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Categoria (*)
Clasificacion Actual

Anterior

Definicion de Categoria

Emisor EA-.sv EA-.sv

Corresponde a aquellas entidades que cuentan con una
buena capacidad de pago de sus obligaciones en los tér-
minos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de de-
teriorarse levemente ante posibles cambios en la entidad,
en la industria a que pertenece o en la economia. Los fac-
tores de proteccion son satisfactorios.

Perspectiva Positiva Positiva

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

------------------------ MM USS$ al 30.06.26
ROAA: 2.1% Activos: 6.6 Patrimonio: 3.0
ROAE: 4.2% Ingresos: 3.0  Utilidad Neta:  0.131

Historia: Emisor: EBBB (16.06.05). EA- (17.10.23).

ROAA y ROAE calculados sobre utilidades del semestre, sin anualizar

La informacion utilizada para el presente analisis comprendio los estados financieros auditados al 31 de diciembre de 2023, 2024y 2025; no auditados
al 30 de junio de 2025 y 2026, asi como informacion adicional proporcionada por la Entidad.

Fundamento: El Comité de Clasificacion de Zumma
Ratings, S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo, dicta-
mind mantener la categoria de riesgo para Protege Segu-
ros, S.A. (en adelante Protege, La Aseguradora) en EA-,
asi como mantener la perspectiva Positiva, con base en
la evaluacion efectuada sobre los estados financieros no
auditados al 30 de junio de 2026.

En la clasificacion de riesgo, se han valorado como aspectos
favorables: 1) soporte de su principal accionista Inversiones
y Valores Comerciales, S.A. de C.V., ii) la adecuada posi-
cion en liquidez ante pasivos técnicos; iii) la calidad de ac-
tivos, iv) adecuada estructura de reaseguro, y v) la estrategia
comercial que ha permitido un adecuado crecimiento téc-
nico por sobre la media del mercado.

Por otra parte, la calificacion de riesgo se ve limitada por:
i) indice combinado por sobre el promedio del mercado, ii)
necesidad de mejorar Sistemas de Informacion; iii) menor
flexibilidad operativa por nivel de carga administrativa en
relacion con los ingresos; y iv) cambios regulatorios en el
sector.

Gestion Comercial: Al 30 de junio de 2026, Protege Segu-
ros administr6 primas netas por US$3.0 millones, lo que re-
presentd un incremento de 26.4% y un aumento absoluto de
US$621.5 mil frente al primer semestre de 2025 (US$2.4
millones), tasa que supero el crecimiento del mercado ase-
gurador en el mismo lapso (6.7%) y que elevo la participa-
cién de la entidad en el primaje del sistema de 0.50% a
0.59%. La expansion se sustent6 en los ramos de dafios y en
el negocio de afianzamiento: fianzas aporté US$201.0 mil
de crecimiento (+126.1%), automotores US$179.2 mil
(+52.4%) y la agrupacion de seguros generales US$177.9
mil (+85.4%), mientras que vida registr6 un avance mas

La nomenclatura .sv refleja riesgos solo comparables en El Salvador

moderado de 8.7% equivalente a US$75.4 mil. En contraste,
incendio y lineas aliadas present6 una leve contraccion de
2.0% (US$15.0 mil), comportamiento alineado con el retro-
ceso que el ramo mostrd a nivel de mercado por efecto del
desplazamiento de fechas de renovacion.

El analisis comercial, confirma la continuidad de la estrate-
gia de crecimiento acelerado que la entidad ha sostenido en
los tres ultimos ejercicios, con la particularidad de que la
expansion de 2026 descansa en lineas de mayor frecuencia
y en un segmento —fianzas— con baja retencioén y elevado
ingreso por comisiones de reaseguro, lo que modifica gra-
dualmente la composicion del portafolio.

En materia de retencion de riesgos, la proporcion retenida
se ubico en 66.0% al cierre del semestre, inferior al 68.0%
registrado en junio de 2025, aunque superior al 60.6% ob-
servado al cierre de 2025. La cesion total ascendidé a US$1.0
millon (+34.5%), con un aumento del porcentaje cedido en
incendio y lineas aliadas de 50.8% a 68.3%, y con la incor-
poracion de cesiones en seguros generales, en tanto que vida
redujo su cesion de 27.3% a 19.4%. Las primas retenidas
alcanzaron US$2.0 millones, con un crecimiento interanual
de 22.6% (US$361.9 mil), explicado en su mayor parte por
automotores (US$179.2 mil), seguros generales (US$129.9
mil) y vida (US$130.1 mil), mientras que incendio redujo
su aporte a la retencion en US$138.2 mil.

El crecimiento de la suscripcion estuvo acompafiado por un
incremento sustancial del costo de siniestros brutos, que
paso de US$551.7 mil a US$1.5 millones (+173.5%), deter-
minado por eventos de severidad en incendio y lineas alia-
das y en vida colectivo, cuya mayor parte se encontraba cu-
bierta por los contratos de reaseguro. En consecuencia, si
bien la siniestralidad bruta se elevd hasta 50.8% y supero

(*) Categoria segun el Art. 95B Ley del Mercado de Valores y la NRP-07 emitida por el Banco Central de Reserva de El Salvador.
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por primera vez en el periodo de andlisis el promedio del
mercado (42.7%), los indicadores de siniestralidad retenida
(33.2%) e incurrida (27.2%) se mantuvieron por debajo de
la media sectorial (51.3% y 52.9%, respectivamente), pre-
servando una posicion relativa favorable en el componente
que efectivamente afecta el resultado técnico.

En relacion con la composicion de primas retenidas, vida
continud como el principal componente de la retencion total
con 38.8%, seguido de automotores (26.6%), seguros gene-
rales (17.2%) e incendio (12.1%). La relevancia de vida se
reflejo también en su aporte al desempetio técnico, al gene-
rar 50.7% del resultado técnico antes de otros gastos de ad-
quisicion y conservacion (42.9% en junio de 2025), con un
Margen de Contribucion Técnica del ramo que mejord de
US$0.56 a US$0.63 por cada dolar de prima. En sentido
contrario, la incorporacién de ramos con estructuras de cos-
tos y siniestralidad diferentes redujo el MCT consolidado
de US$0.48 en junio de 2025 a US$0.39 al cierre del primer
semestre de 2026, nivel similar al observado al cierre de
2025 (US$0.38).

Rentabilidad: Protege Seguros cerrd el primer semestre de
2026 con primas netas por US$3.0 millones, frente a
US$2.4 millones en igual periodo de 2025, lo que equivale
a un incremento de 26.4%. Esta tasa se suma a las variacio-
nes de 50.2% y 57.5% registradas en los ejercicios 2024 y
2025, de forma que el aumento de escala se mantiene como
el principal determinante para evaluar la evolucion de los
indicadores técnicos y operativos de la entidad, dado que
los cambios de volumen inciden simultaneamente sobre el
nivel de ingresos, la estructura de costos de adquisicion, la
exposicion a reclamos y el requerimiento de capital regula-
torio. A diferencia de 2025, el crecimiento del semestre se
apoyo en ramos de dafios y fianzas, con un aporte mas mo-
derado de vida.

Desde la perspectiva de gestion técnica, el resultado técnico
se ubicd en US$659.6 mil, superior en US$116.6 mil
(+21.5%) al obtenido en el primer semestre de 2025, y equi-
valente a 22.2% de las primas netas (23.1% en junio de
2025). El indicador se mantiene por encima del promedio
del sector asegurador (16.1%), lo que confirma que la ren-
tabilidad técnica de la compaiia contintia siendo su princi-
pal fortaleza en el estado de resultados. El aumento del re-
sultado técnico se explica por la combinacion de un mayor
volumen de primas retenidas (+22.6%) y devengadas
(+12.4%), un menor gasto neto de intermediacion (la comi-
sion neta descendié 8.4% hasta US$521.9 mil, favorecida
por mayores comisiones de reaseguro en fianzas e incendio)
y la liberacion neta de reservas de reclamos en tramite por
US$209.5 mil, factores que en conjunto compensaron el in-
cremento de US$293.1 mil en el costo de siniestros rete-
nido.

En la comparacion interanual, las primas retenidas y las pri-
mas ganadas aumentaron 22.6% y 12.4%, respectivamente,
mientras que el costo de siniestros bruto, retenido e incu-
rrido crecid 173.5%, 81.8% y 33.1%. El diferencial entre el
crecimiento bruto y el incurrido evidencia el efecto del
reaseguro y del movimiento de reservas de siniestros; sin
embargo, el mayor ritmo de crecimiento del reclamo rete-
nido frente a la prima retenida elevo la siniestralidad rete-
nida de 22.4% a 33.2%, y la relacion entre comision neta de
intermediacion y prima neta descendio de 24.2% a 17.6%.
El efecto neto fue una leve disminucion del retorno técnico,

de 23.1% a 22.2%, en un nivel que sigue comparando favo-
rablemente con el mercado.

En rentabilidad operacional, Protege Seguros registr6 una
pérdida operativa de US$84.6 mil, frente a una pérdida de
US$145.4 mil en el primer semestre de 2025, con una me-
jora de US$60.8 mil. En términos relativos, el indicador
pasé de -6.2% a -2.8% de las primas netas, reflejando una
correccion de 3.4 puntos porcentuales. Los gastos de opera-
cion crecieron 8.1% hasta US$744.2 mil, tasa muy inferior
a la de las primas, por lo que su relacion con la prima neta
descendid de 29.3% a 25.0%; no obstante, el indicador con-
tinda muy por encima de la media sectorial (14.5%), lo que
delimita la principal restriccion estructural de la compafiia:
la carga administrativa todavia absorbe la totalidad del re-
sultado técnico.

Con el aporte de productos financieros por US$133.7 mil
(similar al del afo previo) y de otros ingresos por US$93.9
mil, la utilidad neta del semestre ascendié a US$131.2 mil,
superior en US$45.7 mil (+53.5%) a la de junio de 2025.
Los indicadores de rentabilidad sobre activos y patrimonio,
sin anualizar, se ubicaron en 2.1% y 4.2% (1.5% y 2.7% en
junio de 2025), niveles que permanecen por debajo del pro-
medio del mercado (2.8% y 6.8%). Cabe sefialar que, al in-
corporar la pérdida del segundo semestre de 2025, el resul-
tado acumulado de los tltimos doce meses continta siendo
negativo (US$215.2 mil), de modo que la sostenibilidad de
la mejora observada en el primer semestre de 2026 depen-
dera de que el cierre del ejercicio no repita el deterioro es-
tacional de reservas y gastos registrado en 2025.

Posicion de solvencia e inversiones: Al 30 de junio de
2026, la razén de suficiencia patrimonial de Protege Segu-
ros se ubicd en 8.4%, equivalente a un excedente de
US$229.8 mil sobre el patrimonio neto minimo requerido
de US$2.7 millones, frente a 18.0% (US$491.5 mil) en ju-
nio de 2025 y 6.9% (US$187.6 mil) al cierre de 2025. La
reduccion interanual de US$261.7 mil en el excedente res-
ponde, por una parte, a la disminucion del patrimonio neto
computable en US$238.2 mil, derivada de la pérdida regis-
trada en el segundo semestre de 2025 (US$346.4 mil) que
solo fue parcialmente compensada por la utilidad del primer
semestre de 2026; y, por otra, al aumento del capital social
minimo regulatorio de US$2,726.1 mil a US$2,749.6 mil.
Este ultimo elemento adquiere relevancia porque, aun
cuando el margen de solvencia por operaciones crecié de
US$714.0 mil a US$993.2 mil en linea con la mayor sus-
cripcién, el requerimiento patrimonial de la entidad conti-
nua determinado por el capital social minimo, cuya actuali-
zacion periddica eleva el umbral de cumplimiento con in-
dependencia del desempeiio técnico.

En este marco, la Junta General de Accionistas celebrada el
20 de febrero de 2026 acordé aumentar el capital social en
US$275.00 mil mediante aporte en efectivo, con la emision
de 22,917 acciones comunes y nominativas de US$12 de
valor nominal. A junio de 2026 el aporte no se encontraba
aun registrado en el capital social, por lo que su incorpora-
cion constituye el principal elemento de recomposicion pa-
trimonial esperado para el segundo semestre.

En relacion con el excedente de inversion, Protege Seguros
registrd un porcentaje de 19.1% (US$844.1 mil), superior
al 11.0% de junio de 2025 y al 16.6% del cierre de 2025,
indicador que se considera adecuado dentro del marco pru-
dencial y que se sustenta en el crecimiento de la inversion
computable hasta US$5.3 millones frente a una base de



inversion de US$4.4 millones. No obstante, la entidad pre-
sentd saldos no computables por US$1.1 millones
(US$367.3 mil un afio atras), explicados por los limites ma-
ximos permitidos en primas por cobrar (exceso de
US$393.1 mil), siniestros por cobrar a reaseguradores
(US$487.3 mil) y certificados de participacion en fondos de
inversion (US$218.6 mil), ademas de un exceso de US$27.4
mil por concentracion de depositos en un mismo banco. En
términos técnicos, este patron sugiere que, si bien existe un
superavit de inversiones elegibles que sostiene el indicador,
la estructura del activo incorpora concentraciones en cuen-
tas por cobrar —en particular los siniestros por recuperar de
los eventos de severidad del semestre— que no pueden con-
siderarse para efectos regulatorios, lo que vuelve relevante
el seguimiento de la calidad y rotacion de la cartera y de la
oportunidad en la recuperacion de reaseguro.

En conjunto, el excedente de inversiones elegibles, la ade-
cuada posicion de liquidez (1.3 veces sobre pasivos y 2.8
veces sobre reservas) y el aporte de capital autorizado for-
talecen la capacidad de la aseguradora para respaldar obli-
gaciones técnicas bajo crecimiento.

Gestion de siniestralidad: Al 30 de junio de 2026, los re-
clamos iniciales o siniestros brutos de Protege Seguros to-
talizaron US$1.5 millones, con un incremento absoluto de
US$957.1 mil (+173.5%) frente al primer semestre de 2025.
A diferencia de ejercicios anteriores, en los que la compo-
sicion se concentraba en vida y automotores, el semestre es-
tuvo determinado por dos focos de severidad: incendio y li-
neas aliadas, cuyos reclamos pasaron de US$47.5 mil a
US$613.8 mil y representaron 40.7% del total, y vida, con
US$607.5 mil (40.3% del total, el doble del monto de un
aflo atras). Automotores, con US$231.4 mil (+24.5%), re-
dujo su participacion de 33.7% a 15.3%.

Como resultado, el indice de siniestralidad bruta se ubico
en 50.8%, con un incremento de 27.3 puntos porcentuales
frente al 23.5% de junio de 2025, y super6 el promedio sec-
torial de 42.7%, que a su vez descendio respecto del 44.7%
del afio anterior.

En el componente retenido, el costo de siniestros se incre-
ment6 en US$293.1 mil entre junio de 2025 y junio de 2026,
equivalente a un crecimiento de 81.8%, con lo que el indi-
cador de siniestralidad retenida se elevd de 22.4% a 33.2%,
nivel que permanece por debajo del promedio del mercado
(51.3%). En términos de aportes, incendio explico 44.2%
del aumento del reclamo retenido (US$129.6 mil, corres-
pondiente a la porcion no cubierta por reaseguro y a los de-
ducibles a cargo de la entidad), seguido de automotores
(US$45.5 mil), seguros generales (US$41.1 mil) y vida
(US$33.7 mil); adicionalmente, US$44.9 mil de la varia-
cion corresponden a un efecto base, dado que en 2025 el
ramo previsional registrd una recuperacion extraordinaria.
Los tres ramos de mayor incidencia —incendio, automoto-
res y vida— explicaron 71.2% del aumento, lo que permite
focalizar el analisis técnico en estos segmentos para distin-
guir entre un evento puntual de severidad y un cambio es-
tructural en la siniestralidad neta.

Finalmente, al incorporar el movimiento de reservas de re-
clamos en tramite, la siniestralidad devengada o incurrida
se ubico en US$442.0 mil, es decir, US$209.5 mil por de-
bajo del costo retenido, como consecuencia de una libera-
cion neta de reservas de siniestros (ingresos por decremento
de US$309.1 mil frente a gastos por incremento de US$99.7
mil), asociada a la liquidacion de reclamos provisionados al
cierre de 2025. En comparacion interanual, el costo incu-
rrido fue US$110.0 mil superior (+33.1%) al del primer se-
mestre de 2025, y el indicador de siniestralidad incurrida
paso de 23.0% a 27.2%, con un aumento de 4.2 puntos por-
centuales, muy inferior al observado en los indicadores
bruto y retenido. El nivel de 27.2% se mantuvo por debajo
del promedio del mercado (52.9%), lo que confirma que el
perfil técnico devengado conserva una posicion mas favo-
rable que la media sectorial.

Indice combinado y estructura de costos: La evolucion
del indice combinado y de la estructura de costos de Protege
Seguros refleja una trayectoria de mejora sostenida en los
ultimos 24 meses. Al 30 de junio de 2026, el indice combi-
nado se ubico en 85.0% y registré una disminucién de 8.3
puntos porcentuales frente al 93.2% del primer semestre de
2025, y de 27.8 puntos respecto del 112.8% del cierre de
2025. Esta correccion es consistente con la mejora de la re-
lacion de gastos de administracion sobre prima retenida (de
43.0% a 37.9%) y de la comision neta de intermediacion
sobre prima retenida (de 35.6% a 26.6%), factores que mas
que compensaron el aumento de la siniestralidad incurrida
(de 23.0% a 27.2%) y el menor aporte relativo de los pro-
ductos financieros (de 8.4% a 6.8% de la prima retenida).
Mientras el sector registrd un deterioro interanual de 1.9
puntos porcentuales en su indice combinado, al pasar de
91.2% a 93.1%, Protege Seguros redujo el suyo en 8.3 pun-
tos. Esta diferencia adquiere relevancia porque el indice
combinado captura, de manera agregada, el costo total de
siniestros y gastos respecto del ingreso por primas; por
tanto, la convergencia de la aseguradora hacia niveles infe-
riores a los sectoriales sugiere que los efectos de escala y la
disciplina en costos de intermediacion comienzan a mate-
rializarse en el resultado, aun cuando el gasto administra-
tivo continta siendo proporcionalmente elevado (25.0% de
la prima neta frente a 14.5% en el mercado).

En paralelo, la estructura de costos —definida como la
suma del porcentaje de cesion, la siniestralidad neta sobre
primas netas y la comision neta de intermediacion sobre pri-
mas netas— mostr6 un incremento moderado en la compa-
fiia, al pasar de 71.4% a 73.5%, reflejando la presion del
mayor costo retenido de siniestros (de 15.2% a 21.9% de la
prima neta) y de la mayor cesion (de 32.0% a 34.0%), par-
cialmente compensada por la menor comision neta de inter-
mediacion. En el mercado, el indicador descendid de 89.7%
a 84.7%, de modo que la brecha estructural favorable para
la aseguradora se redujo de 18.3 a 11.3 puntos porcentuales.



Fortalezas

1. Niveles favorables de liquidez.

2. Desempetfio en la siniestralidad favorable con respecto al mercado.
3. Mejora continua en la eficiencia operativa de la aseguradora.
Debilidades

1. Baja participacion de mercado.

2. Menor generacion de utilidades.

Oportunidades

1. Sinergias con el brazo financiero y comercial de su nuevo grupo.
Amenazas

1. Impuestos que desincentiven la contratacion de polizas.

2. Riesgo externo por cambio de normas.

3. Riesgo ante cambios regulatorios que impacten en las operaciones.



ENTORNO ECONOMICO

El Producto Interno Bruto (PIB) de El Salvador registré un
crecimiento interanual del 4.8% al primer trimestre de
2026, totalizando US$9,261.8 millones. Este resultado su-
pera de forma notable al crecimiento promedio de los pri-
meros trimestres de los ultimos 17 afios (2.2%); asimismo,
la expansion econdmica estuvo respaldada por un desem-
pefio positivo en 17 de las 19 actividades economicas, las
cuales representaron en conjunto el 80.3% del PIB. Entre
las actividades mas dinamicas destacaron construccion
(13.5%), minas y canteras (11.1%), transporte y almacena-
miento (7.6%) y hoteles y restaurantes (7.1%); mientras
que enseflanza (-0.3%) y agropecuario (-0.8%) presentaron
leves contracciones.

El Banco Central de Reserva (BCR) proyecta un creci-
miento entre 3.0% y 3.5% para el cierre de 2026, en linea
con las estimaciones del Fondo Monetario Internacional -
FMI (3.3%) y del Banco Mundial — BM (3.2%). Estas pro-
yecciones se sustentan en el dinamismo de la inversion pua-
blica y privada, la ejecucion de proyectos de infraestruc-
tura, la mejora en las condiciones de seguridad y el forta-
lecimiento del consumo interno y el turismo. En contrapo-
sicion, se sefiala el nivel de endeudamiento publico, los
desafios del sistema de pensiones (impacto en las finanzas
publicas), el contexto geopolitico y su impacto en los pre-
cios de los bienes; asi como los retos domésticos para
atraer inversion extranjera directa.

En materia de precios, El Salvador registr6 una inflacion
interanual de 2.76% al primer semestre de 2026 (-0.17%
en el mismo periodo de 2025), segun los datos oficiales del
indice de Precios al Consumidor (IPC) del BCR. Si bien
El Salvador se ha caracterizado histéricamente por mante-
ner niveles de inflacion relativamente bajos, explicado en
buena medida por su condicién de economia dolarizada, se
observa que la tasa de inflacion presenta una tendencia cre-
ciente desde enero de 2026. Lo anterior va de la mano con
el contexto internacional de precios.

La factura petrolera de El Salvador registré un monto acu-
mulado de US$1,442.0 millones durante los primeros seis
meses de 2026, reflejando un aumento interanual del
27.9%. Por su parte, el precio internacional del petroleo,
medido por el referente West Texas Intermediate (WTI),
registro6 una expansion relevante; pasando de US$57.21
por barril (2 de enero de 2026) a US$86.16 (31 de julio de
2026), cuyo precio maximo en ese rango fue de
US$114.58. Dicho aumento estuvo asociado con las ten-
siones geopoliticas en medio oriente, generando presiones
alcistas sobre los mercados energéticos.

Por otra parte, las remesas familiares totalizaron un flujo
acumulado de US$5,060.6 millones, determinando una ex-
pansion interanual del 4.5% a junio de 2026; destacando la
importante desaceleracion con respecto al crecimiento re-
gistrado en junio de 2025 (18.0%). Estas transferencias,
provenientes principalmente de Estados Unidos, constitu-
yen una de las principales fuentes de divisas del pais; con-
tribuyendo a estimular el consumo privado.

La deuda publica total de El Salvador exhibi6 un saldo de
US$34,865.1 millones al segundo trimestre de 2026, refle-
jando un aumento interanual del 5.6%. Por su parte, la
deuda del Gobierno Central (incluyendo el saldo previsio-
nal) se ubicé en US$33,001.2 millones, integrada por
US$14,482.6 millones de deuda externa (+8.8%) y
US$18,518.6 millones de deuda interna (+3.3%). Después
que el Gobierno de El Salvador y el FMI alcanzaran un
acuerdo para un Servicio Ampliado (SAF) por un estimado
de US$1,400 millones, el personal del FMI comunicé el 22
de diciembre de 2025, que contintan los avances en las
negociaciones hacia un acuerdo a nivel del personal téc-
nico en torno a la segunda revision del programa en el
marco del SAF. En ese contexto, las politicas y reformas
necesarias para completar la segunda revision del pro-
grama del SAF todavia contintan en estudio y analisis.

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

ANALISIS DEL SECTOR DE SEGUROS NO
CONSOLIDADO

El sistema asegurador de El Salvador esta conformado por
veintitrés sociedades de seguros, de las cuales nueve ope-
ran bajo la denominacion "Seguros de Personas": Atlantida
Vida, SISA Vida, Asesuisa Vida, Aseguradora ABANK,
Assa Compaiiia de Seguros de Vida, Seguros Azul Vida,
Fedecrédito Vida, Comédica Vida y Pan American Life.
Dicha denominacién responde a una exigencia regulatoria:
cuando la normativa dispuso que las sociedades interesa-
das en administrar seguros previsionales se separaran de
aquellas dedicadas a los seguros generales y de dafios, las
entidades constituidas con ese fin adoptaron la referida de-
signacion. Al cierre de 2022 la regulacion fue modificada
y el seguro previsional dejo de comercializarse, de modo
que los saldos del ramo que aun figuran en la contabilidad
obedecen a ajustes en ingresos y a pagos de responsabili-
dades por siniestros.

Las primas netas del sector, entendidas como las primas
producto menos devoluciones y cancelaciones, aumenta-
ron de US$473.92 millones en junio de 2025 a US$505.54
millones en junio de 2026, lo que representa un incremento
de US$31.62 millones, equivalente a 6.67%. El dinamismo
se concentr6 en los ramos de fianzas (+23.1%), accidentes
y enfermedades (+17.2%), seguros generales (+12.0%) y
automotores (+9.8%), en tanto que vida avanz6 4.8%. Por
el contrario, incendio y lineas aliadas registré una contrac-
cion de 6.4%, atribuible a la modificacion comercial de fe-
chas en determinadas renovaciones, mientras que el ramo
previsional mostrd un primaje negativo de US$2.84 millo-
nes como resultado de los ajustes propios del proceso de
cierre antes descrito.

En cuanto a la composicion de la cartera, el ramo de vida
concentra 25.8% del total (26.3% en 2025), seguido de ac-
cidentes y enfermedades con 20.2% (18.4%), seguros ge-
nerales con 17.8% (17.0%), incendio y lineas aliadas con
17.0% (19.4%), automotores con 16.6% (16.1%) y fianzas
con 3.1% (2.7%). Esta recomposicion refleja el avance de
accidentes y enfermedades y de fianzas, asi como el



retroceso ya comentado de incendio y lineas aliadas, ramo
cuyo primaje se encuentra condicionado por la renovacion
de programas patrimoniales y por las condiciones del
reaseguro.

En junio de 2026 el sector retuvo 61.54% de sus primas
netas, frente a 58.10% en junio de 2025, lo que implica un
aumento de 3.44 puntos porcentuales. Las primas retenidas
alcanzaron US$311.14 millones (+12.99%), mientras que
las primas cedidas por reaseguros y reafianzamientos se
ubicaron en US$194.41 millones (-2.09%). El crecimiento
de la retencion por encima del de la prima emitida eviden-
cia una mayor asuncion de riesgo propio por parte del sis-
tema, en un periodo en el que la suscripcion anual del ramo
de incendio, el de mayor cesion estructural, no resulta
comparable con el ejercicio anterior debido al diferimiento
de la suscripcion.

El movimiento de reservas constituye el factor de mayor
incidencia en la comparacion interanual de resultados. En
2025, el ingreso por decremento de reservas técnicas
(US$143.95 millones) excedid al gasto por incremento
(US$116.69 millones), lo que produjo una liberacion neta
de US$27.26 millones que se incorpord al resultado del pe-
riodo. En 2026, el decremento (US$146.85 millones) y el
incremento (US$142.39 millones) generaron una libera-
cion neta de apenas US$4.46 millones. La diferencia entre
ambos efectos, de US$22.80 millones, explica la mayor
parte de la caida del resultado de operacion. Las primas
retenidas devengadas, que integran la retencion y el efecto
neto de reservas, pasaron de US$302.62 millones a
US$315.60 millones, con un crecimiento de 4.29%, infe-
rior al de la prima retenida emitida (12.99%), lo que indica
que el sistema constituyo reservas en proporcion al au-
mento de la retencion.

A nivel de balance, las reservas técnicas se situaron en
US$260.81 millones, 9.65% por encima del nivel de junio
de 2025. El aumento de US$22.95 millones se concentrd
en accidentes y enfermedades (31.4% del incremento), au-
tomotores (27.4%), vida (21.7%) e incendio y lineas alia-
das (8.2%), ramos que en conjunto explican 88.7% del to-
tal. Por su parte, las reservas por siniestros se redujeron
10.47%, hasta US$91.93 millones, comportamiento con-
sistente con el pago de responsabilidades del ramo previ-
sional y con la liquidacion de reclamos correspondientes a
periodos anteriores.

Los siniestros brutos por ramo sumaron US$210.26 millo-
nes, 3.74% mas que los US$202.69 millones registrados en
junio de 2025, tasa que se ubica por debajo de la variacion
de las primas netas (6.67%). El indice de siniestro bruto a
prima neta, que incorpora los gastos por liquidacion de si-
niestros, se situd en 42.60%, inferior al 44.00% del ejerci-
cio previo, mientras que la siniestralidad incurrida, que
considera el efecto de las recuperaciones y del devengue,
descendio6 de 52.82% a 50.77%. Asimismo, los siniestros
y gastos recuperados por reaseguros y reafianzamientos
cedidos crecieron 13.33%, hasta US$55.18 millones.

El costo de reclamos se concentrd en tres ramos: automo-
tores, con un aumento de 18.3% que supera el crecimiento
de su primaje (9.8%) y eleva su indice de siniestralidad

bruta de 58.43% a 62.96%; seguros generales, con un alza
de 16.1%; y accidentes y enfermedades, con 13.1%, por
debajo del crecimiento de su prima (17.2%), lo que permi-
ti6 reducir su indice de 71.26% a 68.78%. En direccion
opuesta, incendio y lineas aliadas disminuy6 21.9% y fian-
zas 68.7%, con indices de 15.35% y 5.85%, respectiva-
mente. Vida presentd un incremento de 1.6%, incluidos
rescates y dotales vencidas, y el ramo previsional redujo
sus pagos por siniestros de US$11.38 millones a US$5.37
millones, trayectoria coherente con el agotamiento gradual
de las responsabilidades del ramo.

Los activos totales del sector se ubicaron en US$1,186.74
millones, 1.51% por encima de los US$1,169.03 millones
de junio de 2025. El disponible crecid 12.75%, hasta
US$79.58 millones, en tanto que las inversiones financie-
ras disminuyeron 3.79%, hasta US$562.97 millones; am-
bos rubros representan de manera conjunta 54.1% del ac-
tivo (56.1% en 2025). Los préstamos, por su parte, aumen-
taron 18.91%, hasta US$46.13 millones.

Las primas por cobrar se incrementaron 10.65%, hasta
US$271.23 millones, equivalentes a 22.9% del activo, con
una expansion superior a la de las primas netas (6.67%), lo
que llevo la rotacion de cobranzas de 93 a 97 dias. Las pri-
mas vencidas totalizan US$29.85 millones y representan
11.01% de las primas por cobrar, por debajo del 11.09%
observado en junio de 2025. La provisiéon por primas por
cobrar cubre 11.42% del saldo vencido, frente a 16.35%
del ejercicio anterior, reduccion de cobertura que acom-
pafa la disminucion de 23.24% del saldo provisionado.

El pasivo total alcanzo US$652.90 millones (+0.51%). Las
obligaciones con asegurados descendieron 34.55%, hasta
US$20.96 millones, y las obligaciones financieras se con-
trajeron 20.94%, hasta US$7.81 millones. Las reservas téc-
nicas y las reservas por siniestros, ya comentadas, suman
US$352.74 millones y equivalen a 54.0% del pasivo.

El patrimonio total ascendi6 a US$533.84 millones, con un
crecimiento de 2.77% (US$14.37 millones), y representa
45.0% del activo (44.4% en 2025). La suficiencia patrimo-
nial del sector se situd en 78%, frente a 76% en junio de
2025, mientras que la liquidez neta sobre reservas técnicas
y de siniestros se ubico en 1.80 veces (1.90 veces en 2025).

El resultado técnico del sector fue de US$85.62 millones,
1.32% inferior al de junio de 2025, con lo que la rentabili-
dad técnica, medida como resultado técnico sobre prima
neta, pas6 de 18.31% a 16.94%. Los gastos de adquisicion
y conservacion aumentaron 8.33%, hasta US$114.86 mi-
llones, y los gastos de operacion crecieron 7.41%, hasta
US$82.86 millones, con una relacién a primas netas de
16.39% (16.28% en 2025). En consecuencia, el resultado
de operacion se ubico en US$2.76 millones, 71.29% por
debajo de los US$9.62 millones del ejercicio previo, y la
rentabilidad de operacion descendié de 2.03% a 0.55%.

Los ingresos financieros y de inversion sumaron US$22.41
millones (-12.39%) y representan 26.18% del resultado
técnico (29.49% en 2025); netos de gastos financieros, su
aporte fue de US$15.91 millones (-14.36%). El resultado
antes de otros ingresos y gastos se situé en US$18.68 mi-
llones, frente a US$28.21 millones en 2025 (-33.78%). Los



otros ingresos, integrados por recuperacion de activos y
provisiones e ingresos de ejercicios anteriores, totalizaron
US$18.86 millones, equivalentes a 22.03% del resultado
técnico (18.13% en 2025), mientras que los gastos extraor-
dinarios y de ejercicios anteriores fueron de US$5.84 mi-
llones (US$8.77 millones en 2025). La utilidad neta del
sistema alcanzé US$31.70 millones, 9.87% por debajo de
los US$35.17 millones de junio de 2025; el margen neto
paso de 7.42% a 6.27%, la rentabilidad sobre activos de
3.01% a 2.67% y la rentabilidad sobre patrimonio de
6.77% a 5.94%, en ambos casos sin anualizar.

En sintesis, la comparacion interanual de la utilidad esta
determinada por la liberacion neta de reservas de
US$27.26 millones que favorecid el resultado de 2025 y
que en 2026 se redujo a US$4.46 millones, asi como por el
crecimiento de los gastos de adquisicion y de operacion
por encima del devengue. La mayor retencion (+12.99%
en prima retenida), la reduccion del indice de siniestro
bruto y el aumento de los otros ingresos compensaron par-
cialmente dichos efectos.

ANTECEDENTES GENERALES

Protege Seguros, S.A. es una sociedad anénima constituida
en El Salvador, cuyo giro consiste en la prestacion de ser-
vicios de seguros, reaseguros y afianzamiento, actividad
que desarrolla en el mercado local desde 1975. La opera-
cion de la aseguradora se concentra en la suscripcion y ad-
ministracion de polizas en los ramos de personas, acciden-
tes y enfermedades, incendio y lineas aliadas, automotores
y otros seguros generales de dafios, a lo que se suma la
emision de contratos de fianzas en sus distintas modalida-
des. De esta manera, la entidad sostiene un portafolio di-
versificado entre riesgos patrimoniales y de personas,
complementado con el negocio de afianzamiento, combi-
nacion que configura su perfil técnico y comercial dentro
de la plaza salvadorefia.

En cuanto a su estructura societaria, con fecha 30 de no-
viembre de 2021 el Consejo Directivo de la Superinten-
dencia del Sistema Financiero autorizé a Inversiones y Va-
lores Comerciales, S.A. de C.V. (Invalcomer) la compra de
197,729 acciones, representativas del 98.8644% del capital
social de la entonces Aseguradora Popular, S.A. Como re-
sultado de dicha autorizacion, en marzo de 2022 Invalco-
mer asumi6 el control de la compaiiia, lo que supuso una
modificacion sustancial en la composicion accionaria y en
la estructura de control, con efectos sobre el gobierno cor-
porativo, la orientacion estratégica y el respaldo patrimo-
nial de la aseguradora.

Posteriormente, la Junta General Extraordinaria de Accio-
nistas celebrada el 28 de septiembre de 2022 acord6é modi-
ficar la denominacion social a Protege Seguros, S.A.,
acuerdo que fue autorizado por la Superintendencia del
Sistema Financiero el 28 de octubre de 2022 e inscrito en
el Registro de Comercio el 16 de noviembre de 2022, con
lo cual quedo formalizada la transicion de marca y de razon
social. Desde la perspectiva de la continuidad operativa, el
cambio de denominacion no modifica la naturaleza de los
negocios que la entidad desarrolla, si bien establece el

punto de corte a partir del cual se consolida la nueva iden-
tidad societaria bajo el control del accionista mayoritario.

Nota del informe del Auditor

En su informe de revision de informacion financiera inter-
media al 30 de junio de 2026, el auditor externo de Protége
Seguros, S.A. concluy6 que nada ha llamado la atencion
que le haga creer que la informacion financiera intermedia
no estd preparada, en todos sus aspectos importantes, de
conformidad con las Normas Técnicas emitidas por el Co-
mité de Normas del Banco Central de Reserva de El Sal-
vador.

GOBIERNO CORPORATIVO

La entidad cuenta con un Cédigo de Gobierno Corporativo
elaborado en concordancia con la normativa vigente en El
Salvador, instrumento que establece, entre otros aspectos,
el procedimiento de eleccion e integracion de la Junta Di-
rectiva, el plazo de los mandatos de sus miembros y el me-
canismo para suplir las vacantes que se produzcan. Dicho
marco se ve reforzado por la operacion de comités espe-
cializados que apoyan el proceso de toma de decisiones,
fortalecen la supervision interna y favorecen la eficiencia
operativa y la gestion de riesgos de la aseguradora.

La orientacion de la compaiiia hacia el cumplimiento regu-
latorio y la adopcion de buenas practicas de gobierno cor-
porativo se refleja en una estructura organizativa conce-
bida para disminuir la probabilidad de incumplimientos y
elevar los estandares de transparencia. Desde el punto de
vista de la gestion, la adecuacion al marco normativo del
sector asegurador contribuye a mitigar los riesgos de natu-
raleza legal y regulatoria, al tiempo que mejora la capaci-
dad de la entidad para atender contingencias operativas y
reputacionales, con efecto directo sobre la continuidad del
negocio y su sostenibilidad en el largo plazo.

En lo relativo a su planteamiento estratégico, la vision de
la sociedad consiste en ser reconocida, aceptada y prefe-
rida como la aseguradora que "Protege" a los salvadorefios,
mediante la oferta de seguros que aporten tranquilidad y
bienestar en la administracion de sus intereses econdmicos
y financieros de cardcter personal, familiar y patrimonial,
con especial énfasis en la utilizacion de plataformas digi-
tales. Su mision, por su parte, se orienta a constituirse en
una aseguradora incluyente, transparente y confiable, que
ofrece alternativas de aseguramiento ajustadas a las nece-
sidades de proteccion y tranquilidad de sus clientes y ase-
gurados. La cultura corporativa se sustenta en los valores
de innovacion y mejora continua, servicio, agilidad, inte-
gridad, trabajo en equipo y responsabilidad.

Asimismo, en Junta General Ordinaria de Accionistas ce-
lebrada el 20 de febrero de 2025 se aprobd por unanimidad
la eleccion de una nueva Junta Directiva para un periodo
de dos afios, contado a partir de la inscripcion de la creden-
cial respectiva en el Registro de Comercio. El érgano de
direccion quedo integrado segtin lo acordado en dicha se-
sion, quedando asi definida la instancia de direccion y su-
pervision de la compaiiia para el periodo sefialado.



Junta Directiva

Presidente Rigoberto Conde Gonzalez

Secretario Benjamin Valdez Tamayo

Director Propietario Luis Dueifias Gonzales

Director Propietario Katia Siman Bahaia

Director Propietario René Fernandez Nosiglia

Director Suplente Benjamin Valdez Iraheta

Director Suplente Rodrigo Reyes Campos

Director Suplente Federico Castellon Vivas

Comité de Prevencién de Lavado de Dinero y Financia-
miento del Terrorismo:

El Comité funcionard como un organismo consultivo, en
lo que respecta a la adopcion de politicas, herramientas y
sistemas para la prevencion, control y deteccion de opera-
ciones sospechosas, con apego al marco legal nacional e
internacional, apoyo a la gestion de la Oficialia de Cum-
plimiento, revisar la ejecucion del plan anual de capacita-
cion que involucre a todo el personal de la Aseguradora,
Revisar que el enfoque este orientado a la prevencion y
gestion de riesgos de LDA/FT/FPADM y Promover y ga-
rantizar la independencia y autonomia de la Oficialia de
Cumplimiento de forma institucional.

Comité de Cumplimiento PLD - FT
Puestos Miembros Cargos

Presidente Benjamin Valdez Ta- | Director Secretario
mayo

Vicepresidente | Rigoberto Conde Director Presidente
Gonzalez

Secretario Marcia Beatriz Reyes | Oficial de Cumplimiento

PLD-FT

Vocal César Alexander Ro- | Gerente de Ramos Ge-
jas nerales y de Reaseguros

Vocal Marcella Romero Jefe de Reclamos

Vocal Armando Linares Oficial de Gestion Inte-
Monterrosa (*) gral de Riesgos

(*) Asumio el cargo a partir del 1 de agosto 2026.

Comité de Auditoria Interna:

Su objetivo es dar apoyo para el control y seguimiento de
las politicas, procedimientos y controles establecidos por
la Junta Directiva; siendo una de sus responsabilidades ve-
lar por el cumplimiento de los acuerdos de la Junta General
de Accionistas, Junta Directiva, asi como dar seguimiento
a las observaciones de la Superintendencia del Sistema Fi-
nanciero, Auditoria Externa y Auditoria Interna.

Comité de Auditoria
Puestos Miembros Cargos
Presidente Benjamin Valdez Ta- | Secretario Junta Direc-
mayo tiva
Secretario Elton Martinez Alas | Auditor Interno
Vocal Rigoberto Conde Presidente Ejecutivo
Gonzalez
Vocal Ernesto Arévalo Gerente de Finanzas y
Administracion
Vocal César Rojas Sanchez | Gerente de Ramos Ge-
nerales y de Reaseguros

Comité de Riesgos:

El objetivo del Comité de Riesgos es asesorar, coordinar y
supervisar el cumplimiento de la normativa de la gestion
integral de riesgos, conforme a las responsabilidades que
le competan de aspectos especificos sobre la identifica-
cion, medicion, control y mitigacion, monitoreo y comuni-
cacion de los Riesgos a que esta expuesta la Compaiia.

Comité de Riesgos
Puestos Miembros Cargos

Presidente Rigoberto Conde Presidente de la Junta
Gonzalez Directiva

Secretario Armando Linares Oficial de Gestion Inte-
Monterrosa (*) gral de Riesgos

Vocal César Rojas Sanchez |Jefe de Reaseguro

Vocal Luis Duefas Gonzalez | Director de Junta Direc-

tiva

Vocal Ernesto Antonio Aré- |Gerente de Finanzas y
valo Administracion

Vocal Elton Martinez Alas | Auditor Interno

Vocal Marcia Beatriz Reyes | Oficial de Cumplimiento

(*) Asumio el cargo a partir del 1 de agosto 2026.
GESTION DE RIESGOS

Protege Seguros, S.A. gestiona sus riesgos con base en un
esquema integral que comprende las etapas de identifica-
cion, medicidn, control, mitigacién, monitoreo y comuni-
cacion de las distintas exposiciones que afectan a la enti-
dad, en linea con lo dispuesto en las Normas Técnicas para
la Gestion Integral de Riesgos de las Entidades Financieras
(NRP-20). Dicho esquema se sustenta en politicas, meto-
dologias y asignacion de responsabilidades claramente de-
finidas, cuyo propdsito es garantizar que la exposicion a
riesgos sea valorada de forma sistematica y que los contro-
les funcionen de manera coherente con el perfil de riesgo
de la compania.

A lo largo del ejercicio 2025, la aseguradora dio continui-
dad al proceso de gestion integral a través de la revision
periodica de sus procesos criticos, la actualizacion de las
herramientas de control y la aplicacion de los mecanismos
de mitigacion contemplados en su marco interno. En este
contexto, se mantuvieron vigentes los procedimientos apli-
cables a la administracion de riesgos, con seguimiento
tanto de su cumplimiento como de su efectividad opera-
tiva. De acuerdo con la evidencia disponible para el pe-
riodo, no se observaron desviaciones de materialidad que
afectaran la posicion financiera de la entidad al cierre del
ejercicio, ya sea en términos de exposicion, de control o de
capacidad de respuesta ante contingencias.

Asimismo, el Comité de Riesgos efectud durante 2025 el
seguimiento correspondiente y trasladd la informacion re-
levante a la Junta Directiva conforme a los lineamientos
internos definidos para tal efecto. Este flujo de reporte per-
mitié conservar visibilidad sobre los principales focos de
riesgo, la evolucion de los indicadores de control y la adop-
cion de medidas correctivas cuando resultd necesario, ase-
gurando la trazabilidad de las decisiones y la supervision
efectiva del 6rgano de gobierno sobre la gestion de riesgos,
aspecto que se considera favorable para la estabilidad del
perfil de riesgo de la sociedad.



ANALISIS TECNICO - FINANCIERO

Posicion de activos

El activo total de la Aseguradora fue de US$6.6 millones
al 30 de junio de 2026, lo que significd un aumento de
US$634.3 mil o 10.6% en relacion con junio de 2025
(US$6.0 millones) y de US$157.0 mil frente al cierre de
2025. Esta variacion se explica por el incremento en parti-
das tales como: i) inversiones financieras, que crecieron
US$563.4 mil (+14.3%) hasta US$4.5 millones y partici-
paron del 68% del activo total; y ii) primas por cobrar, con
un aumento de US$142.1 mil (+17.0%) hasta US$978.8
mil, equivalentes al 15% del activo. En sentido contrario,
la disponibilidad se redujo en US$123.0 mil por el traslado
de recursos hacia depositos a plazo. El crecimiento del ac-
tivo fue financiado integramente por el pasivo, que au-
ment6 31.3% (US$849.8 mil) por efecto de la constitucion
de reservas técnicas, de las mayores obligaciones con
reaseguradores (+US$213.1 mil) y de cuentas por pagar,
en tanto que el patrimonio disminuy6 6.6% (US$215.2
mil) como consecuencia de la pérdida registrada en el se-
gundo semestre de 2025; con ello, la relacion patrimonio a
activos descendio de 54.6% a 46.1%, nivel que aun supera
la media del sector (41.8%).

En este sentido, el indice de liquidez de la Aseguradora fue
de 1.3 veces, inferior al 1.5 veces obtenido en junio de
2025, pero similar al del cierre de 2025 y mayor a la media
del sector (1.0 veces). De igual forma, el ratio denominado
liquidez a reservas, que representa la cobertura que las in-
versiones y la disponibilidad otorgan sobre la totalidad de
reservas de seguros, se ubicod en 2.8 veces (3.0 veces en
junio de 2025), valor que repite el comportamiento com-
parativo del ratio de liquidez frente al mercado (1.8 veces).
Las reservas técnicas y de siniestros de manera conjunta
aumentaron en US$275.6 mil (+19.7%), observandose una
mayor participacion en el crecimiento de las reservas de
riesgo en curso (+US$236.4 mil), en linea con la expansion
de la suscripcion en automotores, generales y fianzas, que
de las reservas provenientes de reclamos (+US$39.2 mil).
La rotacion de cobranza mejord de 64 a 59 dias, compa-
rando favorablemente con los 97 dias del mercado, aunque
el saldo de primas por cobrar continfia excediendo el limite
computable para efectos de la base de inversion.

Primas por cobrary dias de cobro.
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Fuente: Protege Seguros, S.A. Elaboracion: Zumma Ratings S.A. de C.V. Cla-
sificadora de Riesgo

Primaje

Al 30 de junio de 2026, Protege Seguros registré primas
netas por US$3.0 millones, con un incremento de 26.4% y
un aumento absoluto de US$621.5 mil frente al primer se-
mestre de 2025 (US$2.4 millones), frente a un crecimiento

de 6.7% del mercado. La expansion se concentré en fian-
zas (+US$201.0 mil 0 +126.1%), automotores (+US$179.2
mil o +52.4%) y seguros generales (+US$177.9 mil o
+85.4%), mientras que vida creci6 8.7% (+US$75.4 mil) e
incendio y lineas aliadas se contrajo 2.0% (-US$15.0 mil).
Como resultado, la participacion de vida en el primaje des-
cendid de 36.9% a 31.7% y la de incendio de 32.4% a
25.2%, en tanto que automotores, generales y fianzas ele-
varon su peso a 17.5%, 13.0% y 12.1%, respectivamente.
En retencion de riesgos, la proporcion retenida se ubico en
66.0%, desde 68.0% en junio de 2025, variacion explicada
principalmente por el aumento de la cesion en incendio y
lineas aliadas (de 50.8% a 68.3%) y por la incorporacion
de cesiones en seguros generales, parcialmente compensa-
das por la menor cesion en vida (de 27.3% a 19.4%). Las
primas retenidas alcanzaron US$2.0 millones (+22.6%),
con aportes incrementales de automotores (+US$179.2
mil), vida (+US$130.1 mil) y generales (+US$129.9 mil),
y una reduccion de US$138.2 mil en incendio. En términos
prudenciales, el mayor nivel de cesion en incendio modero
la volatilidad de la porcion neta en el ramo de mayor seve-
ridad potencial —lo que se evidencid en el semestre—, y
se tradujo en comisiones de reaseguro por US$178.9 mil
(+26.5%).

En la composicién de primas retenidas, vida se mantuvo
como el principal componente, representando 38.8% de la
retencion total (39.4% en junio de 2025), seguido de auto-
motores con 26.6% (21.4%), seguros generales con 17.2%
(13.0%) e incendio con 12.1% (23.5%). En desempefio téc-
nico, vida aportd 50.7% del resultado técnico antes de
otros gastos de adquisicion y conservacion (42.9% un afio
atras), con un MCT del ramo de US$0.63, lo que confirma
su rol como componente estructural del resultado técnico,
aunque su predominio en retencion exige disciplina en per-
sistencia, administracion de cartera y suficiencia de primas
para sostener estabilidad en el mediano plazo.
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Fuente: Protege Seguros, S.A.. Elaboracion: Zumma Ratings S.A. de C.V. Cla-
sificadora de Riesgo.

Suficiencia patrimonial y de inversiones

Al 30 de junio de 2026, la razén de suficiencia patrimonial
de Protege Seguros se ubico en 8.4%, con un excedente de
US$229.8 mil sobre el patrimonio neto minimo de US$2.7
millones, frente a 18.0% (US$491.5 mil) en junio de 2025
y 6.9% (US$187.6 mil) al cierre de 2025. La variacion in-
teranual se explica por la reduccion del patrimonio neto
computable de US$3.2 millones a US$3.0 millones, como
consecuencia de la pérdida del segundo semestre de 2025,
y por la actualizacion del capital social minimo regulatorio



de US$2,726.1 mil a US$2,749.6 mil, que continta siendo
el parametro determinante del requerimiento, por encima
del margen de solvencia por operaciones (US$993.2 mil).
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Fuente: Protege Seguros, S.A. Elaboracion: Zumma Ratings S.A. de C.V. Cla-
sificadora de Riesgo.

Frente a este nivel de holgura, moderado para sostener la
linea de crecimiento proyectada, la Junta General de Ac-
cionistas del 20 de febrero de 2026 acordd incrementar el
capital social en US$275.00 mil mediante aporte en efec-
tivo, autorizando la emision de 22,917 acciones comunes
y nominativas de US$12 de valor nominal. A junio de 2026
el aporte no se reflejaba atin en el capital social.

En materia de excedente de inversion, Protege Seguros re-
gistr6 19.1% (US$844.1 mil), superior al 11.0% de junio
de 2025 y al 16.6% del cierre de 2025, indicador adecuado
que se sustenta en una inversion computable de US$5.3
millones frente a una base de inversion de US$4.4 millo-
nes. El portafolio computable se concentra en depdsitos a
plazo en bancos locales (US$2.3 millones), valores emiti-
dos por el Estado (US$830.4 mil), certificados de partici-
pacion en fondos de inversion (US$885.2 mil compu-
tables) y obligaciones negociables de sociedades locales
(US$190.0 mil). No obstante, los saldos no computables
ascendieron a US$1.1 millones (US$367.3 mil en junio de
2025), asociados a sobrepasos de limites en primas por co-
brar (exceso de US$393.1 mil), siniestros por cobrar a
reaseguradores (US$487.3 mil) y fondos de inversion
(US$218.6 mil), mas US$27.4 mil por concentracion de
depdsitos en un emisor. Este patron indica que el portafolio
mantiene un nivel de inversiones elegibles suficiente para
sostener el indicador, pero la composicion del activo incor-
pora concentraciones en cuentas por cobrar —acentuadas
por las recuperaciones de reaseguro pendientes de los si-
niestros del semestre— que reducen la base computable,
por lo que el seguimiento debe centrarse en la calidad y
rotacion de cartera y en la oportunidad del cobro a rease-
guradores.

Participacion de inversiones regulatorias.
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Fuente: Protege Seguros, S.A.. Elaboracion: Zumma Ratings S.A. de C.V. Cla-
sificadora de Riesgo.

Siniestralidad

Al 30 de junio de 2026, los reclamos iniciales o siniestros
brutos de Protege Seguros ascendieron a US$1.5 millones,
con un aumento de US$957.1 mil (+173.5%) frente al pri-
mer semestre de 2025, y una composicion determinada por
incendio y lineas aliadas (40.7% del total, US$613.8 mil)
y vida (40.3%, US$607.5 mil), mientras automotores re-
dujo su participacion a 15.3% (US$231.4 mil). A diferen-
cia de periodos previos, en los que la presion de siniestros
se focalizaba en lineas de alta recurrencia, el semestre es-
tuvo marcado por eventos de severidad, sobre los cuales la
entidad reconocid recuperaciones por US$857.4 mil
(US$436.7 mil en incendio y US$417.3 mil en vida), por
lo que la lectura del periodo debe incorporar tanto el efecto
de escala como la eficacia del programa de reaseguro.

En consecuencia, la siniestralidad bruta se elevo de 23.5%
a 50.8%, con un aumento de 27.3 puntos porcentuales, y
super6 el promedio sectorial de 42.7% (44.7% en junio de
2025). Por ramos, el indice bruto de incendio pas6 de 6.2%
a 82.1% y el de vida de 35.1% a 64.4%, en tanto que auto-
motores mejord de 54.4% a 44.4% pese al fuerte creci-
miento de su primaje. En términos técnicos, el diferencial
frente al mercado en el componente bruto se revierte en el
componente neto, lo que indica que la compaiiia preservo
una relacion costo-ingreso favorable en la porcion rete-
nida.

En el componente retenido, el costo de siniestros aumento
en US$293.1 mil (+81.8%), elevando la siniestralidad re-
tenida de 22.4% a 33.2%, nivel que continu6 por debajo
del promedio del mercado de 51.3%. La presion neta se
concentrd en incendio (US$129.6 mil, 44.2% del au-
mento), automotores (US$45.5 mil), seguros generales
(US$41.1 mil) y vida (US$33.7 mil), a lo que se afiade un
efecto base de US$44.9 mil por la recuperacion extraordi-
naria registrada en el ramo previsional en 2025. La sinies-
tralidad retenida por ramo se ubico en 74.7% en incendio,
44.4% en automotores y 25.0% en vida, lo que permite fo-
calizar el analisis en la primera de estas lineas para dife-
renciar un evento de severidad puntual de un cambio en el
perfil de riesgo retenido.

Al incorporar el movimiento de reservas de reclamos en
tramite, la siniestralidad incurrida se ubicd en US$442.0
mil, US$209.5 mil por debajo del costo retenido como con-
secuencia de la liberacion neta de reservas de siniestros
constituidas al cierre de 2025, y US$110.0 mil (+33.1%)
por encima del nivel del primer semestre de 2025. En con-
secuencia, el indicador de siniestralidad incurrida paso6 de
23.0% a 27.2%, con un incremento de 4.2 puntos porcen-
tuales, manteniéndose muy por debajo del promedio del
mercado (52.9%). La posicion relativa continta siendo fa-
vorable, aunque la Calificadora observa que el indicador
semestral se beneficia de la liberacion de reservas y que la
tendencia al alza de la siniestralidad retenida debe monito-
rearse por su efecto sobre el margen técnico en un portafo-
lio en expansion.
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Indice combinado y estructura de costos

La evolucion del indice combinado y de la estructura de
costos de Protege Seguros confirma una mejora sostenida
en los ultimos 24 meses. Al 30 de junio de 2026, el indice
combinado se ubico en 85.0%, con una disminucion de 8.3
puntos porcentuales frente al 93.2% del primer semestre de
2025 y de 27.8 puntos frente al 112.8% del cierre de 2025.
La correccion se alinea con la reduccion de la carga admi-
nistrativa sobre prima retenida (de 43.0% a 37.9%) y de la
comision neta de intermediacion sobre prima retenida (de
35.6% a 26.6%), que compensaron el aumento de la sinies-
tralidad incurrida (de 23.0% a 27.2%) y el menor aporte
relativo de los productos financieros.

En comparacion con el mercado, el sector deteriord su in-
dice combinado en 1.9 puntos porcentuales, de 91.2% a
93.1%, Protege Seguros lo redujo en 8.3 puntos, con lo que
el indicador de la aseguradora se situd por debajo del pro-
medio sectorial por primera vez en el periodo de anélisis.
Dado que el indice combinado resume el costo de sinies-
tros y gastos sobre el ingreso por primas, esta mejora evi-
dencia una gestion mas eficiente frente a su propia base y
frente al comportamiento sectorial, con implicancias direc-
tas sobre la sostenibilidad del margen técnico y la veloci-
dad de convergencia hacia el equilibrio operativo, todavia
condicionada por un gasto de administraciéon que repre-
senta 25.0% de la prima neta frente a 14.5% en el mercado.

En paralelo, la estructura de costos —definida como la
suma del porcentaje de cesion, la siniestralidad neta sobre
primas netas y la comision neta de intermediacion sobre
primas netas— mostré un aumento moderado en la com-
pafiia, pasando de 71.4% a 73.5%. Este movimiento refleja
la presion del mayor costo retenido de siniestros (de 15.2%
a21.9% de la prima neta) y de la mayor cesion (de 32.0%
a 34.0%), parcialmente compensada por la menor comi-
sion neta de intermediacion (de 24.2% a 17.6%). En el
mercado, el indicador descendioé de 89.7% a 84.7%, nivel
que sigue siendo superior al de Protege Seguros, aunque la
brecha comparativa favorable se redujo de 18.3 a 11.3 pun-
tos porcentuales.

11

Indice de coberturay estructura de costos.
120%

100%

80% .
60%
40%
20%
0%

Jun.23 Jun.24 Jun.25 Jun.26 Jun.26 (Mercado)
mmmm Indice de cobertura  mmmmm Estructura de costos — «eeeeees Linear (Indice de cobertura)

Fuente: Protege Seguros, S.A. Elaboracion: Zumma Ratings S.A. de C.V. Cla-
sificadora de Riesgo.

Margen de Contribucion Técnica (MCT)

Zumma Ratings estim6 que el MCT para la Aseguradora
fue de US$0.39 (treinta y nueve centavos de retorno por
cada dolar suscrito) al 30 de junio de 2026, mientras que
para similar periodo de 2025 el mismo resulté en US$0.48
y al cierre de 2025 en US$0.38. Si bien el diferencial in-
teranual del MCT resulta de US$0.09 por cada ddlar de
primas emitidas, desde la perspectiva de la utilidad técnica
antes de otros gastos de adquisicion y conservacion, la
misma mostré un aumento de US$48.5 mil (+4.3%), hasta
US$1.2 millones. La compresion del margen unitario obe-
dece al cambio en la mezcla de negocios: el MCT de vida
mejoro de US$0.56 a US$0.63 y el ramo aportd 50.7% de
la utilidad técnica, mientras que fianzas (US$0.19), auto-
motores (US$0.15) e incendio (US$0.31) —Ilas lineas de
mayor crecimiento o de mayor siniestralidad del semes-
tre— operan con margenes unitarios inferiores al promedio
de la cartera.

En términos generales, los indicadores de rentabilidad téc-
nica de la Aseguradora mostraron un resultado positivo y
superior al promedio del mercado, aunque con un MCT
menor al de junio de 2025. A diferencia de 2025, en que el
margen neto se vio favorecido por la ganancia en la venta
de inmuebles por US$182.7 mil, la utilidad neta del primer
semestre de 2026 (US$131.2 mil) se sustento en el resul-
tado técnico y en los productos financieros, con un aporte
mas bajo de otros ingresos (US$93.9 mil tambien por venta
de inmuebles), lo que otorga una mejor calidad relativa al
resultado del periodo.




Protege Seguros S.A.
Balances Generales

(en miles de US Ddlares)

Dic.23 % Dic.24 % Jun.25 % Dic.25 % Jun.26 %

ACTIVO

Inversiones financieras 3,801 76% 3,383 67% 3,927 66% 4,107 64% 4,491 68%
Préstamos y descuentos netos 5 0% 4 0% 4 0% 5 0% 5 0%
Disponibilidad 72 1% 37 1% 258 4% 252 4% 135 2%
Primas por Cobrar 279 6% 398 8% 837 14% 1,109 17% 979 15%
Instituciones deudoras de Reaseguro 71 2% 242 5% 83 1% 141 2% 138 2%
Mobiliario y Equipo, neto 340 7% 315 6% 217 4% 202 3% 174 3%
Otros Activos 452 9% 678| 13% 650] 11% 638 10% 690 10%
TOTAL ACTIVO 5,027 100% 5,057| 100% 5,976{ 100% 6,454 100% 6,611 100%
PASIVO

Reservas técnicas 900| 18% 1,041 21% 1,196 20% 1,094 17% 1,433 22%
Reservas para siniestros 97 2% 231 5% 204 3% 453 7% 243 4%
Compaiiias reaseguradoras y coaseguradoras 604 12% 821 16% 7191 12% 1,371 21% 932 14%
Obligaciones financieras 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Obligaciones con asegurados 89 2% 55 1% 57 1% 66 1% 81 1%
Obligaciones con intermediarios y agentes 36 1% 64 1% 87 1% 100 2% 150 2%
Otros Pasivos 164 3% 371 7% 452 8% 456 7% 726 11%
TOTAL PASIVO 1,890 38% 2,583 51% 2,716 45% 3,540] 55% 3,566 54%
PATRIMONIO

Capital social 2,500 50% 2,726 54% 2,726 46% 2,726 42% 2,726 41%
Reserva legal 476 9% 476 9% 476 8% 476 7% 476 7%
Resultados Acumulados y Patrimonio Restringido 797 16% -103 2% -28 0% -28 0% -289 4%
Resultado del ejercicio -636] -13% -625| -12% 86 1% -261 4% 131 2%
TOTAL PATRIMONIO 3,137 62% 2,474| 49% 3,260 55% 2,914 45% 3,045] 46%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 5,027{ 100% 5,057( 100% 5,976{ 100% 6,454 100% 6,611 100%
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Protége Seguros, S.A
Estados de Resultados
(en miles de US Dolares)

Dic.23 Dic.24 Jun.25 Dic.25 Jun.26
Primas emitidas 2,004]| 100% 3,010 100% 2,351 100% 4,740 100% 2,973 100%
Primas cedidas -666| -33% -775]  -26% <752 -32% -1,868]  -39% -1,011)  -34%
Primas retenidas 1,338]| 67% 2,235 74% 1,600| 68% 2,872] 61% 1,962] 66%
Gasto por reservas de riesgo en curso -316] -16% 4351 -14% 477 20% -598  -13% 4981 -17%
Ingreso por reservas de riesgo en curso 285 14% 294 10% 322] 14% 545 11% 160 5%
Primas netas ganadas 1,307 65% 2,094 70% 1,445| 61% 2,819 59% 1,623 55%
Costo de siniestro -564| -28% -749| -25% =552 -23% -1,200  -25% -1,509  -51%
Recuperacion de reaseguro 173 9% 244 8% 193 8% 373 8% 857 29%
Salvamentos y recuperaciones 0 0% 32 1% 0 0% 0 0% 0 0%
Siniestro retenido -392( -20% 473 -16% =358 -15% 826 -17% 651 -22%
Gasto por reservas de reclamo en tramite -125] 6% -253 -8% -102] 4% 487 -10% -100 -3%
Ingreso por reservas de reclamo en tramite 106 5% 119 4% 129 5% 265 6% 309 10%
Siniestro neto incurrido -411] 21% -606| -20% =332 -14% -1,049| -22% 442 -15%
Comision de reaseguro 105 5% 119 4% 141 6% 281 6% 179 6%
Gasto de adquisicion y conservacion -675] -34%| -1,237| 41% -711] -30% -1,350]  -28% =701 -24%
Comisién neta de intermediacién -570| -28%| -1,118]| -37% -570( -24% -1,068| -23% 522 -18%
Resultado técnico 327] 16% 370| 12% 543 23% 702  15% 660 22%
Gastos de operacion -999] -50%| -1,287| -43% -688| -29% -1,385]  -29% -744]  -25%
Resultado de operacion 673 -34% 918 -30% -145( -6% -684| -14% -85 3%
Productos financieros 245 12% 251 8% 135 6% 282 6% 134 4%
Gasto financiero -4 0% -7 0% -18 -1% -10 0% -7 0%
Otros ingresos 136 7% 48 2% 131 6% 167 4% 94 3%
Otros egresos -340( -17% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Resultado antes de impuesto -636| -32% -625| 21% 102 4% -244 5% 136 5%
Provision para el impuesto a la renta 0 0% 0% -171 -1% -17 0% -5 0%
Resultado neto -636] -32% -625( -21% 86| 4% -261 -6% 131 4%
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Dic.23 Dic.24 Jun.25 Dic.25 Jun.26
ROAA -12.4% -12.4% 1.5% -4.5% 2.1%
ROAE -18.4% -22.3% 2.7% -9.7% 4.2%
Rentabilidad técnica 16.3% 12.3% 23.1% 14.8% 22.2%
Rentabilidad operacional -33.6% -30.5% -6.2% -14.4% -2.8%
Retorno de inversiones 6.4% 7.4% 6.8% 6.9% 5.9%
Suficiencia Patrimonial 27.0% -9.2% 18.0% 6.9% 8.4%
Excedente de inversiones 19.6% -1.4% 11.0% 16.6% 19.1%
Solidez (patrimonio / activos) 62.4% 48.9% 54.6% 45.1% 46.1%
Inversiones totales / activos totales 75.7% 67.0% 65.8% 63.7% 68.0%
Inversiones financieras / activo total 75.6% 66.9% 65.7% 63.6% 67.9%
Préstamos / activo total 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%
Bordero -$526 -$579 -$636 -$1,229 -$794
Reserva total / pasivo total 52.8% 49.2% 51.6% 43.7% 47.0%
Reserva total / patrimonio 31.8% 51.4% 43.0% 53.1% 55.0%
Reservas técnicas / prima emitida 44.9% 34.6% 25.4% 23.1% 24.1%
Reservas _tecnicas/ prima retenida 67.3% 46.6% 37.4% 38.1% 36.5%
Indice de liquidez (veces) 2.0 1.3 1.5 1.2 1.3
Liquidez a reservas (veces) 3.9 2.7 3.0 2.8 2.8
Siniestro / prima neta 28.2% 24.9% 23.5% 25.3% 50.8%
Siniestro retenido / prima neta 19.5% 15.7% 15.2% 17.4% 21.9%
Siniestro retenido / prima retenida 29.3% 21.1% 22.4% 28.8% 33.2%
Siniestro incurrido / prima neta devengada 31.4% 28.9% 23.0% 37.2% 27.2%
Costo de administracion / prima neta 49.9% 42.8% 29.3% 29.2% 25.0%
Costo de administracion / prima retenida 74.7% 57.6% 43.0% 48.2% 37.9%
Comision neta de intermediacion / prima neta -28.4% -37.1% -24.2% -22.5% -17.6%
Comision neta de intermediacion / prima retenida -42.6% -50.0% -35.6% -37.2% -26.6%
Costo de adquisicion / prima neta emitida 33.7% 41.1% 30.2% 28.5% 23.6%
Comision de reaseguro / prima cedida 15.8% 15.4% 18.8% 15.1% 17.7%
Producto financiero / prima neta 12.2% 8.3% 5.7% 5.9% 4.5%
Producto financiero / prima retenida 18.3% 11.2% 8.4% 9.8% 6.8%
indice cobertura 130.4% 125.3% 93.2% 112.8% 85.0%
Estructura de costos 81.2% 78.6% 71.4% 79.4% 73.5%
Rotacion de cobranza (dias promedio) 50 48 64 84 59
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La opinion del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituira una sugerencia o recomendacion para invertir, ni un aval o garantia de la emision; sino un
factor complementario a las decisiones de inversion; pero los miembros del Consejo seran responsables de una opinién en la que se haya comprobado
deficiencia o mala intencion, y estaran sujetos a las sanciones legales pertinentes.

La Metodologia de Clasificacién utilizada en el andlisis fue la siguiente: “Metodologia de Clasificacion de Compariias de Seguros Generales”. Las clasifica-
ciones publicas, criterios, Coédigo de Conducta y metodologias de Zumma Ratings Clasificadora de Riesgo S.A. (Zumma Ratings) estan disponibles en todo
momento en nuestro sitio web www.zummaratings.com.
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autorizacion previa y por escrito de forma electronica. Todos los derechos reservados. Toda la informacién aqui contenida se encuentra protegida por Ley
de Propiedad Intelectual, y ninguna de dicha informacién podra ser copiada, reproducida, reformulada, transmitida, transferida, difundida, redistribuida o
revendida de cualquier manera, o archivada para uso posterior en cualquiera de los propdsitos antes referidos, en su totalidad o en parte, en cualquier
forma o manera o por cualquier medio, por cualquier persona sin el consentimiento previo por escrito de Zumma Ratings.

Toda la informacién aqui contenida es obtenida por Zumma Ratings de fuentes consideradas precisas y confiables. Zumma Ratings lleva a cabo una
investigacion razonable de la informacion factual sobre la que se base de acuerdo con sus propias metodologias de clasificacion, y obtiene verificacion
razonable de dicha informacién de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisién dada o en una
determinada jurisdiccion. La forma en que Zumma Ratings lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se
obtenga variara dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se ofrece y coloca la
emision y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacién publica relevante, el acceso a representantes de la adminis-
tracion del emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimien-
tos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictamenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad
de fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros con respecto a la emisién en particular o en la jurisdiccion del emisor, y una variedad
de otros factores. Los usuarios de clasificaciones e informes de Zumma Ratings deben entender que ni una investigacion mayor de hechos ni la verificacion
por terceros puede asegurar que toda la informacién en la que Zumma Ratings se basa en relacién con una clasificacion o un informe sera exacta y
completa. En ultima instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacion que proporcionan a Zumma Ratings y al mercado
en los documentos de oferta y otros informes.

Zumma Ratings es una entidad supervisada por la Superintendencia del Sistema Financiero y ademas sujeta al cumplimiento de la Ley contra el Lavado
de Dinero y Activos; en tal sentido, Zumma Ratings podra solicitar en cualquier momento informacion para el cumplimiento de las leyes y normativas
aplicables, como politicas de conozca a su cliente para la realizacion de una debida Diligencia.

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