiento (4.2%) y otros pasivos (4.0%).

En opinion de PCR, la politica de constitucion y valuacion de reservas es prudente y coherente con el perfil de
riesgo de la aseguradora, evidenciando una adecuada capacidad técnica para absorber desviaciones moderadas
en su siniestralidad. A junio 2025, la compafia mantuvo niveles de reservas conformes a los requerimientos
técnicos establecidos por el regulador, tanto para las reservas matematicas, reservas de riesgo en curso como
para reservas de siniestros.

Adicionalmente, la aseguradora cuenta con la certificacion técnica de la valuacion de sus reservas de riesgo en
curso, siniestros reportados y siniestros no reportados, presentada por el representante legaly el contador general.

Capitalizacion y apalancamiento

En opinion de PCR, la aseguradora cuenta con un patrimonio adecuado para hacer frente a las obligaciones
derivadas de desviaciones en la siniestralidady otros riesgos asumidos, respaldado por un crecimiento patrimonial
estable y un nivel de endeudamiento prudente, dentro de los limites regulatorios establecidos.

Al cierre de junio 2025, el patrimonio totaliz6 USD 18.6 millones, sin variacién respecto al periodo anterior. La
compafiia no reporta decretos de dividendos, lo cual contribuye positivamente al fortalecimiento de su base
patrimonial y al cumplimiento de los requerimientos legales. El patrimonio neto minimo exigido fue de USD 11.3
millones, evidenciando una suficiencia patrimonial del 61.3%, superioral 47.3% registrado el afio previo, aunque
por debajo del promedio de sus pares (94.5%).

Por su parte, el endeudamiento patrimonial se redujo a 1.5 veces, desde 1.8 veces un afio atras, reflejando una
mejora en larelacion de apalancamiento, aunque aun ligeramente por encima del promedio del sector (1.4 veces).
No obstante, la compafiia se mantiene ampliamente dentro del limite regulatorio de 5.0 veces.

En opinion de PCR, el modelo de gestion de capital de la aseguradora es sélido y estable, sin expectativas de
cambios significativos en el mediano plazo, lo que refuerza su capacidad para sostener su operacién y absorber
potenciales desviaciones adversas en sus resultados técnicos.

Resultados

PCR considera que el desempefio financierode la aseguradora es adecuado, sustentado en la estabilidad relatva
de su resultado técnicoy en una gestion eficiente de los gastos administrativos. A la fecha de analisis, la utilidad
neta cerré en USD 0.8 millones, generando un rendimiento sobre patrimonio anualizado (ROEA) de 8.6%, nivel
inferior al promedio de los ultimos periodos, pero superior al observado en sus pares mas cercanos. La calificadora
estima una normalizacién gradual de estos indicadores hacia el cierre de 2025, considerando renovaciones no
efectuadas durante el primer semestre; no obstante, su evolucion estara condicionada al control adecuado de la
siniestralidad durante el mismo periodo.

La siniestralidad neta devengada se situ6 en 69.5%, superior al promedio histérico reciente (56.7%), incremento
explicado porrescates de pdlizas en el ramo de vidaindividual. A pesar de ello, el indicador se mantiene dento de
los limites establecidos por la administracion. Por su parte, los gastos administrativos y de adquisicion
representaron el 37.1% de las primas netas devengadas, por debajo del promedio histérico(41.6% para el periodo
2022-2024), reflejando una gestion eficiente de costos operativos.

Como resultado, el indice combinado cerré en 104.8%, nivel similar a su promedio historico (105.1%) y mejor al

registrado por sus pares en el segmento de personas (117.8%),lo que evidencia una posicion técnicarazonable y
controlada frente a la dinamica del mercado.
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Resumen de Estados Financieros no auditados

BALANCE GENERAL PALSA (USD MILLONES

COMPONENTE
DISPONIBLE 5.5 3.8 4.8 5.1 53 4.1
INVERSIONES FINANCIERAS 18.7 241 22.8 22.4 22.7 24.9
PRESTAMOS 1.3 1.4 1.4 1.5 1.5 1.3
PRIMAS POR COBRAR 10.4 13.2 15.4 16.6 18.2 17.3
SOCIEDADES DEUDORAS DE SEGUROS Y FIANZAS 3.7 1.5 1.7 2.0 1.3 0.6
INVERSIONES PERMANENTES 5.7 5.6 5.5 5.4 5.5 5.4
INMUEBLES, MOBILIARIO Y EQUIPO 2.9 2.7 2.6 2.5 2.5 2.4
OTROS ACTIVOS 1.8 1.2 1.0 0.8 1.5 1.3
TOTAL ACTIVOS 50.1 53.4 55.1 56.3 58.5 57.3
OBLIGACIONES CON ASEGURADOS 1.9 0.4 0.4 0.5 0.6 0.3
SOCIEDADES ACREEDORAS DE SEGUROS Y FIANZAS 2.8 2.8 2.5 2.3 2.4 1.6
OBLIGACIONES FINANCIERAS - - - - - -
OBLIGACIONES CON INTERMEDIARIOS Y AGENTES 0.5 0.6 0.6 0.5 0.5 0.5
CUENTAS POR PAGAR 3.0 3.6 4.1 4.4 4.6 4.2
PROVISIONES (INCLUYE OBLIGACION LABORAL) 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3
OTROS PASIVOS 0.6 0.8 0.6 0.4 0.5 0.4
RESERVAS TOTALES 28.3 29.7 30.9 30.1 31.0 31.3
RESERVAS TECNICAS 23.9 26.2 27.3 26.7 27.5 27.3
RESERVAS POR SINIESTROS 4.4 3.4 3.6 3.4 3.5 4.0
TOTAL PASIVOS 37.5 38.3 39.5 38.5 39.9 38.7
CAPITAL SOCIAL PAGADO 13.0 13.0 13.0 13.0 13.0 13.0
RESERVAS DE CAPITAL - 0.3 0.4 0.6 0.4 0.6
PATRIMONIO RESTRINGIDO 0.5 0.7 0.7 0.8 0.8 0.8
RESULTADOS ACUMULADOS (1.0) 1.3 1.5 3.4 4.4 4.2
TOTAL PATRIMONIO 12.5 15.2 15.6 17.8 18.6 18.6
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 50.1 53.4 55.1 56.3 58.5 57.3

Fuente: Pan American Life, S.A., Seguros de Personas / Elaboracién: PCR

ESTADO DE RESULTADOS PALSA (USD MILLONES

ESTADO TECNICO FINANCIERO dic-21 dic-22
PRIMAS PRODUCTO 9.26 43.7 45.1 47.2 24.6 24.3
(-) DEVOLUCION DE PRIMAS 0.20 0.8 0.9 0.9 0.5 0.6
PRIMAS NETAS 9 42.9 44.2 46.3 24.1 23.7
(-) PRIMAS POR REASEGURO CEDIDO 3.32 13.5 14.2 15.5 7.9 8.2
PRIMAS NETAS RETENIDAS 6 29.4 30.0 30.8 16.2 15.5
(-) GASTOS POR INCREMENTO DE RESERVAS TECNICAS 23.91 2.3 1.0 - 0.2 0.5
(+) INGRESOS POR DECREMENTOS DE RESERVAS TECNICAS - - - 0.5 - -
(=) AJUSTE DE RESERVAS TECNICAS (23.9) (2.3) (1.0) 0.5 (0.2) (0.5)
PRIMAS NETAS DE RETENCION DEVENGADAS (18.2) 271 28.9 31.3 15.9 15.0
(+) GASTOS DE ADQUISICION Y RENOVACION (COMISIONES) 1.70 6.6 6.8 7.5 3.7 3.9
(-) REEMBOLSO DE GASTOS POR CESIONES 0.99 4.7 5.8 6.7 3.1 4.5
(-) COSTOS DE ADQUISICION (COMISIONES) 1 2.0 1.0 0.8 0.6 (0.5)
(+) GASTOS POR SINIESTROS 5.19 18.4 20.2 21.4 9.7 10.8
(-) SINIESTROS Y GASTOS RECUPERADOS POR REASEGURO
Y REAFIANZAMIENTO CEDIDO 0.92 26 3.2 3.5 13 10
SALVAMENTOS Y RECUPERACIONES - - - - - -
(-) COSTOS DE SINIESTRALIDAD NETOS 4 15.7 17.0 17.9 8.4 9.8
AJUSTE TECNICO NETO DE SINIESTRALIDAD 4.2) 0.9 (0.2) 0.2 0.1 (0.6)
(-) GASTOS POR INCREMENTO DE RESERVAS POR SINIESTROS 4.2 - 0.2 0.0 - 0.6
(+) INGRESOS POR DECREMENTOS DE RESERVAS POR 0.9 } 0.2 0.1 }
SINIESTROS - ’ ’ ’
(-) COSTOS DE SINIESTROS NETO DEVENGADA 8.5 14.8 171 17.7 8.3 10.4
(=) RESULTADO TECNICO EN OPERACIONES DE SEGUROS (PCR) (27.4) 10.3 10.8 12.9 7.0 5.1
(-) GASTOS ADMINISTRATIVOS 2.6 9.2 11.2 12.2 5.6 6.1
(+) PRODUCTOS FINANCIEROS NETOS (0.6) 1.1 0.8 1.2 0.7 0.9
INGRESOS FINANCIEROS Y DE INVERSION 0.4 1.8 1.7 1.9 0.9 1.0
GASTOS FINANCIEROS NETOS 1.0 0.7 0.9 0.7 0.2 0.1
(=) UTILIDAD OPERATIVA (30.6) 2.3 0.4 1.9 2.2 (0.1)
(+) OTROS INGRESOS NETOS 29.6 1.4 1.6 1.4 0.8 0.9
IMPUESTO SOBRE LA RENTA - 1.2 0.9 1.1 - -
RESERVA LEGAL - 0.3 0.1 0.2 - -
(=) UTILIDAD (PERDIDA) NETA DE IMPUESTOS (1.0) 2.2 1.0 2.0 3.0 0.8
Fuente: Pan American Life, S.A., Seguros de Personas / Elaboracién: PCR
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INDICADOR dic-23

LIQUIDEZ

INVERSIONES TOTALES / ACTIVOS 71.8% 79.3% 80.4% 81.0% 81.6% 83.0%
Activos liquidos / pasivos Corto Plazo 5.9 6.0 6.2 6.1 7.2
INVERSIONES / RESERVAS TOTALES 1.08 1.30 1.28 1.34 1.4 1.39
LIQUIDEZ (SSF) 1.10 1.28 1.24 1.34 1.3 1.39
LIQUIDEZ SISTEMA SECTOR SEGURO (SSF) 1.05 1.06 1.08 1.07 1.1 1.14
COBERTURA

INDICADOR DE COBERTURA 1.1 1.3 1.3 1.4 1.4 1.4
COBERTURA 1 PCR 3.8 7.3 6.8 71 6.9 6.7
COBERTURA 2 PCR 0.8 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9
EXCEDENTE O DEFICIENCIA DE INVERSION 0.5% 4.3% 5.9% 4.5% 4.1% 3.31%
SOLVENCIA

ENDEUDAMIENTO PATRIMONIAL 1.34 1.88 1.81 1.55 1.63 1.46
ENDEUDAMIENTO PATRIMONIAL - SECTOR SEGURO 1.60 1.60 1.51 1.47 1.52 1.39
SUFICIENCIA PATRIMONIO NETO 44.0% 29.7% 38.9% 47.8% 47.3% 61.3%
SUFICIENCIA PATRIMONIO NETO SECTOR SEGUROS 61.2% 50.1% 57.4% 68.2% 64.6% 75.7%
EFICIENCIA

INDICE COMBINADO -97.2% 108.5% 105.9% 100.9% 92.4% 104.8%
iNDICE COMBINADO SECTOR SEGUROS (SSF) 102.9% 99.4% 105.1% 101.6% 98.1% 98.8%
PRIMAS POR COBRAR / PRIMAS NETAS 114.6% 30.7% 34.7% 35.9% 75.7% 73.0%
GASTOS ADMINISTRATIVOS A PRIMAS NETAS 29% 24.1% 27.2% 28.6% 23.1% 25.7%
GASTO DE ADMINISTRACION / PRIMA NETA 45.5% 31.2% 37.3% 39.6% 34.4% 39.4%
COSTO DE ADQUISICION / PRIMA NETA 12.4% 6.7% 3.4% 2.6% 3.5% -3.5%
COMPONENTE dic-21 dic-22 dic-23 dic-24 jun-24 jun-25
PRIMAS CEDIDAS 36.6% 31.4% 32.2% 33.5% 32.8% 34.6%
PRIMAS RETENIDAS 63.4% 68.6% 67.8% 66.5% 67.2% 65.4%
PRIMAS CEDIDAS DEL SECTOR SEGUROS 36.9% 36.7% 36.1% 36.5% 36.6% 41.9%
ROTACIQN PRIMAS POR COBRAR DjAS (SSF) 75 101 117 134 121 129
ROTACION PRIMAS POR COBRAR DIAS SECTOR SEGUROS (SSF) 62 83 94 98 96 100
SINIESTRALIDAD

SINIESTROS CEDIDOS 17.7% 14.4% 15.7% 16.5% 13.5% 9.7%
SINIESTROS RETENIDOS 82.3% 85.6% 84.3% 83.5% 86.5% 90.3%
SINIESTRALIDAD DIRECTA 57.2% 42.8% 45.6% 46.1% 40.5% 45.8%
SINIESTRALIDAD RETENIDA 74.3% 53.4% 56.7% 58.0% 52.2% 63.3%
SINIESTRALIDAD NETA DEVENGADA -23.5% 58.0% 58.7% 57.0% 53.0% 65.5%
RENTABILIDAD

ROE ANUALIZADO (SSF) -10.6% 16.5% 7.2% 12.37% 31.90% 8.59%
ROE ANUALIZADO DEL SECTOR SEGUROS (SSF) 6.2% 12.2% 11.2% 12.28% 13.48% 13.54%
MARGEN OPERATIVO -337.0% 5.3% 0.9% 4.03% 9.15% -0.53%
MARGEN NETO A DOCE MESES -1.8% 3.7% 1.6% 2.98% 4.57% -0.29%
COSTO DE ADQUISICION / PRIMA NETA 18.8% 15.5% 15.5% 16.09% 15.19% 16.54%

Fuente: Pan American Life, S.A., Seguros de Personas / Elaboracion: PCR

Nota sobre informaciéon empleada para el analisis

La informacién que emplea PCR proviene directamente del emisor o entidad calificada. Es decir, de fuentes
oficiales y con firma de responsabilidad, por lo que la confiabilidad e integridad de esta le corresponden a quien
firma. De igual forma en el caso de la informacién contenida en los informes auditados, la compariia de Auditona
o el Auditor a cargo, son los responsables por su contenido.

Con este antecedente y acorde a lo dispuesto en la normativa vigente, PCR es responsable de la opinion emitida
en su calificacioén de riesgo, considerando que en dicha opinion PCR se pronuncia sobre la informacién utilizada
para el analisis, indicando si esta es suficiente o no para emitiruna opinién de riesgo, asi como también, en el caso
de evidenciarse cualquieraccion que contradiga las leyes y regulaciones en donde PCR cuenta con mecanismos
para pronunciarse al respecto. PCR, sigue y cumple en todos los casos, con procesos internos de debida diligencia
para la revision de la informacién recibida.
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