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Estimada Licenciada Samayoa:

Con la presente estamos remitiendo informe de Clasificacibn de Riesgo de la Entidad:
ASEGURADORA AGRICOLA COMERCIAL, S.A., al 30 de junio de 2018. Esta Clasificacion
ha sido asignada en estricto cumplimiento al Articulo 95B 95C, del Capitulo II, Titulo VI de la
Ley de Mercado de Valores de El Salvador y a las “Normas Técnicas sobre Obligaciones de las
Sociedades Clasificadoras de Riesgo” emitida por el Banco Central de Reserva de El Salvador.

Asimismo, para dar cumplimiento a lo establecido en el Articulo 32 de la Norma NRP-07
emitida por el Banco Central de Reserva de El Salvador, en mi calidad de Representante Legal
de FITCH CENTROAMERICA, S.A., bajo juramento declaro que ningtin miembro del Comité
de Clasificacion U otro empleado de mi representada, es persona interesada en la Clasificacion
de la Entidad a la que se hace referencia la clasificacion que adjunto, en los términos
establecidos en el articulo 95 de la Ley del Mercado de Valores.
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Informe de Clasificacion

Clasificacién

Emisor EA+(slv)
Perspectiva
Emisor Estable

Resumen Financiero
Aseguradora Agricola Comercial, S.A.

30jun 30jun
(USD millones) 2018 2017
Primas Netas 36.8 38.0
Total Patrimonio 29.6 29.6
Resultado Neto 1.3 1.2
Primas Retenidas/ 1.0 1.0

Patrimonio (veces)

Siniestralidad Incurrida (%) 63.2 72.2
indice Combinado (%) 101.8 101.8
ROA Promedio (%) 3.7 3.4
Activos Liquidos/Reservas 185 169
Técnicas (%)

Fuente: Fitch con base en los estados
financieros intermedios no auditados de
ACSA.

Informes Relacionados

Perspectivas 2018: Sector Asegurador en
Centroamérica (Enero 22, 2018).

El Salvador (Junio 19, 2018).

Analistas

Jazmin Roque
+503 2516 6607
jazmin.roque@fitchratings.com

Maria José Arango
+503 2516 6620
maria.arango@fitchratings.com

Factores Clave de la Clasificacion

Posicionamiento Amplio: Al cierre de junio de 2018, Aseguradora Agricola Comercial, S.A.
(ACSA) se mantuvo en el tercer lugar del mercado asegurador salvadorefio por volumen de primas
suscritas, con una cuota de 12%. No obstante, enfrenta el reto de retomar el crecimiento en primas,
dada la reduccion de 3.1% que registrd su cartera entre junio de 2017 y 2018 y el ambiente de alta
competencia en el mercado, el cual creci6 solo 0.1% en el mismo periodo. También sera
determinante el logro de una diversificacion mayor por canal comercial y en sus clientes principales.

Nivel de Capitalizacion Bueno: ACSA registré una relaciéon entre patrimonio y activos totales de
44% a junio de 2018, similar a la de mercado y superior al promedio de 40% que registré entre
2013 y 2017. Esto ha sido gracias a la generacion creciente de resultados hasta 2016 y a la
proporcion alta reinvertida en el tiempo, con base en lo cual sus niveles de apalancamiento siguen
estables y adecuados para el tamafio de su operacion. Fitch Ratings espera que el
comportamiento de estos indices siga acorde con sus planes de crecimiento.

Evolucion Favorable en Siniestralidad: El indice de siniestralidad incurrida de ACSA fue de 63%
en junio de 2018, menor que 72% de junio de 2017, gracias a la evolucion favorable en ramos que
ostentan una participacion relevante en el portafolio de primas, como son los de incendio, autos y
salud. La mejora registrada en este dltimo, le permitié pasar de registrar una pérdida técnica a un
resultado positivo a junio de 2018. Sin embargo, Fitch opina que su capacidad para experimentar
mejoras significativas en los niveles de siniestralidad de sus ramos de mayor frecuencia de
siniestros seguira siendo determinante en el desempefio y rentabilidad de la aseguradora.

Rentabilidad Con Oportunidad de Mejora: Congruente con la reduccion en primas, la operacion
de ACSA registrd un incremento en la participacion de sus gastos de operacion netos (junio 2018:
39%; junio 2017: 30%), por influencia ademas de una reduccién en las comisiones de reaseguro.
Sin embargo, esto fue contrarrestado por la mejora en la siniestralidad del periodo, por lo que sus
margenes de rentabilidad fueron similares a los de junio de 2017, los que la agencia considera
podran favorecerse, al cierre de 2018, de mejoras adicionales en su desempefio financiero y de la
estacionalidad en su produccion en el Ultimo trimestre del afio.

Liquidez Adecuada: A junio de 2018, los recursos de mayor liquidez de ACSA le permitieron
cubrir en 185% su base de reservas totales (mercado: 171%) y en 90% a sus pasivos (mercado:
111%). Esta ultima es desfavorable debido al volumen mayor de sus obligaciones con
reaseguradores e intermediarios y agentes, lo cual supone la suscripcion de cuentas de gran
tamafio que predomina en su cartera. Por ello, en opinién de la agencia, mejoras provendrian de
una diversificacion mayor de su cartera en riesgos de tamafio menor.

Sensibilidad de la Clasificacion

Movimientos Positivos: Un alza de clasificaciéon provendria de un mejor desempefio en la cartera
de primas suscritas de la aseguradora que se reflejara en un indice de siniestralidad neta inferior a
70%, acompafiado siempre de niveles de apalancamiento y liquidez adecuados. También incidiria
una diversificacion mayor de la cartera de primas suscritas en sus clientes principales.

Movimientos Negativos: Estos provendrian de un deterioro sostenido en la siniestralidad de su
cartera de primas e indice combinado, asi como de desviaciones significativas en sus razones de
apalancamiento y liquidez. Ademds, un nivel de concentracion de primas en los clientes principales
mayor de 70% también resultaria en cambios de clasificacién negativos.
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Portafolio de Primas Netas
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Metodologias Relacionadas

Metodologia de Calificacion de Seguros
(Enero 12, 2018).

Metodologia de Calificaciones en Escala
Nacional (Agosto 2, 2018).

Perfil de Negocio

Posicionamiento Sigue Beneficiado de Escala de Operacion Amplia
e Cuota de Mercado Relevante Pese a Nivel de Produccion Bajo

Ramos de Dafios Siguen Sobresaliendo en Primas y Resultados

Produccién Generada Principalmente por Intermediarios

Concentracion de Primas en Clientes Principales, aunque de Participacién Estable
Estrategia de Mejora en Resultado Técnico y Diferenciacion en Servicio

Cuota de Mercado Relevante Pese a Nivel de Produccién Bajo

Al cierre de junio de 2018, ACSA mantuvo de forma individual la cuota de participacion mas alta en
las primas netas suscritas por el mercado asegurador salvadorefio, de 12.0%; sin embargo, al
considerar la participacién consolidada de las primeras dos compaifiias con operaciones en
seguros de dafios y de vida, la aseguradora se mantuvo posicionada como la tercera compainiia de
mayor tamafio. Esto fue a pesar que la produccion de su cartera de primas suscritas se redujo
3.1% entre junio de 2017 y 2018, similar a la dindmica en el mercado, cuya produccion se mantuvo
estable en ese mismo periodo, al crecer tan solo 0.1%.

La reduccidén en las primas suscritas de ACSA provino de la menor produccion en los ramos de
incendio y lineas aliadas (-25%), autos (—6%) y diversos (2%). En el primer caso, la produccion fue
afectada por el hecho que no se renovo la cobertura con un cliente de participacion importante en
el ramo de incendio, mientras que la produccion de primas en autos fue afectada por ajustes al alza
en las tarifas de seguros individuales, particularmente, y esto, a su vez, incidié en la menor venta a
través de uno de sus canales comerciales. La produccibn menor de dichos ramos no logro
contrarrestar el crecimiento en seguros de salud y accidentes (+20%) y de deuda (+7%), a pesar
de su relevancia en la produccion total de primas.

Ramos de Dafios Siguen Sobresaliendo en Primas y Resultados

ACSA cuenta con una posicién de liderazgo en coberturas de seguros de dafios, excluyendo autos,
lo que se asocia en gran medida con la comercializacion de seguros de incendio y lineas aliadas.
Al cierre del primer semestre de 2018, su portafolio de primas netas mantuvo una participacion
destacada de seguros de dafios, de 56% (junio 2017: 62%), ademas de conservar en forma
consolidada un desempefio bueno y seguir registrando la contribucién mayor en cuanto a la
generacion de resultados técnicos. Por su parte, la produccién de primas de seguros de personas
incremento desde 36% en junio de 2017 a 42% en junio de 2018. Esto estuvo acompafado de una
evolucion favorable en siniestralidad y en resultado técnico, ya que, en este Ultimo caso, la pérdida
técnica se logré revertir a nivel consolidado.

Produccidn Generada Principalmente por Intermediarios

La aseguradora sigue enfrentada al reto de lograr una diversificacion mayor en el perfil de riesgos
suscritos en su cartera de primas, dado que no cuenta con un canal comercial directamente
relacionado, como un banco, pues no forma parte de ningun conglomerado financiero. No obstante,
la aseguradora ha realizado acuerdos con algunas instituciones financieras, a fin de incrementar la
produccion de canales alternos. Sin embargo, a junio de 2018, su produccion de primas seguia
sustentada principalmente en la actuacion de intermediarios, por lo que existe una inversion
constante en tecnologia para mejorar los tiempos de respuesta hacia ellos e incrementar su
fidelizacion. Ademas, lo anterior influye en el poder de negociacién de sus intermediarios, como se
refleja en el peso que los gastos de adquisicibn mantienen en su estructura de costos operativos.
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Gobierno Corporativo

Aungue es neutral para la clasificacién
de riesgo, Fitch valora que ACSA
tenga un cddigo de buen gobierno
corporativo y un cédigo de ética para
el mejor funcionamiento de la
compafiia. Ambos se apegan a las
exigencias de la regulacion local.

Por otra parte, la agencia opina que la
compafiia cuenta con controles
internos adecuados y un equipo
gerencial efectivo, gracias a su
experiencia de trabajo amplia en
materia de seguros, asi como en otras
areas relacionadas.

En opinién de Fitch, adn existen
oportunidades para que la
aseguradora siga fortaleciendo su
marco de gobierno corporativo, tanto
en materia de gestién y administracion
de riesgos, como en la introduccién de
miembros independientes en su Junta
Directiva.

Concentracion de Primas en Clientes Principales, aunque de Participacion Estable

La producciéon anual de primas de los 20 clientes principales de ACSA sigue registrando una
participacion relevante en el portafolio total, la cual rondara 53% de la produccion estimada al
cierre de 2018. Su relevancia es debido a la suscripciéon que predomina en su cartera de polizas de
gran tamafio, asociadas a programas de cobertura regional para empresas privadas de capital
salvadorefio con trayectoria de operacién amplia. Con base en lo anterior, en la distribucién de las
primas de sus clientes principales, a junio de 2018, 65% fue generado a través de negocios de
orden privado y el resto provino de pélizas de gobierno.

Fitch opina que la concentracion de las primas de ACSA en sus clientes principales es congruente
con el volumen amplio de negocios generados por medio de sus intermediarios. Por tanto, el riesgo
que implica cualquier volatilidad en el comportamiento de esos clientes podra contrarrestarse
mediante una diversificacion cada vez mayor de sus canales de produccion y clientes. Destaca la
renovacioén continua de las pélizas de seguros con varios de ellos, aunque con primas menores en
algunos casos por descuentos otorgados en cuentas de buen comportamiento en siniestralidad.

Estrategia de Mejora en Resultado Técnico y Diferenciacién en Servicio

La administracion de ACSA estima crecer 6% en primas netas al cierre de 2018, sustentado en la
produccién del ramo de incendio, el cual sera impulsado por la suscripcion de negocios
corporativos a través de sus intermediarios. Por otro lado, el ramo de autos se impulsari
particularmente en el segmento individual y ser4 potenciado en gran medida por asesores
independientes, el de deuda por la explotacién de la alianza que mantiene con un canal de
distribucion importante y el de salud, comercializado de forma exclusiva por la aseguradora.

Congruente con la buena dindmica de crecimiento esperada y la adecuacion de tarifas realizada
principalmente en gastos médicos, la aseguradora estima retomar la tendencia favorable en su
desempefio técnico. Lo anterior seguird acompafiado de los esfuerzos de mejora continua en sus
procesos, gracias a la inversion en el recurso humano y tecnologia, lo cual le permitira aumentar la
velocidad de respuesta de sus procesos y aplicaciones en general, lograr una mayor inteligencia de
negocios y dar un mejor seguimiento a los riesgos operativos. Por lo tanto, ACSA mantendra como
un objetivo primordial lograr una diferenciacién mayor en materia de servicio a sus clientes internos
y externos, particularmente a través de la automatizacién de procesos.

Presentacién de Cuentas

El presente informe se basa en cifras de los estados financieros intermedios, no auditados, al 30 de
junio de 2018. También se considerd informacion adicional obtenida directamente de ACSA y la
publicada por el regulador a esa misma fecha. La opinion de los auditores no presenté salvedades
para el periodo de andlisis.

Estructura de Propiedad

Corporacion Apolo, S.A. de C.V., conglomerado de empresarios locales, se mantiene como el
accionista mayoritario de ACSA, con una propiedad de 98.67%. El restante 1.33% pertenece a tres
personas naturales.

Perfil de la Industriay Ambiente Operativo

Fitch estima que la industria de seguros en El Salvador alcanzara una tasa de crecimiento nominal
en la produccién de primas de entre 2% y 3% en 2018, dinamismo que seria influenciado por un
prondstico de crecimiento econémico acotado de 2.4%. Los acuerdos recientes por la reforma de
pensiones han reducido la incertidumbre en cuanto a la capacidad del gobierno para satisfacer las
necesidades de financiamiento en 2018. No obstante, las elecciones legislativas en 2018 y las
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Compafias de Seguros Com

presidenciales en 2019 podrian llevar a la impugnacién de los acuerdos y, como consecuencia,
afectar el crecimiento econémico esperado en el corto plazo. Sin embargo, la industria de seguros
podria reflejar mejoras en 2018 a través de una produccién mayor por medio de canales
comerciales no tradicionales que crearian oportunidades en segmentos nuevos para el sector.

La industria ha mostrado histéricamente un desempefio operativo adecuado, reflejado en un indice
combinado de 96.8% al cierre del tercer trimestre de 2017. Sin embargo, la agencia estima que la
rentabilidad y el desempefio del mercado podrian afectarse en el mediano plazo por el entorno
operativo dificil que los competidores enfrentan. Fitch considera que los niveles de siniestralidad
podrian experimentar un deterioro en el corto plazo, asociado, en cierta medida, con el impacto que
los indices de criminalidad altos en el pais puedan tener sobre ramos como vida y previsional.
Asimismo, los niveles de eficiencia operativa podrian ser presionados por las perspectivas de
crecimiento bajo en las primas suscritas, lo cual llevaria a una capacidad menor de dilucién de los
costos operativos.

El mercado asegurador salvadorefio se ha caracterizado por sostener niveles de apalancamiento
bajos y estables, asi como buenos en términos de liquidez. En opinién de Fitch, la capitalizacion se
mantendra en parametros adecuados en el mediano plazo, debido a las politicas internas de las
aseguradoras y las regulaciones locales que imponen requisitos de solvencia estrictos. Por su
parte, los altos requerimientos de inversion, aunados a la poca diversidad de instrumentos,
contribuiran a una tendencia estable en la liquidez.

Analisis Comparativo

Oportunidad de Mejora en Siniestralidad y Rentabilidad

El buen posicionamiento de ACSA le supone un nivel de eficiencia operativa favorable frente al
promedio del mercado. En términos de siniestralidad, la comparacion siguié desfavorable frente a
otros pares de mercado, por lo que Fitch estima que aumentos en la rentabilidad de la aseguradora
provendrian de mejoras significativas en la siniestralidad de sus ramos de mayor frecuencia de
siniestros, asi como de una diversificacion mayor de las primas suscritas en riesgos de menor
tamafio. Lo anterior seria siempre que estuviera acompafiado de politicas estrictas de seleccion y
tarificacion en todos los ramos. Por otra parte, la reinversion alta de sus resultados en el tiempo le
ha permitido mantener una posicidn de capitalizacion buena, niveles de apalancamiento adecuados
y una posicion de liquidez similar a la de mercado.

parables en El Salvador

Primas Reservas
indice indice de . Resultado Prima Retenidas + Totales/ Activos
Cuota Siniestralidad Eficiencia Indice ROE Neto/ Retenida/ Reservas/ Prima Liquidos/

(USD millones, cifras al Clasificacion Mercado Neta Operativa Combinado Promedio Prima Patrimonio® Patrimonio Retenida Reservas
31 de diciembre de 2017) Nacional (%) Incurrida (%) (%) (%) (%) Neta (%) (X) x) (%) (%)
Aseguradora Agricola Comercial, S.A. EA+(slv) 12.0 63.2 38.6 101.8 8.6 5.7 1.0 1.6 64.6 185
Seguros e Inversiones, S.A. y Filial EAA+(sIv) 18.5 56.4 39.7 96.1 14.4 6.7 1.6 2.8 78.0 169
Aseguradora Suiza Salvadorefia, S.A. EAA+(slv) 18.1 50.6 51.1 101.7 14.6 5.6 2.1 4.1 98.4 129
y Filial
Mapfre La Centro Americana, S.A. EAA(sIv) 10.3 74.0 29.7 103.7 12.3 3.9 1.6 3.0 91.0 130
Total del Mercado - 100.0 54.4 41.0 95.4 9.9 6.2 1.0 1.8 79.1 171
 Apalancamiento operativo. x: veces.
Fuente: Calculos de Fitch con cifras de los emisores y publicadas por la Superintendencia del Sistema Financiero de El Salvador.
Capitalizacion y Apalancamiento
(USD millones) Jun 2018 Dic 2017 Jun 2017 Dic 2016 Dic 2015 Dic 2014 Expectativas de Fitch
Pasivo/Patrimonio (x) 13 1.3 1.4 14 15 1.6 Fitch estima que la aseguradora mantendra su apalancamiento
Primas Retenidas/Patrimonio® (x) 1.0 13 1.0 1.4 1.4 1.3 gf’?g”agoi gra;)cias ala préllftiga razonablledde dIiEstribucién de X

. . ) . ividendos sobre sus resultados acumulados. Espera que esta
Primas Retenidas + Reservas/Patrimonio 1.6 2.1 1.7 2.2 2.2 2.1 préctica siga acorde a sus planes de crecimiento,pa finqde no
Patrimonio/Activo Total (%) 44.3 42.9 42.0 41.5 39.8 39.0 deteriorar su buena posicién de capitalizacion.

# Apalancamiento operativo. x: veces.
Fuente: Fitch con informacion financiera de ACSA.
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Buena Posicién de Capitalizacion

e Bajo Impacto de Menores Resultados en Solidez Patrimonial

e Patrimonio Favorecido por Distribucién Razonable de Resultados
e Niveles de Apalancamiento Adecuados

Bajo Impacto de Menores Resultados en Solidez Patrimonial

Al cierre de junio de 2018, el patrimonio de ACSA se mantuvo similar al nivel registrado en igual
fecha de 2017, como resultado de un crecimiento bajo en los resultados del periodo. Sin embargo,
el respaldo de dichos recursos patrimoniales sobre los activos totales de la aseguradora se
mantuvo creciente, siendo la relacion de 44.3% a junio de 2018, superior a la de 42.0% en junio de
2017, asi como al promedio de 40.1% registrado entre 2013 y 2017. Lo anterior, se ha favorecido
de la generacion creciente de resultados hasta 2016 y de la proporcion alta de resultados
reinvertidos en el tiempo, superior a lo observado por Fitch en otras aseguradoras. Al cierre del
primer semestre de 2018, el indice fue similar al promedio de mercado de 44.8%.

La aseguradora siguio en cumplimiento del requerimiento de margen de solvencia, presentando un
nivel de suficiencia importante al cierre de junio de 2018, de 62.5%, superior al registrado en
diciembre de 2017 y junio de 2017 (55.0% y 37.2%). Esto se explica en gran medida por la
dinamica de crecimiento, por lo que Fitch opina que mejoras adicionales en la solidez patrimonial
de ACSA provendrian de niveles mayores de rentabilidad, siempre que esto se mantenga
acompafiado de una reinversion constante de resultados.

Patrimonio Favorecido por Distribucidn Razonable de Resultados

La préactica de distribucién de dividendos en una proporcion razonable supone una participacion
relevante de los resultados acumulados en el patrimonio de la aseguradora, equivalente a 41% del
total a junio de 2018, cerca de lo registrado por el mercado 43%. En febrero de 2018, la junta
general ordinaria de accionistas de ACSA acordd distribuir USD1.3 millones en dividendos,
equivalentes a 10% de los resultados acumulados disponibles al cierre del ejercicio 2017, lo cual
fue menor que 16% distribuido en 2016. La calidad del patrimonio se beneficia también de un
capital robusto de USD13 millones al cierre del primer semestre de 2018, el mas alto del mercado
asegurador local, con una participacion de 44% en el patrimonio total, frente a 35% del mercado.

Niveles de Apalancamiento Adecuados

Como resultado de la buena posicion patrimonial y congruente con la reduccidon en sus
obligaciones que ha conllevado la menor produccién de primas, ACSA mantuvo estables niveles de
apalancamiento y, en opinion de Fitch, adecuados para el tamafio de su operacion. A junio de 2018,
la relaciéon de primas retenidas sobre patrimonio fue de 1.0x, similar al nivel del mercado, mientras
que la relacion de primas retenidas mas reservas sobre patrimonio se situé en 1.6x, menor que el
nivel del mercado de 1.8x. Ambas relaciones siguen adecuadas y similares al promedio registrado
por la aseguradora en los ultimos 5 afios hasta 2017.

Desempefio Financiero y Rentabilidad

(USD millones) Jun 2018 Dic 2017 Jun 2017 Dic 2016 Dic 2015 Dic 2014 Expectativas de Fitch

Siniestros Brutos/Primas Netas (%) 50.2 54.1 52.3 46.4 51.9 45.2 Fitch considera que ACSA seguira exhibiendo niveles de
Siniestros Retenidos/PDR (%) 63.2 75.1 72.2 74.3 74.8 775 rentabilidad adecuados, en gran parte beneficiados por su
Costos Operativos Netos/Prima Retenida (%) 38.6 22.8 29.7 185 18.4 15.8 capacidad alta para diluir gastos, gracias a su posicion de

indice Combinado (%) 101.8 97.9 101.8 92.8 93.2 93.3

indice de Cobertura Operativa (%) 95.5
Rentabilidad sobre Patrimonio Promedio (%) 8.6

PDR: primas devengadas retenidas.
Fuente: Fitch con informacién financiera de ACSA.

mercado amplia. Aln asi, seguiran siendo determinantes
tanto su capacidad para diversificar su produccion en riesgos
91.9 96.0 87.6 88.2 88.5 de menor tamafio, como para contener el crecimiento en la
6.2 8.2 11.7 11.0 9.3 siniestralidad de sus ramos principales.
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indices de Siniestralidad
Bruta por Ramos

® Junio 2018 ACSA m Junio 2018 Mercado

Fianzas m

Otros Seguros -
Generales

Automotores

Incendio y
Lineas Aliadas

Salud y
Accidentes

(%) 0 25 50 75 100

Fuente: Fitch con datos de ACSAy de la
SSF.

Rentabilidad Presionada por Menor Produccidn

e Evolucion Favorable en Siniestralidad de Ramos Principales

e  Menor Eficiencia Operativa, Aunque Sigue Comparando Favorable con Promedio
* Niveles de Rentabilidad Menores al Promedio, Pero Con Expectativa de Mejorar

Evolucién Favorable en Siniestralidad de Ramos Principales

Al cierre de junio de 2018, ACSA registrd una reduccion de 7% en siniestros brutos, lo que derivo
en su mayoria del volumen menor de siniestros de salud y accidentes e impulsé la reduccion de
16% en el total de siniestros retenidos, junto a los ramos de incendio, automotores, seguros
diversos y fianzas. Por lo tanto, a pesar de la menor produccién de primas del periodo, a junio de
2018 el indice de siniestralidad bruta de la aseguradora fue similar al promedio de mercado (50%
frente a 49%); no obstante, en términos de siniestralidad a primas retenidas, la comparacion fue
desfavorable (ACSA: 83%; promedio mercado: 55%), debido al menor nivel de primas que retiene
la aseguradora, asi como por la fuerte concentracion del volumen de siniestros retenidos en sus
ramos de alta frecuencia, como gastos médicos y automotores.

Luego de considerar la participacion de los reaseguradores en siniestros y el efecto de la variacion
en reservas, el indice de siniestralidad incurrida fue de 63% a junio de 2018, menor que 72% a
junio de 2017, gracias a la evolucién favorable en ramos que ostentan una participacién relevante
en el portafolio de primas. En el caso particular de salud y accidentes, a junio de 2018 el indice de
siniestralidad incurrida del ramo fue inferior a 100%, gracias a ajustes de tarifas realizados en
coberturas de gastos médicos, con lo cual su resultado técnico fue positivo a diferencia de la
pérdida técnica registrada a junio de 2017 y 2016.

indice de Siniestralidad Neta Incurrida
Evoluciéon en Ramos Principales

= Junio 2016 = Junio 2017 Junio 2018
(%)
200
150
100
. . m
Deuda Salud y Accidentes Incendio y Lineas Autos Diversos
Aliadas

Fuente: Fitch con datos de ACSA.

En seguros de deuda, la evolucion en el indice de siniestralidad fue desfavorable, debido a un
incremento en siniestros retenidos, por lo que su resultado técnico se redujo de forma
considerable. Por su parte, el ramo de vida colectivo registré una pérdida técnica, aunque de bajo
impacto en el total, debido a su participacion acotada en el portafolio de primas.

Menor Eficiencia Operativa, Aunque Sigue Comparando Favorable con Promedio

En congruencia con la reduccion en la base de primas retenidas, la aseguradora experimentd un
deterioro en la participacion de sus gastos de operacion netos, de 30% en junio de 2017 hasta 39%
en junio de 2018. También ejercié un impacto importante la reduccion de 23% en las comisiones
por reaseguro cedido a esa Ultima fecha, las cuales aun asi siguieron participando en una
proporcion mayor de las primas suscritas que el mercado (9% frente a 5%). Esto se explica por la
proporcion mayor de primas cedidas por la aseguradora (ACSA: 62%; mercado: 37%), derivado en
gran medida de la cesion alta en ramos como el de incendio y lineas aliadas.
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Inversiones y Liquidez

Los gastos de adquisicion y de administracién de la aseguradora mantuvieron un comportamiento
razonable a junio de 2018, siendo su participacién en primas suscritas de 17% y 7%, similar a las
registradas en junio de 2017. Ademas, la comparacion siguid favorable respecto a los promedios
de mercado, de 20% y 10% a junio de 2018, en el mismo orden. En opinién de Fitch, esto es
gracias a las mejoras continuas en los procesos internos implementados por la aseguradora, lo que
sumado al nivel importante de comisiones de reaseguro recibidas y a su posicionamiento amplio en
el mercado, le permite exhibir un indice de eficiencia operativa, favorable respecto a 41% del
mercado asegurador a junio de 2018.

Niveles de Rentabilidad Menores al Promedio, Pero con Expectativa de Mejorar

A junio de 2018, ACSA mantuvo un indice combinado de 102%, similar al de junio de 2017. Esto
fue ya que el peso mayor de sus gastos de operacion en su estructura de ingresos fue
contrarrestado por la mejora en la siniestralidad del periodo. Ademas, al considerar la contribucién
neta del rendimiento de las inversiones, la aseguradora exhibié un indice de cobertura operativa de
95%. Sus indices de rentabilidad a junio de 2018 (6% de las primas, 4% sobre activos y 9% sobre
patrimonio), fueron similares a los de junio de 2017 y a los promedios de mercado. En opinién de
Fitch, la rentabilidad de la aseguradora podra favorecerse al cierre de 2018 de mejoras adicionales
en su desempefio financiero y de la estacionalidad en su produccion en el ultimo trimestre del afio,
siendo que cerca de 20% de su cartera anual de primas se suscribe en ese periodo.

Dic 2017 Jun 2017 Dic 2016 Dic 2015 Dic 2014 Expectativas de Fitch

(USD millones) Jun 2018
Activos Liquidos/Reservas (%) 185
Activos Liquidos/Reservas y 169
Obligaciones Corrientes (%)

Activos Liquidos/Total Pasivos (%) 90
Primas por cobrar/Total de Activo (%) 27
Rotacién de Cobranza (dias) 99

Fuente: Fitch con informacién financiera de ACSA.

139 169 133 139 142 La agencia estima que la aseguradora mantendra una posicion

130 154 124 128 133 de liquidez adecuada, gracias a la estrategia conservadora de
inversion de sus reservas y patrimonio. Mejoras significativas

79 80 75 72 75 podrian provenir de la reduccién en el peso de su cartera de

35 31 35 36 35 primas por cobrar y en su nivel de rotacion, lo que incida

109 103 107 108 121 favorablemente en sus coberturas de liquidez.

Composicién del Portafolio

de Inversiones Brutas
Al 30 de junio de 2018

® Bonos del Estado
m Depdsitos Bancarios a Plazo

Obligaciones Negociables Emitidas por
Sociedades

19%

35%

46%

Fuente: Fitch, con datos de ACSA.

Posicién de Liquidez Adecuada

e Instrumentos de Orden Privado Predominan en Portafolio

e Participacion Alta de Primas por Cobrar pero Calidad Buena

e  Coberturas de Liquidez Adecuadas, aunque con Oportunidad de Mejora

Instrumentos de Orden Privado Predominan en Portafolio

A junio de 2018, el portafolio de inversiones de la aseguradora se redujo 1%, lo cual estuvo
alineado a la reduccién en las primas del periodo. En la composicién de su portafolio siguié
predominando la colocacion en titulos valores de orden privado, con una participacion de 81%, ya
que la inversion en los emitidos por el Estado mantuvo la participacion mas baja de 19%.

La inversidon con privados se colocé principalmente en depésitos a plazo de 10 instituciones
financieras locales, aunque, al considerar los recursos disponibles también en cuentas de ahorro y
corriente, la participaciéon se extiende a un total de 17 instituciones, integradas por 13 bancos y 4
sociedades de ahorro y crédito reguladas por la Superintendencia del Sistema Financiero. La
mayoria de esas instituciones cuentan con calidad crediticia adecuada, con 66% en categoria
EBBB o superior, otorgada por Fitch, y el restante 34% clasificado en iguales categorias de riesgo
conforme a otras agencias. Por otra parte, la inversion en obligaciones negociables correspondié
en su mayoria a titularizaciones de sociedades salvadorefias (77%), todas clasificadas por Fitch y
otras agencias en categorias de riesgo adecuadas; la porcion restante fue colocada en dos fondos
de inversion no clasificados.
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Adecuacion de Reservas
(USD millones)

A junio de 2018, la inversion de ACSA en activos de baja clasificacion de riesgo a escala nacional
asi como en fondos de inversion e inmuebles, representd una proporcion razonable de su
patrimonio y reservas catastroficas, de 21%. A esa misma fecha, la aseguradora sigui6 en
cumplimiento del requerimiento de inversion de sus reservas técnicas y patrimonio adecuadas al
reglamento, con un excedente de 52% (junio 2017: 38%).

Participacién Alta de Primas por Cobrar pero de Calidad Buena

La cartera de primas por cobrar de ACSA se redujo 21% entre junio 2017 y 2018, lo que, en gran
medida se asocio al ramo de incendio y lineas aliadas; no obstante, su participaciéon en el activo
siguio relevante y superior al promedio de mercado, con 27% frente a 15% a junio de 2018. Esto
responde al perfil de su cartera, concentrado en la suscripcion de pdlizas de gran tamafio que,
ademas, cuenta con la opcién de pago fraccionado, lo cual se refleja en una rotacion de cobro en
primas superior al promedio (junio 2018: 99 dias frente a 81 dias). Sin embargo, tanto la rotacion
como el peso de la cartera en el activo continGan registrando una mejora progresiva, favorecido por
la mayor eficiencia lograda a través de sus canales de pago, los cuales se han seguido ampliando.

Fitch destaca la calidad buena que conservan las primas por cobrar, dado que la proporcién con
antigliedad superior a 90 dias sigue siendo baja, de 0.3% a junio de 2018 (junio 2017: 0.2%). Por
otra parte, la cartera de préstamos conservé una participacion en el activo acotada y similar a la de
mercado (4%) y se integra en participaciones casi similares por préstamos a empresas privadas y a
particulares, clasificados en la menor categoria de riesgo.

Coberturas de Liquidez Adecuadas

Los recursos de mayor liquidez en la aseguradora representaron 50% del activo total a junio de
2018, los cuales siguen integrados de forma conservadora por valores de renta fija y le permitieron
exhibir coberturas de 185% sobre reservas, superiores a las de 171% del mercado, y de 90%
sobre pasivos totales, menor a la de 111% del mercado. Esta Ultima se muestra desfavorable
debido a que ACSA mantiene un volumen mayor de obligaciones con reaseguradores y con
intermediarios y agentes, lo que se debe al importante volumen de cuentas de gran tamafo que
suscribe, asi como el peso relevante de los intermediarios en la generacion de primas. En opinion
de Fitch, la posicion de liquidez de la aseguradora es adecuada, aunque mejoras provendrian de
una diversificacién mayor de su cartera en la suscripcién de riesgos de menor tamafio.

A junio de 2018, los recursos de mayor liquidez le permitieron a ACSA cubrir en 1.8x el total de sus
reservas y en 7.0x a las reservas de siniestros, superior a las relaciones de 1.7x y 5.5x registradas
por el mercado a la misma fecha. Dichas relaciones superaron también a los promedios de 1.4xy
6.3x que ACSA registré en los Ultimos 5 afios hasta 2017, mientras que la cobertura exclusiva de
sus recursos de efectivo y equivalentes sobre reservas totales fue de 1.0x a junio de 2018, similar
al promedio de los ultimos 5 afios.

Jun 2018 Dic 2017 Jun 2017 Dic 2016 Dic 2015 Dic 2014 Expectativas de Fitch

Total Reservas/Total Pasivos (%)

Reservas Matematicas y de Riesgos en Curso/Total
Reservas (%)

Reservas Totales/Prima Retenida (%)

Reservas de Siniestros/Siniestros Incurridos (%)
Reservas de Siniestros/Total de Patrimonio (%)

Fuente: Fitch con informacién financiera de ACSA.

49.0 56.9 47.7 56.8 52.0 52.7 En opinién de Fitch, ACSA mantendra una cobertura

70.1 74.9 69.1 75.6 77.3 75.7 de reservas sobre primas adecuada para el perfil de
su cartera, concentrado en la suscripcion de riesgos

64.6 56.7 66.2 57.6 56.3 63.9 de corto plazo, y a su nivel de retencion en primas, el

0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 cual persiste inferior al del mercado.

0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2

Cobertura de Reservas Adecuada al Perfil de Cartera
e Participacion de Reservas en Pasivo Influenciada por Retencién Baja
e Estructura y Cobertura de Reservas Alineadas a Mezcla de Negocios y Retencion
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Participacion de Reservas en Pasivo Influenciada por Retencién Baja

El pasivo de ACSA sigue representado, en su mayoria, por la base de reservas, aunque en una
proporcion inferior a la del mercado (junio 2018: 49% frente a 65%), dado el nivel de retencion
menor que predomina en su cartera de primas. Esto es considerando el nivel de retencion bajo en
ramos que ostentan una participacion amplia en su portafolio total de primas, como son los de
incendio y lineas aliadas (15%) y de salud y accidentes (25%). En este (ltimo, influye la
comercializaciéon de un producto cuyas primas representan 52% del total suscrito en el ramo, de
las que la aseguradora retiene solo 10%.

Estructuray Cobertura de Reservas Alineadas a Mezcla de Negocios y Retencion

A junio de 2018, de la base total de reservas, la mayor proporcién permanecia integrada por
reservas de riesgos en curso, puesto que en su cartera predomina la suscripcion de riesgos de
corto plazo. A esa misma fecha, la cobertura de sus reservas sobre primas retenidas continué por
debajo del promedio de mercado (65% frente a 79%); sin embargo, Fitch considera que la relacion
de la aseguradora es adecuada y congruente con la menor retencion de riesgos en su cartera total
de primas, de 38%, frente al 63% del mercado.

El nivel de apalancamiento de las reservas de siniestros de la aseguradora sobre siniestros
incurridos, denota un perfil de riesgo bajo, teniendo en cuenta al cierre del primer semestre de
2018 sigue muy por debajo de 1.0x. También sobresale el nivel acotado de apalancamiento que
dichas reservas mantienen sobre el capital.

Reaseguro, Mitigacion de Riesgos y Riesgo Catastroéfico

(USD millones) Jun 2018 Dic 2017 Jun 2017 Dic 2016 Dic 2015 Dic 2014  Expectativa de Fitch

Primas Retenidas/Primas Emitidas (%) 38.3 47.8 38.7 47.6 47.1 45.7 En opinion de Fitch, la aseguradora mantendra un nivel de
retencion conservador en su cartera de primas, fundamentado en

Cuentas de Seguros y Reaseguro por 7.4 7.7 9.4 7.8 5.8 2.3 su proteccion amplia de reaseguro en ramos de participacion

Cobrar/Patrimonio (%)
Fuente: Fitch con informacién financiera de ACSA.

importante en su cartera.

Proteccién de Reaseguro Amplia

e Exposiciones Patrimoniales por Riesgo en su Mayoria Bajas

e Exposiciones Razonables por Evento Catastrofico

e Reaseguradores con Trayectoria Reconocida y Calidad Crediticia Buena

Exposiciones Patrimoniales por Riesgo en su Mayoria Bajas

ACSA cuenta con un nuevo programa de reaseguro a partir de abril de 2018, cuya estructura es
similar a la de la vigencia anterior. La proteccion es bajo contratos proporcionales para seguros de
personas, excepto en gastos médicos, y coberturas no proporcionales para seguros de dafios. Las
retenciones por riesgo se mantuvieron bajas respecto al patrimonio de la aseguradora en todas las
lineas de seguros personales, alcanzando un maximo de 0.2%, mientras que en gastos médicos,
la prioridad sigui6 siendo la misma, equivalente a 0.3% del patrimonio.

Tampoco se experimentaron cambios en la estructura ni en las prioridades asumidas en seguros
de dafios, aunque si en la capacidad disponible de los contratos que los protegen. En incendio y
lineas aliadas el incremento en la capacidad fue de USD3 millones, mientras que la prioridad de la
aseguradora se mantuvo en 1.0% de su patrimonio por riesgo (incluidas las coberturas de seguros
combinados de dafios). La proteccion en ramos de accidentes personales, transporte,
responsabilidad civil, miscelaneos y de ingenieria, siguid mediante contrato tipo tent-plan, cuya
capacidad crecio en USD500 miles y bajo el cual la prioridad por riesgo a cargo de ACSA se
mantuvo acotada en 0.2% de su patrimonio.
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Exposiciones Razonables por Evento Catastréfico

La capacidad del contrato exceso de pérdidas catastréfico de los ramos de incendio y lineas
aliadas creci6 8% en la nueva vigencia, con base en lo cual ACSA protege 16% de sus
responsabilidades en la zona de mayor acumulacion de riesgos, netas de deducibles y coaseguro.
La prioridad por evento catastréfico en estos ramos no tuvo cambio y fue equivalente a 1.4% del
patrimonio de ACSA. La capacidad disponible en los contratos exceso de pérdidas catastréficas
que protege a los seguros de personas y de automotores no tuvo cambios y, en ambos casos, la
prioridad por evento de la aseguradora siguié acotada, equivalente a 0.5% del patrimonio en
personas y a 0.2% en automotores.

Reaseguradores con Trayectoria Reconocida y Calidad Crediticia Buena

General Cologne Re (Gen Re) es el reasegurador lider en la proteccion de todos los ramos de
personas por riesgo y por evento catastrofico, aunque también participa Scor en una proporcion
baja en los contratos que protegen a los ramos de vida colectivo y deuda. La proteccion en
incendio y lineas aliadas cuenta con respaldo de Gen Re y de un grupo de compafiias cuya
colocacion sigue haciéndose por medio de un corredor de reaseguro internacional; en dicho grupo,
sobresale la participacion mayoritaria de Swiss Re America, sindicatos de Lloyd’s, Reaseguradora
Patria e IRB Brasil. Por otra parte, destaco el ingreso de Transatlantic Re en la proteccion de
reaseguro tipo tent-plan para ramos diversos, aunque el respaldo continué en su mayoria a cargo
de Reaseguradora Patria.

En cuanto a la cobertura exceso de pérdidas catastréfico de incendio, Hannover Ruck es lider en
la primera capa, mientras que las capas restantes cuentan con respaldo de un grupo diversificado
de compaifiias que incluye a algunas de las que participan en los contratos operativas, asi como a
otras también de trayectoria de operacién importante y calidad crediticia adecuada conforme a
Fitch y otras agencias de clasificacion.

Clasificacion en Escala de Fitch
La clasificacion de riesgo vigente en escala de Fitch se detalla a continuacién:

- clasificacion de Fortaleza Financiera de Seguros de largo plazo: ‘A+(slv)’, Perspectiva Estable.
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Apéndice A: Informacién Financiera Adicional

Aseguradora Agricola Comercial, S.A.
(USD miles, al 31 de diciembre de 2017)

Variacion
Jun 2018/2017
Balance General Jun 2018 Dic 2017 Dic 2016 Dic 2015 Dic 2014 (%)
Activos Liquidos 33,651 31,147 31,922 31,026 31,431 2
Disponible 3,359 4,122 3,977 4,254 4,370 46
Inversiones Financieras 30,292 27,025 27,946 26,772 27,062 @)
Préstamos Netos 2,630 4,017 3,906 4,123 4,504 (29)
Primas por Cobrar 18,252 23,942 25,481 25,867 23,880 (16)
Sociedades Deudoras de Seguros y Fianzas 2,193 2,293 2,335 1,640 610 (21)
Bienes Muebles 249 204 252 576 302 6
Bienes Inmuebles 3,957 4,067 4,383 4,153 4,468 (5)
Otros Activos 5,880 3,521 4,033 3,756 3,676 (18)
Total de Activo 66,811 69,191 72,313 71,141 68,872 (5)
Obligaciones con Asegurados 1,130 1,130 1,253 1,146 981 9)
Reservas Técnicas 13,435 17,437 18,743 17,670 17,148 (4)
Reservas para Siniestros 4,801 5,041 5,272 4,591 4,983 (11)
Sociedades Acreedoras de Seguros y Fianzas 7,640 4,872 6,564 8,191 8,861 (28)
Obligaciones Financieras 355 344 560 774 432 (12)
Obligaciones con Intermediarios y Agentes 3,538 3,489 3,403 3,444 3,447 5
Cuentas por Pagar 3,872 4,737 4,976 5112 4,754 14
Provisiones 290 221 70 67 57 268
Otros Pasivos 1,951 2,268 1,447 1,831 1,349 @)
Total de Pasivos 37,192 39,537 42,288 42,827 42,013 9)
Capital Social Pagado 13,000 13,000 13,000 13,000 10,000 0)
Reservas 2,600 2,600 2,600 2,298 2,000 0)
Patrimonio Restringido 653 568 580 668 595 13
Resultados Acumuladas 12,100 11,635 10,924 9,393 11,820 4
Resultados del Ejercicio 1,266 1,851 2,921 2,956 2,443 (29)
Total de Patrimonio 29,619 29,653 30,024 28,315 26,858 0)
Variacién
Jun 2018/2017
Estado de Resultados Jun 2018 Dic 2017 Dic 2016 Dic 2015 Dic 2014 (%)
Primas Emitidas Netas 36,854 82,978 87,651 84,025 75,705 3)
Primas Cedidas (22,735) (43,348) (45,948) (44,460) (41,095) 3)
Primas Retenidas Netas 14,120 39,629 41,703 39,565 34,610 4)
Siniestros Pagados Netos de Salvamentos y Recuperaciones (18,509) (44,865) (40,654) (43,581) (34,226) )
Siniestros y Gastos Recuperados por Reaseguro 6,816 13,896 11,143 13,987 9,634 13
Siniestros Netos Retenidos (11,694) (30,969) (29,510) (29,594) (24,592) (16)
Ingresos/Egresos por Variacion en Reservas 4,242 1,538 (1,762) (130) (2,674) @)
Gastos de Adquisicion y Conservacion de Primas (6,409) (12,538) (12,433) (12,059) (10,794) 2
Comisiones por Reaseguro Cedido 3,473 8,975 9,907 9,668 9,893 (23)
Resultado Técnico 3,733 6,635 7,905 7,450 6,442 2
Gastos de Administracion (2,514) (5,485) (5,189) (4,897) (4,559) 4)
Resultado de Operacion 1,219 1,150 2,715 2,553 1,883 18
Ingresos Financieros 1,332 2,843 2,431 2,226 1,825 1
Gastos Financieros (189) (362) (295) (277) (260) )
Otros Ingresos 97 181 127 219 59 (10)
Otros Gastos (356) (646) (85) (468) (57) (28)
Resultado antes de Impuestos 2,103 3,167 4,893 4,253 3,450 (18)
Provisién para el Impuesto a la Renta (746) 1,177) (1,319) (1,275) (1,007) 39
Contribucion Especial Plan de Seguridad (92) (150) 174) (21) 0 31
Resultado Neto 1,266 1,839 3,400 2,956 2,444 8
Fuente: ACSA y célculos de Fitch.
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Informacion Regulatoria de El Salvador

Nombre del Emisor o Sociedad

. Aseguradora Agricola Comercial, S.A.
Administradora

Fecha del Consejo de Clasificacion 21/09/2018

Numero de Sesion 067-2018

Fecha de la Informacién Financiera en que

Se Baso la Clasificacion NO AUDITADA: 06/30/2018

Clase de Reunion (Ordinaria/Extraordinaria)  ordinaria

Clasificacion Anterior (si aplica) EA+(slV)
https://www.fitchratings.com/site/dam/jcr:6a0e5ed1-7dc1-4305-
9d18-
1d35fcd451e9/Definiciones%20de%20Calificaci%C3%B3n%20de
%?20EI|%20Salvador.pdf

Se aclara que cuando en los documentos que sustentan la calificaciéon (RAC/Reporte) se alude a

calificacion debe entenderse incluido el término clasificacion.

Link del Significado de la Clasificacion

“La opinién del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituira una sugerencia o
recomendacion para invertir, ni un aval o garantia de la emision; sino un factor complementario a
las decisiones de inversion; pero los miembros del Consejo seran responsables de una opinién en
la que se haya comprobado deficiencia o0 mala intencién, y estaran sujetos a las sanciones legales
pertinentes.”
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