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Descripcion de la Categoria

EE : Corresponde a aquellas entidades que no poseen informacion suficiente o
ésta no es representativa, lo que no permite emitir una opinién sobre su riesgo. CALLE LA JACARANDA PJE.8

#3 URBANIZACION MAQUILISHUAT
SAN SALVADOR

La opinién del consejo de clasificacién de riesgo no constituird una sugerencia o recomendacién para
invertir, ni un aval o garantia de la emisién; sino un factor complementario a las decisiones de inversion; TEL: 2263-3584

pero los Miembros del Consejo serdn responsables de una opinién en la que se haya comprobado deficiencia

o mala intencién y estardn sujetos a las sanciones legales pertinentes. Art .92 Ley del mercado de valores. GLOBAL'VENTURE@CYT'NET

La informacion financiera utilizada para el presente analisis comprendié informacion financiera a

junio 2014 y el Estudio de factibilidad y proyecciones proporcionadas por Progreso Azul Compania
de Seguros S.A.

Entidad no registrada en el registro Publico Bursétil de la Superintendencia
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BASES DE CLASIFICACION

I RATING ASIGNADO A Progreso Azul Compania de Seguros

S.A. esde EE, corresponde a aquellas entidades que no poseen

informacioén suficiente o ésta no es representativa, lo que no

permite emitir una opinidn sobre su riesgo. Se otorga esta cla~
sificacion considerando que la aseguradora estd en periodo de formacion,
fue constituida como sociedad de seguros el 12 de marzo del 2014 y dio
inicio a operaciones el 28 de mayo del 2014. Existe un buen historial y
experiencia en el ramo por parte de los accionistas, tanto por su historial
como también por ser propietarios de Progreso S.A. Seguros de personas.
Se piensa competir con un buen servicio a los clientes salvadorenos, un
nivel alto de respuesta en fiabilidad y con una estrategia de posicionamiento
que busca participar cada vez en profundidad con cada cliente, ofrecién-
dole a lo largo del tiempo toda la gama de seguros en general, en base a
un servicio diferenciado y fiable.
Los riesgos de Progreso Azul Compania de Seguros S.A. entran en tres
categorfas: los riesgos previsibles que surgen dentro de las operaciones de
la empresa, los riesgos estratégicos y los riesgos externos.
Los riesgos estratégicos de Progreso Azul Compania de Seguros S.A., estas
amenazas que forman esta categoria -es decir, una cantidad de eventos y
tendencias externas que pueden impactar la trayectoria de crecimiento y el
valor accionario. La empresa voluntariamente acepta un cierto riesgo de
cierto nivel con el fin de generar retornos de su estrategia. Una estrategia
con altas expectativas de rentabilidad en general obligaria a la empresa a
asumir riesgos significativos y la gestion de esos riesgos es un factor clave
en la captura de las ganancias potenciales.
En el riesgo estratégico tiene un peso importante la industria el cual para
el sector seguros es un ambiente peligroso, en parte por el incremento
de los jugadores, lo cual repercute en el crecimiento estable y de largo
plazo, la marca Progreso Azul esta iniciando, los competidores son cada
vez un mayor numeroy el estancamiento del mercado (volumen real sin
crecer, no se ha generado demanda). En cuento riesgo relevante se tiene
la reduccién del margen de la industria, volatilidad mediana en el ciclo
de negocio. La industria ha pasado por un aumento rapido de jugadores,
conllevando a una sobrecapacidad que agudiza la competencia de precios,
por cual es clave una mitigacion disciplinada y sistemaética de estos riesgos.
Hay un contraccién del margen de la industria, se ha pasado por una etapa
de entrada de nuevos jugadores, que afila la competencia de precios entre
las empresas con altas estructuras de costos y con las poseen baja cuota
de mercado. Hay una posibilidad fuerte que esta destruccion de margenes
y la sobrecapacidad, que la industria puede ser en un importante sector
en una zona de no ganancias.
Estos riesgos estratégicos que pueden irrumpir e incluso afectar el negocio,
son de cierto nivel para el caso de Progreso. Debe de anticipar y ma-
nejar estas amenazas sistematicamente y en el proceso, convertir algunas
de ellas en oportunidades de crecimiento, la cuantificacion de sus riesgos
de mercado; por ser una empresa prociclicas; tiene un nivel de riesgos y

Progreso Azul Compaiifa de Seguros S.A

Balance General Resumido al 30 de Junio y Factibilidad Proyectado
en miles de délares $

Caja y Bancos

Inversiones Financieras (Neto)

Cartera Neta de Préstamos

Primas por Cobrar (neto)
Deudores por seguros y fianzas
Otros Activos

Diversos *

Activo Fijo

Total Activo

Total Pasivo

Otros Pasivos

Reservas Técnicas
Reservas por siniestros
Total Patrimonio
Capital Social
Resultados acumulados

Total Pasivo y Capital

Progreso Azul Compaiiia de Seguros S.A
Estado de Resultado Resumido al 30 junio y Factibilidad
Proyectado en miles de d6lares $

Ingresos de Operacion

Primas netas de devoluciones

Ingresos por decremento de reservas

técnicas

Siniestros y gastos recuperados
reaseguros

Reembolso de gastos por cesiones
Costos de Operacion

Siniestros

Primas cedidas

Gastos por incremento de reservas
Gastos de adquisicion conservacion
Margen Bruto

Gastos de administracion
Resultado de Operacién

Resultado antes de Impuestos

Resultado técnico
ROE

Ingresos de Punto de Equilibrio
VAN 1,071,599

Las tablas presentan informacion financiera, no se han incluido todas las cuenta.

122 282 359 387
749 1800 2300 3200
399 . _ B,
993 190 393 627
115 23 48 77

12 25 60

1131 18670  421.10 627.8
249 60 36 12

3,536 2,367 3,162 4,363

1,530 506 1,039 1,655
453 22 22 22
194 289 599 956

71 147 234

2,006 1,863 2,122 2,707

2,000 2,000 2,000 2,000
6.5 -136 99 633

3,536 2367 3,162 4,363

.121(1)1;1: 1 afio 3 afio 5 afio
1,705 1,904 4,336 7,051
1,534 1,500 3,146 5,020

393 761

280 580 925

170 91 190 303
1,619 1,971 3,985 6,325
667 1,381 2,204

1,256 599 1,240 1,979
195 360 650 1,004
168 251 520 830
86 -67 350 726
79.7 156 323 515
6.5 -136 138 365
6.5 -1 156 412

350
5.47%
4,000

probabilidad mediana, por el momento de su ciclo de

vida (introduccion).

En cuanto los riesgos externos, incontrolable, algunos

riesgos surgen de acontecimientos externos a la empresa

y estdn mds alld de su influencia o control. Las fuentes

de estos riesgos incluyen desastres naturales, eventos

politicos (el ciclo electoral) y los principales cambios

macroecondmicos.

La estructura organizacional es la configuracién em-

presarial (con un enfoque funcional, simple, flexible,
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linea media), con adaptacién mutua y supervision como
mecanismo de coordinacién y estaria ubicada en la etapa
de ciclo emprendedora. Con sistemas de informacién con un
nivel de desarrollo en la linea de base. Subsistemas técnicos
en desarrollo con modelos de contingencia. Con valores de
efectividad hacia el modelo de metas (ganancia), hacia el
control de la estructura y el enfoque de mercado, para tener
éxito en la etapa de introduccién del ciclo de vida.
Mediante la incorporacion de estandares de gobernanza em-
presarial, debe ir paulatinamente adoptando la practica
de los riesgos previsibles, “manejo de riesgos empresarial”
que busca integrar las técnicas de manejo de riesgo dispo-
nibles en un acercamiento comprensivo que abarca toda la
organizacion y buscar fuentes de crecimiento sostenible.
La industria de seguros tiene en estos momentos un nivel de
ajuste muy fuerte, lo cual plantea una presion muy fuerte a
la competencia agresiva entre las aseguradoras por el nuevo
escenario en crisis mundial y crisis nacional para este pe-
riodo y un impacto fuerte para los siguientes afos.

Los anos proximos podrian ser de buenas oportunidades
de mercado para Progreso Azul S.A. por el potencial del
Grupo Azul y el nuevo escenario econdmico, social y po-~
litico que vivird el pais.

ANALIsis PRosPECTIVO

El ser parte del grupo azul puede ser una medida muy efec-
tiva para que se aumente la cuota de mercado y se resuelva
el problema de la contraccion en los margenes, al cambiar
el ratio de competir/colaborar con empresas relevantes,
la integracion en este caso con el Banco Azul puede ser
muy importante a largo plazo, un canal de distribucion
adicional de comercializacion masiva. Por otro lado la em-
presa de seguros de danos, Progreso Azul complementaria
la linea de negocios de la sociedad ya autorizada Progreso,
Sociedad Andénima Seguros de Personas, ampliando la
oferta de servicios en favor de los asegurados, impactar en
la redefinicion del alcance de la marca, al profundizar la
gama de la oferta lo cual puede darle nuevas fuentes de
crecimiento, siempre y cuando se sea hébil para acelerar

Antecedentes

Aseguradora Progreso Azul Compaiiia de Seguros S.A., Sociedad Anénima Se-
guros de Personas, se constituyd como sociedad anénima el 12 de marzo del
2014, con una estructura accionaria de 2 accionistas en un 50% para cada
uno, con un capital de $2,000,000.00 es una sociedad salvadorena de capital

fijo, funciona de acuerdo a la Ley de sociedades de seguros y su objeto prin-

cipal es la realizacion de operaciones de seguros,

préstamos.

en comercializar seguros para cubrir las necesidades de los salvadorefios. El

reaseguros, inversiones y

Realizacion de operaciones de seguros generales. Se va enfocar

el volumen de un mercado maduro. Las empresas relacio-
nadas con los accionistas y directores, operan en diferentes
industrias nacionales entre las que estan Telecomunicacio-
nes, Beneficios y Exportacion de Café, Industria de Madera,
Ingenios, Alimentos, Industria de Metal, Almacenadoras y
Bodegas, Recinto Fiscal, e Inversiones., las cuales puede ser
un mercado cautivo para la empresa; el total de primas
causadas estimadas del grupo relacionado, podria ascender
a un valor alrededor de los tres millones.

El entorno y la coyuntura que se perfila para los proxi-
mos anos por el cambio climatico, la crisis fiscal global, la
dolarizacién de nuestra economia, la crisis fiscal nacional,
afectard en gran medida el crecimiento econdmico del
pais, el cual ha continuado en recesidon. La actual crisis
ha modificado el modelo de negocio y la estructura de
los jugadores del sector seguros, y presionara la cartera
de negocio y la liquidez durante el 2014~2015. Los ratios
de siniestros aumentaran por la tendencia en el entorno
nacional, por la inseguridad y la recesion interna.

La cartera de clientes sera afectada por la crisis, ésto reper-
cutird en un bajo crecimiento del sector y un cambio de la
estructura de cuota de mercado en el sector, generando un
nicho y oportunidades para la empresa.

La Aseguradora cuenta con un core business y una gestion
de las relaciones con los clientes que le pueden permitir
lograr en un plazo de cinco afios una cuota de mercado
aceptable.

La industria de seguros se ha vuelto global por los nuevos
propietarios globales de las aseguradoras mas grandes del
pais, continuard siendo afectada como lo ha sido este ano
por los factores que afectan nuestra economia: la recesion,
la dolarizacion, la crisis fiscal, la inflacién, la inseguridad,
la cual impacta en los gastos de operacion, en la linea de
salud, reflejados en los montos pagados por reclamos.

El ciclo de bajo aseguramiento continuara, y se seguira
compitiendo en base al precio.

El nuevo gobierno impactara en la estructura del sector,
creando un nuevo escenario para los jugadores.

el mes de octubre del 2013 se celebraron Juntas de Accionistas de Ban-
co Azul de El Salvador, S.A. y Progreso, S.A., Seguros de Personas en las
cuales se acord¢ la formacion del conglomerado financiero denominado
Inversiones Financieras Grupo Azul, S.A., integrando ambas sociedades al
conglomerado. El 25 de junio del 2014 en junta general extraordinaria
de accionistas , se aprobd la incorporacion al futuro conglomerado que
se denominard Inversiones financieras Grupo Azul, S.A. , se acordd cam-

biar la denominacioén de la empresa a Seguros Azul S.A.

28 de mayo del 2014 fue autorizada por la SSF para iniciar operaciones . En

Clasificacion de Riesgo Progreso Azul
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FORTALEZAS, OPORTUNIDADES, DEBILIDADES Y AMENAZAS

Aspectos claves de Progreso Azul S.A.

Fortalezas

» Experiencia acumulada
accionistas.

+ Enfoque comercial nuevo.

» Acceso a fuentes de capital.

* El grupo al cual pertenece.

 Acceso a nichos del mercado

Debilidades

.+ Costos de introduccion en
los primeros anos.

» Grupo Azul.
« Integracion vertical.

* Mercado cautivo con las
empresas relacionadas con
los accionistas y directo-~
res, operan en diferentes
industrias nacionales entre
las que estdn Telecomu~
nicaciones, Beneficios
y Exportacion de Café,
Industria de Madera, Inge-~
nios, Alimentos, Industria
de Metal, Almacenadoras
y Bodegas, Recinto Fiscal, e
Inversiones.

* Baja cuota de mercado en
los primeros anos.

Oportunidades

« Existe el nicho para un
servicio diferenciado y para
una empresa con imagen
confiable en la nueva
estructura de jugadores
globales del sector seguros.

Explotar el mercado poten-~
cial para seguros de per-~
sonas y las rentas vitalicias.
El monto para este sector es
bastante atractivo.

Amenazas

Crisis Fiscal.

Recesion econdmica de
los Estados Unidos y del
mundo.

Perspectiva incierta y
crecimiento bajo para
el 2014 (Crecimiento
de -3.3% en el 2009
y bajo crecimiento
2010, 2011,2012 y
2013 como escenario
optimista de nuestra
economia).

El mercado de productos
masivos tiene un gran
potencial para ser desarro-~
llado. Esto genera en ciertos
nichos masivos un mercado
potencial para un Asegura-~
dor mediano.

Condiciones Climaticas.

Situacioén de la empresas
grandes globales y el
aumento del costo de
reaseguro.

La coyuntura politica
econdmica y social.

Crisis econdmica nacio-
nal y sectores claves de
la economia en profunda
recesion.

Los costos bajos adminis-~
trativos de los competido-
res grandes que pueden
disminuir sus tarifas a

fin lograr una base mas
grande por su mayor
cartera de clientes.
Disminucion del poder
adquisitivo y baja liqui~
dez.

Bajo crecimiento y gue-~
rra de precios y condicio-
nes en el sector.

Ciclo econémico y de
negocio en su parte baja.

Clasificacion de Riesgo Progreso Azul
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ANALISIS COMPETITIVO Y DE LA INDUSTRIA

L

es una estructura competi-

a Industria de Se-

guros en el pais,

tiva, caracterizada como una
industria madura con un alto
nivel de competencia y guerra
de precios, que ha generado
una serie de reacomodos en
las participaciones de merca-
do, tasas de rentabilidad y en
los jugadores claves en este
periodo analizado.

Durante el 2008,
el sector asegurador mostrd
un crecimiento con respecto
al ano 2007 de 11.3%, las
Primas netas ascendieron
a $439.24 Millones, para el
2009 se crecio un 0.42 %,
para el 2010 se crecid en un
2,81% que las obtenidas en
el 2009 y para el 2011 se
crecié en un 5,37% que las
obtenidas en el 2010 con
un monto de $477 millones,
para el 2012 se crecid en un
5.25% $502.86 Millones y
para el 2013 se crecid en un
8.61% $546.14 Millones. En
cuanto a la Siniestrialidad,
ésta muestra en el 2009,
2010, 2011, 2012y el 2013
un aumento del 8.7%, 2.82%,
2.56%, 11.5% y del 0.04%
totalizando $203.9 Millones,
$209.66 Millones, 215.04
Millones, $238.79 Millones y
$238.87 Millones .

El 2007 se presenta
con cambios en la tendencia
del sector con respecto al ano

2006. La produccion de Pri-

Slobal
venture
S.A,
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Fuente: Superintendencia del Sistema Financiero Junio 2014

mas netas fue de $394.35 Millones ha aumentado un 6.34% y la Siniestralidad del Mercado
fue $180.15 Millones un incremento de 0.6% .

Para el 2006 la produccién de Primas netas ha aumentado un 6.0% y la Siniestralidad

del Mercado aumento un 1.8% .

Los anos 2003,2004y 2005 fueron particularmente dificiles para este sector, debido

en primer lugar al entorno mundial, elementos que conllevaron a cambios en la estructura

de costos, en los términos de competencia, y a una reduccion en el numero de asegurados. Se

dio una disminucion de las coberturas de algunos riesgos, efecto ocasionado principalmente

por el incremento de la competencia entre los reaseguros internacionales debido a elementos

Clasificacion de Riesgo Progreso Azul
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Tasa de Rentabilidad

ANALISIS COMPETITIVO Y DE LA INDUSTRIA

Evolucion de la Industria Aseguradora
ano 2002

Evolucion de la Industria Aseguradora
afio 2003
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Tasa de Rentabilidad

Evolucién de la Industria Aseguradora

Evolucion de la Industria Aseguradora
ano 2009

ano 2010
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PrivAs PRoODUCTO POR RAMO - EN MILLONES $

Ramo To % Jun % Jun % Jun

2008 2009 2010
Vida 321 174% 355 17.1% 353 171% 459 21.7% 441 213% 455 209% 562 225% 648 23.0%
Previsionales 236 128% 318 153% 295 143% 316 149% 329 159% 345 158% 377 151% 382 13.6%

Accidente y

223 12.1% 213 102% 258 124% 261 123% 274 132% 319 146% 37.1 149% 43.6 155%
enfermedades

Incendio y
Lineas Aliadas
Automotores 279 151% 29.1 140% 284 137% 255 120% 241 11.6% 255 11.7% 322 129% 336 119%
Otros 297 161% 348 167% 344 166% 315 149% 322 156% 311 143% 364 146% 442 157%

435 236% 505 243% 478 231% 443 209% 405 19.6% 431 198% 437 175% 502 178%

Fianza y
Garantia

Totales 183 100% 100% 100% %o 6 100% 100%

49 2.6% 44 21% 53 25% 60 28% 5.1 2.4% 55 2.5% 57 23% 639 22%

Ramo ic Dic To ic Jo ic Dic
2007 2009 2010

Vida 68.1 17.6% 743 17.9% 86.1 18.6% 930 197% 939 198% 101 202% 1185 222% 1375 222%

Previsionales 469 12.1% 484  11.6% 63.1 136% 68.1 144% 674 142% 741 148% 755 141% 764 14.1%

Accidente y

49.1 127% 47.  11.5% 574 124% 646 13.7% 670 14.1% 74 148% 832 156% 898 15.6%
enfermedades

Incendio y

Lineas Aliadas
Automotores 644  16.7% 682 164% 699 151% 666 141% 652 137% 666 133% 716 134% 760 134%
Otros 64.1 16.6% 73.1  17.6% 785 170% 750 159% 778 164% 757 151% 798 149% 965 149%

842 21.8% 941 22.7% 952 206% 940 199% 924 195% 956 191% 918 172% 1023 172%

Fianza y
Garantia

Totales 385 100% 414 To 46 100% ] 100% 47 100% 500  100% 100%

82 21% 85 2.0% 11.3 24% 112  23% 10.7 22% 127 25% 126 23% 137 23%

un aumento de costos y una disminucion de las coberturas

y de algunos riesgos, efecto ocasionado principalmente por

Primas Producto por Ramos - 2012

: el incremento de los reaseguros internacionales debido a
en porcentaje

elementos catastroficos experimentados, los efectos de Ka-
trina y Stan.

En la misma direccién ha actuado (sobre las
caracteristicas de la industria de los seguros) el bajo cre-

cimiento en los ultimos diez anosy la recesion econdmica

que vive el pais. Estos factores han impactado en vivir
ciclos econdmicos de alto y de bajo crecimiento y para S
2010 crecimiento negativo del sector seguros. Este factor
ha repercutido en el numero de pdlizas, guerra de precios
y el aumento de los niveles de las responsabilidades de los
seguros ofrecidos a los clientes, ademas del incremento y
cambio de las modalidades en los reaseguros. Estos impactos

han elevado el nivel de rivalidad de la industria del seguro

con la consiguiente baja en las tasas de rentabilidad para una

Fuente: Superintendencia del Sistema Financiero Dic 2012

parte del mercado, sobre todo las empresas no vinculadas a

catastroficos: los atentados del 11 de Septiembre del 2001, bancos y AFP’s (éstas obtienen la mayoria de las utilidades

la caida de los mercados financieros de la bolsa de Nueva . .
del sector), haciendo que el mercado se vuelva mas com-

York, los escandalos financieros de grandes empresas de S S
petitivo, con reacomodos fuertes en las participaciones de

Estados Unidos, asi como la recesion econdmica experimen- , -
mercado, numero de participantes y en el aumento de los

tada en los Estados Unidos y su lenta recuperacion. Se dio
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costos de operaciones.

El sector tuvo una produccién de primas netas el
2004 de $325.86 Millones, un aumento del 0.88% con
relacion al 2003;a Marzo de 2003 el mercado asegurador
en su totalidad obtuvo un crecimiento en produccion de
primas netas de 7.57 %.

En cuanto a la siniestralidad del mercado, el com-
portamiento ha sido también a la alta en 6.89% ya que de
los $175.8 Millones en el 2005 se pasé a $179.06 Millones
en el 2006, se pasé a $180.15 Millones en el 2007.

En el 2013 la mayor concentracion se dio en los ramos de
los seguros de vida , incendio y lineas aliadas, accidentes
y enfermedad, previsionales, y automotores con 22.31 %,
172%,15.1 %,12.9 %, 12.8 %.

Para el 2012 la mayor concentracion se dio en los ramos de
los seguros de vida , previsionales , accidentes y enferme-
dad , incendio y lineas aliadas y automotores con 22.22 %,
14.16%, 15.62 %, 17.21 %, 13.44 %.

En el 2011 la mayor concentracion se dio en los ramos de

Global
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Fuente: Superintendencia del Sistema Financiero Dic 2011

los seguros de vida , previsionales , accidentes y enferme-
dad , incendio y lineas aliadas y automotores con 20.25 %,
14.82%,14.81 %, 19.1 %, 13.3 %.

En el 2010 la mayor concentracion se dio en los ramos de los
seguros de vida , previsionales , accidentes y enfermedad ,
incendio y lineas aliadas y automotores con 19.8 %, 14.22
%,14.1 %,19.5 %, 13.7 %.

De los cuales la mayor concentracion en el 2009 se
dio en los seguros de incendio y lineas aliadas con 19.9%,
ubicdndose en segundo lugar la linea de vida con 17.9% y
un 14.1% en el ramo automotores, previsionales con 14.43%
y un 19.7% en el ramo vida.

En el 2008 la mayor concentracién se dio en los
seguros de incendio y lineas aliadas con 20.62%, ubicdndose
en segundo lugar la linea de vida con 18.65% y un 15.15% en
el ramo automotores, previsionales con 13.66% y un 12.4%
en el ramo accidentes y enfermedad.
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