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Licenciada

Ana Virginia de Guadalupe Samayoa Baron
Superintendenta Adjunto de Valores
Superintendencia del Sistema Financiero
Presente

Estimada Licenciada Samayoa:

Con la presente estamos remitiendo informe de Clasificacion de Riesgo de MAPFRE La
Centro Americana, S.A., al 30 de junio de 2018. Esta Clasificacién ha sido asignada en
estricto cumplimiento al Articulo 95B 95C, del Capitulo Il, 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 ningin 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 clasificacibn que adjunto, en los términos
establecidos en el articulo 95 de la Ley del Mercado de Valores.

Atentamente,

FITCH CENTROAMERICA S.A.

Eric CamposB.
Director Ejecutivo

Carolina Aldana Mapfre La Centro Americana, S.A.
Valentin Arrieta Bolsa de Valores de El Salvador
Riccardo Caruso/Jazmin Roque Fitch Centroamérica S.A.
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Informe de Clasificacion

Clasificacion Factores Clave de la Clasificacion
Emisor EAA(slv)

] Beneficio por Soporte: Fitch Ratings reconoce en la clasificacién asignada a MAPFRE La Centro
I;cnairs?ectlva Eetable Americana, S.A. (MAPFRE La Centro Americana) la capacidad y disposicién de su acdionista ltimo,
MAPFRE S.A. (clasificacion internacional de A-), para brindar soporte a su operacion. Este Gltimo se

muestra también en el apoyo técnico, comercial, de control de riesgos, proteccion de reaseguro y en

Resumen Financiero la adopcion de las mejores practicas de gobierno corporativo y de operacion.
MAPFRE La Centro Americana, S.A

30 jun 30 jun TRTI ; . ; ; ;
(USD millones) 2018 2017 Capltallzac.tlon acorde a Eslraﬁegla dgl Grupo: Al cllerre del primer serTle§tre de 2018, los niveles de
Primas Netas 31.7 303 apalancamiento de la compafia reflejaron una mejora, dado un crecimiento relevante en la base
Patrimonio 21.3 195 patrimonial, aunado a una retencion menor del negocio. El apalancamiento financiero fue de 2.1
Apalancamiento L. . . Lo .
Operativo (x) 16 1.8 veces (X) (junio 2017: 2.3x) y el apalancamiento operativo, de 1.6x (junio 2017: 1.8x). Sin embargo,
ﬁ:g{iﬁég"?ﬁ;’ 740 696 estos se mantienen mas ajustados que el promedio del mercado, debido a la politica de su accionista
Indice Combinado (%) 103.7 100.8 ultimo de maximizar la rentabilidad del capital, con una exigencia importante de dividendos.
Resultado Neto 1.2 1.0 . . . i . . .
ROE (%) 12.3  10.7 Siniestralidad Afecta Indicador Combinado: Teniendo en cuenta el deterioro en los niveles de
QCNVOS Uf#{idf’?/ ” s 12 siniestralidad, al cierre de junio de 2018, la compaiiia registrd un indicador combinado de 103.7%

eservas Técnicas (x . . L. . . )
(junio 2017: 100.8%), nivel desfavorable frente al promedio del mercado a la misma fecha de 95.4%.

X—veces. . .. . . . . .
Fuente: Estados financieros anuales Considerando el rendimiento de las inversiones, el indice de cobertura operativa fue de 99.6%, lo cual

auditados e intermedios no auditados

de MAPERE La Centro Americana. se traduce en una utilidad neta de USD1.2 millones (junio 2017:24%), representando una rentabilidad

promedio de 3.9% sobre activos yde 12.3% sobre patrimonio.

Niveles de Liquidez Inferiores al Promedio del Mercado: La compafia mantiene una posicion de
Informe Relacionado liquidezinferior que el promedio de la industria, debido a un volumen importante de primas por cobrar
Perspectiv as 2018: Sector Asegurador en dentro del activo total; sin embargo, dicha cartera conserva indicadores de mora bajos. Al cierre del
Centroamérica (Enero 22, 2018). primer semestre de 2018, la compaiiia reflejaba una cobertura de activos liquidos sobre reservas y
obligaciones de 1.2x y sobre pasivo total de 0.9x, niveles inferiores al promedio del mercado de 1.6x
y 1.1x, respectivamente.

Respaldo del Grupo en Reaseguro: MAPFRE Re Compania de Reaseguros, S.A. (clasificada por
Fitch en ‘A" con Perspectiva Estable) es el reasegurador de Grupo MAPFRE Yy lidera 100% de los
contratos de reaseguro que mantiene la compafia. Fitch considera esta exclusividad como una
muestra importante de la voluntad del grupo para darle soporte directo a la operacién local y
optimizarla capacidady el costo del reaseguro paratodas sus filiales regionales.

Sensibilidad de la Clasificacion

Analistas
Riccardo Caruso Movimientos de Clasificacion Positivos: Alzas de clasificacién estarian asociadas a una mejora

+503 2516-6622 . - . o . i
riccardo.caruso@fitchratings.com sostenida en la siniestralidad y rentabilidad de la aseguradora que podria deberse a un indice
Janmin R combinado favorable respecto al promedio del mercado, aunado a indicadores de apalancamiento
azmin Roque

+503 2516-6607 con tendencia a la baja cerca de los niveles del promedio del sector.

jazmin.roque@fitchratings.com 3
Movimientos de Clasificacion Negativos: Bajas de clasificacién podrian resultar de desviaciones

significativas en su perfil financiero que afectaran los niveles de rentabilidad, apalancamiento o
liquidez. Asimismo, la clasificacion podria ser afectada por cambios en la capacidad o disposicién de
la matrizde la aseguradora para proporcionarle soporte.

www.fitchratings.com Octubre 26, 2018
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Metodologia Relacionada

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

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

Perfil del Negocio

Compaiiia con Trayectoria Amplia en el Sector Asegurador Local
e Participacion de Mercado Importante

e  Grupo Controlador con Presencia Importante en Latinoamérica

e (Canales de Comercializacion Diversos

Participacion de Mercado Importante

MAPFRE La Centro Americana se posiciona como una compafnia mediana dentro del sector
asegurador salvadorefio. Al cierre del primer semestre de 2018, la aseguradora registré una
participacién de 10.3% de las primas totales del sector, con lo cual se posicioné como la cuarta
compafia con mayor participacién en el mercado.

Al cierre del primer semestre de 2018, MAPFRE La Centro Americana registré un crecimiento en
primas de 4.6% en comparacion con lo observado al cierre de junio de 2017. El crecimiento fue
influenciado principalmente por los ramos de dafios (+10.9% frente a junio de 2018), impulsados por
el ramo de incendio y lineas aliadas (+8.2%), el ramo de deuda (+11.9%) y los ramos diversos
(+21.5%). Por su parte, los ramos de personas reflejaron una reduccién de 4.6%, donde destacé una
reduccion importante de 29.9% en el ramo de vida colectivo.

Grupo Controlador con Presencia Importante en Latinoamérica

Grupo MAPFRE tiene una trayectoria extensa en el mercado asegurador intemacional. La subsidiaria
opera en El Salvador, tiene un historial largo de operaciones y es la primera compafiia en registrarlas
en la industria local de seguros. Ademas, se beneficia del apoyo técnico, comercial y de la capacidad
de reaseguro del grupo; apoyandose en estas fortalezas competitivas, con el fin de enfrentar y
consolidar su presencia en el mercado asegurador local. Aunado a la presencia del grupo en la
region a través de sus filiales, esto le ha pemitido convertirse en referente para la suscripcion de
cuentas de corporaciones grandes, las cuales cuentan con presencia en laregion centroamericana.

Canales de Comercializacion Diversos

En cuanto a la estrategia de MAPFRE La Centro Americana, uno de los enfoques principales es el
desarrollo y gestion de su estructura de canales de comercializacion. Ademas de la agencia en la
oficina central, la aseguradora tiene tres agencias territoriales y 16 oficinas delegadas en diferentes
zonas del pais que contribuyen a la generacién del negocio y atencion al cliente. La compafiia busca
desarrollar canales de comercializacién no tradicionales, como los masivos y bancaseguros, teniendo
en cuenta que estos implican importantes oportunidades de negocios con un perfil de riesgo
atomizado. Sin embargo, los intermediarios y agentes independientes contindan siendo los canales
mas relevantes en términos de generacién de negocios al cierre de diciembre de 2017.

Presentacion de Cuentas

Para el presente informe, se utilizaron los estados financieros auditados para los periodos de 2013 a
2017, asi como los interinos a junio de 2018; los tres ultimos por la fiima KPMG y los primeros por
Ernst & Young. Los estados financieros empleados siguen las nomas de contabilidad establecidas
por laregulaciénlocal y no presentan salvedad alguna para el periodo de analisis.

Estructura de Propiedad

MAPFRE América es propietaria de 72.8% del capital accionario de MAPFRE La Centro Americana,
mientras que el resto pertenece a otros 45 accionistas. A su vez, MAPFRE América es propiedad en
88.9% de MAPFRE, prestigioso conglomerado empresarial espafiol cuya mayoria de acciones
pertenecen a Fundacién MAPFRE.

MAPFRE La Centro Americana, SA.
Octubre 2018
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Gobierno Corporativo

Aunque es neutral parala
clasificacion, Fitch considera que las
poltticas adecuadas y la estructura
de gobierno corporativo de MAPFRE
La Centro Americana son elementos
positivos dentro de la administracion
de la compania, dado que emanan
directamente de su matriz.

Perfil de la Industria y 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 en relaciéon con la
reforma de pensiones han reducido la incertidumbre en cuanto a la capacidad del gobiemo para
satisfacer las necesidades de financiamiento en 2018. No obstante, las elecciones legislativas en
2018 ylas presidenciales en 2019 podrian llevar a la impugnacion de los acuerdos alcanzados y asi,
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 mostado histdricamente un desempefio operativo adecuado, reflejado en un indice
combinado de 96.8% al cieme del tercer trimestre de 2017. Sin embargo, Fitch esima que la
rentabilidad y el desempefio del mercado podrian afectarse en el mediano plazo por el entorno
operativo dificil que los competidores enfrentan. También considera que los niveles de siniestralidad
podrian experimentar un deterioro en el corto plazo, asociado en cierta medida al impacto que los
indices de criminalidad altos en el pais tendrian sobre ramos como vida y previsional. Asimismo, los
niveles de eficiencia operativa podrian presionarse por las perspectivas de crecimiento bajo en las
primas suscritas, lo cual llevaria a una capacidad menor de dilucion 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 opiniéon 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,
requerimientos altos de inversién, aunados a la poca diversidad de instrumentos, contribuiran a una
tendencia estable enlaliquidez.

Analisis Comparativo

Al cierre del primer semestre de 2018, MAPFRE La Centro Americana registraba una rentabilidad
técnica similar a la del promedio de la industria (indice combinado: 100% frente a 99% del mercado).
Lo anterior se debe principaimente a los niveles adecuados de eficiencia operativa de 26.1%, los
cuales contintan favorables frente al promedio del sector (38.1%) y se mantienen relevantes en el
desempeno global de la compania, ya que compensan los niveles de siniestralidad, los cuales
superan alos del mercado.

Los niveles de apalancamiento registraron una mejora en comparacién con el cierre de junio de 2017;
no obstante, continlan superiores a la media de la industria. Lo anterior es un aspecto que
caracteriza a casi todas las operaciones de Grupo MAPFRE en la regién latinoamericana, en donde
seimplementa una estrategia de administracion de capital orientada a una eficiencia mayor.

Los niveles de liquidez de MAPFRE La Centro Americana son menores que el promedio de la
industria. Esto se debe al volumen importante de primas por cobrar dentro de su activo total (21%
frente a 15% de la industria), asi como de un portafolio de préstamos (9% frente a 4% de la industria),
cuyos activos no se consideran en los indicadores por tener una liquidezcondicionada.

MAPFRE La Centro Americana, SA.
Octubre 2018
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Compaiiias de Seguros Comparables en El Salvador — Clasificadas por Fitch

; Reservas/
Indice Utilidad Pasivo/ Prima Primas Activos
Participacion Siniestralidad Combinado ROAA Neta/Prima PatrimonitDevengada/ Retenidas Liquidos/
(Cifras a junio de 2018) Clasificacion de Mercado (%) Retenida (%) (%) (%) Neta (%) (x) Patrimonio (x) (%) Reservas (x)
MAPFRE La Centro Americana EAA (slv) 10.3 81.8 103.7 3.9 3.9 2.1 1.6 91.0 1.30
Asesuisay Filial EAA+(slv) 18.1 48.9 102.1 4.3 5.6 2.4 2.1 98.4 1.29
SISA 'y Filial EAA(slv) 18.5 55.4 96.1 3.6 6.7 1.7 1.6 77.9 1.93
ACSA EA+(slv) 12.0 82.8 93.3 3.7 5.7 1.3 1.0 64.6 1.85
Total dela Industria 54.7 94.7 4.5 6.2 1.2 1.0 77.7 1.71
X — veces.
Fuente: Superintendencia del Sistema Financieroyy célculos de Fitch.
Capitalizacion y Apalancamiento
Jun 2018 Jun 2017 2017 2016 2015 Expectativa de Fitch
Prima Retenida/Patrimonio (veces) 1.6 1.8 1.8 1.8 2.0 Fitch estima que el apalancamiento de la compania se
: i : mantendra superior al promedio del mercado, aunque espera

Pasiv o/Patrimonio (v eces) 2.1 2.3 2.3 2.4 2.7 que registre disminuciones adicionales a medida que se
Patrimonio/Activo Total (%) 32,6 30.4 29.9 29.3 271 presenten avances en la generacion interna, acompafnados de

una politica conserv adora de dividendos.

Fuente: MAPFRE La Centro Americana y calculos de Fitch.

Capitalizaciéon Acorde con Estrategia del Grupo
e Base Patrimonial con Tendencia Creciente
e Mejoras en Niveles de Apalancamiento

Base Patrimonial con Tendencia Creciente

Al cierre del primer semestre de 2018, la base patrimonial de MAPFRE La Centro Americana
ascendié a USD21.3 millones, registrando un crecimiento de 9.1% frente al cierre de junio de 2017.
Esto corresponde a un crecimiento en los resultados netos del periodo de 24.1% en comparacién con
el cierre de junio de 2017; no obstante, dicho crecimiento en la base patrimonial fue restringido por
una distribucion de dividendos de las utilidades generadas durante el periodo de 2017. En opinion de
Fitch, una tendencia continua favorable en la rentabilidad técnica, acompafiada de una politica
conservadora en la distribucion de utilidades, generaria un escenario favorable en el mediano plazo
en cuanto al fortalecimiento de su base patrimonial.

Mejoras en Niveles de Apalancamiento

Teniendo en cuenta el crecimiento continuo mostrado en la base patrimonial, aunado a una estrategia
de menor retencién del negocio (junio 2018: 53.7% frente a junio 2017: 58.5%), los indicadores de
apalancamiento de la compafia registraron una mejora frente al cierre de junio de 2017. Al cierre de
junio de 2018, el apalancamiento financiero, medido como la relacién de pasivo a patimonio fue de 2.1x
(junio 2017: 2.3x) nivel que continla desfavorable frente al promedio del sector de 1.2x a la misma
fecha. El apalancamiento operativo medido como la relacién de primas retenidas a patrimonio, se ubicd
en 1.6x (junio 2017:1.8x), tambiénsuperior al promediodel sector de 1.0x.

Lo anterior se debe a la buena dinamica de crecimiento de la compafia y a la politica del grupo
enfocada en maximizar la rentabilidad del patrimonio en las operaciones de Latinoamérica. Sin
embargo, la agencia valora la fortaleza de MAPFRE, S.A. propietario y accionista ultimo de la
compaiiia. Asimismo, Fitch considera que este esta en disposicion y capacidad de proveer soporte a
la subsidiaria en El Salvador en caso de ser necesario,

MAPFRE La Centro Americana, SA.
Octubre 2018
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e

Desempeno

(%) Jun 2018 Jun 2017 2017 2016 2015 Expectativa de Fitch

Siniestralidad Neta 74.0 69.6 68.8 69.4 76.9 La agencia estima que la compania tiene potencial para

Costos Operativos/Primas Devengadas ~ 29.7 31.3 27.4 27.9 28.2 alcanzar mejoras adicionales en su rentabilidad técnica, lo

Indice Combinado 103.7 100.8 96.2 97.3 105.1 cual se sustentaria en los ajustes realizados en suscripcién
. . una base may or de primas retenidas que ay udarian a

Indice Operativo 99.6 96.6 93.6 93.4 99.7 Y carga A gastgs oporativ 05, que ay

ROAE 12.3 10.7 12.6 12.6 9.8

Fuente: MAPFRE La Centro Americana y calculos de Fitch.

Desempefio Técnico Adecuado

e Incremento en Niveles de Siniestralidad
e Mejora en Niveles de Eficiencia Operativa
e Deterioro Leve en Indicador Combinado

Incremento en Niveles de Siniestralidad

MAPFRE La Centro Americana registr6 un deterioro leve en sus niveles de siniestralidad. Al cierre
del primer semestre de 2018, el indicador de siniestralidad neta fue de 74.0%, superior al reflejado al
cierre de junio de 2017 (69.6%); nivel muy desfavorable frente al promedio del sector a la misma
fecha de 54.7%.

En el andlisis por ramo, la siniestralidad global de la compariia fue influenciada principalmente por el
incremento en el indice de siniestralidad neta de los seguros de personas (junio 2018: 74.0% ; junio
2017: 69.6%). Lo anterior se debe principalmente a un deterioro en la siniestralidad del ramo de
accidentes y enfermedades (ramo principal dentro de la cartera de primas suscritas), el cual fue de
86%, superior al de junio de 2017 de 71%. No obstante, dicho ramo contribuyé adecuadamente a un
25% del resultado técnico del ejercicio.

La siniestralidad de los ramos de danos registraron un crecimiento leve en comparacién con lo
observado al cierre de junio de 2017 (60% frente a 59%). Esto se debié principalmente a un
deterioro en la siniestralidad del ramo de deuda (junio 2018: 98%; junio 2017: 89%) y en el de
autos (junio 2018: 59%; junio 2017: 56%); no obstante, ambos ramos mantienen un resultado
técnico positivo, contribuyendo a 26% del resultado técnico de la compahia. Por su parte, el
ramo de incendio y lineas aliadas (ramo principal de la cartera de dafios) registré6 una mejora
importante en sus indicadores de siniestralidad (junio 2018: 38%; junio 2017: 49%),
contribuyendo asi a 22% del resultado técnico del periodo.

Mejora en Niveles de Eficiencia Operativa

La compania mantiene niveles de eficiencia adecuados, favorables frente al promedio del mercado
asegurador salvadorefio ylos cuales representan un factor importante en la rentabilidad operativa de la
compafia. Al cierre del primer semestre de 2018, el indicador de eficiencia fue de 29.7%, registrando
una mejora en comparacion con el ciere de junio de 2018 (31.3%) y muy favorable respecto al
promedio del mercado de 40.3%. Esto se debe a una reduccién de 8.7% de los gastos operativos netos
de la compafiia, lo cual, aunado a un crecimiento importante en la base de primas devengadas (+10.1%
frente a junio 2017), conllevdé a una mayor capacidad para la dilucién de los costos operativos netos del
periodo.

Deterioro Leve en Indicador Combinado

Teniendo en cuenta el crecimiento en los niveles de siniestralidad, al cierre del primer semestre de
2018, el indicador combinado de la compahia fue de 103.7%, reflejando un deterioro leve en
comparacion con el cierre de junio de 2017 de 100.8%. Dicho nivel sigui6 desfavorable frente al
promedio del sector a la misma fecha de 94.7%. Asimismo, considerando la rentabilidad del portafolio
de inversion, MAPFRE La Centro Americana registr6 un indicador de cobertura operativa de 99.6%,
traducido en una utilidad neta de USD1.3 millones (+24.1% frente a junio de 2017). Esto represento

MAPFRE La Centro Americana, SA.
Octubre 2018



-

FitchRatings

3.9% de las primas netas, asi como una rentabilidad promedio de 3.9% sobre activos y de 12.3%
sobre patrimonio.

Inversiones y Liquidez

Jun 2018 Jun 2017 2017 2016 2015 Expectativa de Fitch
Activos Liquidos/Reserv as (veces) 1.3 1.2 1.1 1.1 1.0 Fitch estima que la liquidez serd paulatinamente may or,
Activ os Liquidos/Reservas y Obligaciones (veces) 1.2 1.1 1.1 1.0 0.9 bajo la influencia positiv a de la generacion interna de
Activos Liquidos/Pasiv os (veces) 0.9 0.8 0.8 0.7 0.7 capital, en la cual anticipa una dinamica mejor. No

Rotacioén de Cobranza (Dias)
Bienes Inmuebles/Activ os (%)

83 82 111 109 110 espera ningdn cambilo_en materialde ad'mirlwistracién de
inversiones que modifique el perfil o la liquidez
2.1 2.1 2.1 2.1 2.6 adecuada de los activ os de la compapia.

Fuente: MAPFRE La Centro Americana y calculos de Fitch.

Posicion de Liquidez Inferior al Promedio del Sector
e Portafolio de Inversion Conservador

e Niveles de Liquidezinferiores al Promedio del Mercado

e Activos con Grado Menor de Realizacién Influyen en la Liquidez

Portafolio de Inversion Conservador

MAPFRE La Centro Americana mantiene un portafolio conservador de inversiones, integrado por
instrumentos de renta fija. Al cierre de junio de 2018, dicho portafolio totalizé USD36.7 millones. En
cuanto a la composicion del portafolio, la compafia mantuvo su inclinacién mayor por depdsitos a
plazo, los cuales constituyeron 48% del portafolio. Dichos depdsitos se colocan en nueve entidades
financieras locales con clasificacion crediticia adecuada. Por su parte, 25% del portafolio se coloca en
obligaciones emitidas por sociedades salvadorefas, seguido de titulos gubernamentales (14%); el
restante, compuesto por certificados de inversion.

Liquidez Inferior al Promedio del Mercado

Al cierre del primersemestre de 2018, los recursos de mayor liquidez de la compafiia, representados
por las disponibilidades y la cartera de inversiones financieras ascendieron a USD40.3 millones,
reflejando un crecimiento moderado de 10.4% frente a junio de 2017. Teniendo en cuenta lo anterior,
su participacién dentro del activo total fue de 61.7%, superior al reflejado al cierre de junio de 2018
(57.0%)y elcual es similaral promedio del sectoralamismafechade 61.2%.

En cuanto a las coberturas de activos liquidos, estas reflejaron una mejora en comparacion con el
cierre de junio de 2017. La relacion de activos liquidos sobre reservas y obligaciones se ubicé en
1.22x (junio 2017: 1.10x) y sobre el pasivo total en 0.91x (junio 2017: 0.82x). No obstante, dichos
indicadores contintan inferiores al promedio del mercado de 1.61xy 1.11x, respectivamente.

Activos con Grado Menor de Realizacion Influyen en la Liquidez

MAPFRE La Centro Americana mantuvo un monto considerable de primas por cobrar, al cierre del
primer semestre de 2018. Estas representaron 20.6% del activo total, nivel superior al promedio del
mercado a la misma fecha de 15.4%. Esto se debe al otorgamiento de pagos fraccionados, el cual es
utilizado por la compafia como una herramienta de comercializacion y se refleja en una rotacién de
cobro de 83 dias, superior al promedio del mercado de 81 dias.

Dicha cartera se caracteriza por su buena calidad, ya que 96.23% presentd una antigliedad no
superior a 30 dias, mientras que 0.33% registrd una superior a 90 dias. En opinién de Fitch, la buena
calidad de la cartera por cobrar de la compariia es un factor que mitiga la percepcion de riesgo del
volumen de primas por cobraren el balance.
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Adecuacion de Reservas

Jun 2018 Jun 2017 2017 2016 2015 Expectativa de Fitch
Reserv as/Primas Retenida (%) 91.0 87.7 85.5 84.9 86.7 La agencia no anticipa cambios significativ os en la cobertura
Reserv as/Pasiv 0s (%) 70.3 69.7 66.8 64.7 64.9 de reserv as actual de la compafia. Espera que continte
Reservas Siniestros/Reservas Totales (%)  15.8 12.7 13.6 10.5 12.9 sobresaliendo respecto al promedio del mercado, fav orecida

por los niv eles de retencién promedio con que opera.

Fuente: MAPFRE La Centro Americana y célculos de Fitch.

Cobertura de Reservas se Mantiene Adecuada

e Politica de Constitucion de Reservas en Linea con Regulacion Local
® Reservas Componen Mayoria del Pasivo

e Coberturade Reservas Superior al Promedio del Sector

Politica de Constitucion de Reservas en Linea con Regulacion Local

Grupo MAPFRE se caracteriza por transmitir a sus subsidiarias a nivel global politicas efectivas para
la gestion del riesgo asegurador. MAP FRE La Centro Americana sigue las directrices que emanan de
su matriz, por lo cual ha logrado mantener una gestion adecuada del negocio y una cobertura
holgada de reservas sobre los riesgos asumidos. Asimismo, la compafiia continda cumpliendo con
las exigencias regulatorias a nivel local.

Reservas Componen Mayoria del Pasivo

Al cierre del primer semestre de 2018, la base de reservas técnicas de MAPFRE La Centro
Americana ascendi6 a USD30.9 millones, registrando disminucion leve de 0.3% frente al cierre de
junio de 2017, producto de la estrategia de la compafia hacia una menor retencién del negocio
durante el periodo. Sin embargo, dicha base sigue dominando la estructura del pasivo total (junio
2018: 70.3%), nivel superior al promedio del mercado de 64.9%. Dentro de dicha base de reservas
totales, las reservas de riesgo en curso se mantienen con una participacién mayoritaria de 84.2% del
total. Por su parte, las reservas de siniestros representaron 15.8%.

Cobertura de Reservas Superior al Promedio del Sector

Al cierre de junio de 2018, MAPFRE La Centro Americana reflejé una mejora en su indicador de
cobertura de reservas sobre primas retenidas, el cual fue de 91.0% (junio 2017: 87.7%), nivel
favorable respecto al promedio del sector asegurador salvadorefio alamismafechade 79.1%.

Reaseguro

Esquema de Reaseguro Apoyado por Reaseguradora Relacionada

MAPFRE La Centro Americana tiene un esquema amplio de reaseguro concentrado en el
reasegurador relacionado, MAPFRE Re Comparia de Reaseguros S.A. (clasificado actualmente por
Fitch en ‘A con Perspectiva Estable). Esta Ultima tiene a su cargo 100% de los contratos de
reaseguro. En opinion de Fitch, esta exclusividad muestra la voluntad del grupo para darle soporte
directo a la operacion local y optimizar la capacidad y el costo del reaseguro en todas sus filiales
regionales.

Exposiciones Acotadas para Ramos Importantes

En el esquema de reaseguro vigente, la comparfia aun cuenta con una proteccién de tipo no
proporcional para los ramos de personas. Dicho contrato incluye vida, accidentes personales, vida
colectivo de deuda y gastos médicos. Para estos contratos, las prioridades a cargo de la compaiiia
suponen exposiciones patrimoniales por riesgo individual bajas.
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Los ramos de autos y transporte cuentan con una proteccion de tipo no proporcional exceso de
pérdida, donde la retencién maxima a cargo de la compafhia, en relacién al patrimonio, se mantiene
bastante acotada. En cuanto a los ramos de dafos estos conservan coberturas de tipo proporcional
en su mayoria, mientras que los ramos de incendio y lineas aliadas, al igual que ramos técnicos,
cuentan con una proteccién excedente adicional. Estos limitan la exposicion por riesgo respecto al
patrimonio a niveles bastantes adecuados.

Exposicion Catastréfica Relativamente Alta

MAPFRE La Centro Americana cuenta con una proteccion catastrofica para los ramos de personas,
dafos e incendio y lineas aliadas. Para los primeros, la pérdida maxima por evento (tres vidas)
supone unaexposicién patrimonial por evento acotada (junio 2018:0.47% del patrimonio).

Para la vigencia actual, la compafia mantuvo el contrato catastréfico de dafos materiales; sin
embargo, la maxima pérdida probable a cargo de la aseguradora supone una exposicion patrimonial
relevante (junio 2018: 2.8%) respecto a los parametros manejados en el sector por Fitch. No obstante,
destaca que la compania tiene reservas para contingencias de terremoto, las cuales, al cierre del
primersemestre de 2018, cubrian en mas de 100% la prioridad a cargo de dicho contrato.

Clasificaciones en Escala de Fitch
La clasificacion de riesgo vigente en escala de Fitch se detalla a continuacion:

- clasificacion de emisorde largo plazo de ‘AA(slv)’, Perspectiva Estable.
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Apéndice A: Informacion Financiera Adicional

Balance General — MAPFRE La Centro Americana, S.A.

(USD miles, actualizados al 30 de junio de 2018) Jun-18 Dec-17 Jun-17 Dec-16 Jun-16 Dec-15
Activ os Liquidos 40,265 37,053 36,488 32,975 34,819 29,881
Disponible 3,581 3,392 1,694 1,677 3,411 919
Inv ersiones Financieras Netas 36,684 33,661 34,794 31,298 31,408 28,962
Préstamos Netos 5,704 5,683 5,645 5,948 6,121 6,273
Primas por Cobrar 13,465 21,450 15,450 19,318 11,886 18,363
Instituciones Deudoras de Seguros y Fianzas 1,067 1,133 1,251 3,240 2,625 1,378
Inv ersiones Permanentes 555 558 561 564 570 551
Bienes Muebles e Inmuebles 1,438 1,491 1,371 1,398 1,506 1,622
Otros activos 2,794 2,904 3,220 2,469 4,195 4,789
Total Activo 65,287 70,271 63,986 65,910 61,721 62,856
Obligaciones con Asegurados 1,990 1,711 2,049 1,944 1827 1,839
Reserv as Técnicas 26,045 28,399 27,100 26,980 25538.7 25,916
Reserv as para Siniestros 4,890 4,482 3,942 3,167 3757.3 3,831
Sociedades Acreedoras de Seguros y Fianzas 4,466 6,691 4,738 6,956 6698.1 6,375
Obligaciones Financieras 0 0 0 0 0 749
Obligaciones con Intermediarios y Agentes 1,665 2,360 1,970 1,960 1755.9 1,889
Cuentas por Pagar 1,715 2,084 1,930 1,519 1470.5 1,822
Otros Pasiv os 3,263 3,527 2,786 4,060 2590.6 3,398
Total Pasivos 44,034 49,254 44,514 46,585 43,638 45,818
Capital Social Pagado 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000
Reservas y resultados Acumulados 0 0 0 0 0 0
Resultados del Ejercicio 1,247 2,550 1,005 2,287 1,045 1,587
Total Patrimonio 21,253 21,017 19,472 19,325 18,083 17,038
Total Pasivo y Patrimonio 65,287 70,271 63,986 65,910 61,721 62,856

Fuente: La Centro Americana, S.A.

Estado de Resultados — MAPFRE La Centro Americana, S.A.

(USD miles, actualizados al 30 de junio de 2018) Jun-18 Dec-17 Jun-17 Dec-16 Jun-16 Dec-15
Primas Emitidas Netas 31,657 67,140 30,261 63,115 28,384 58,342
Primas Cedidas (14,651) (28,694) (12,554) (27,614) (11,738) (24,031)
Primas Retenidas Netas 17,006 38,446 17,707 35,502 16,646 34,311
Siniestros Pagados Netos de Salvamentos Y Recup. (19,686) (33,606) (16,098) (34,947) (17,956) (39,577)
Siniestros y Gastos Recuperados por Reaseguro 5,775 9,435 4,638 10,391 5,907 10,488
Siniestros Netos Retenidos (13,911) (24,171) (11,459) (24,556) (12,050) (29,089)
Ingresos/Egresos Técnicos por Variacion en Reservas 1,946 (2,734) (896 (401 450 3,203
Gastos de Adquisiciéon y Conserv acién de Primas (3,546) (8,085) (3,870) (7,688) (3,513) (6,700)
Comisiones de Reaseguro 2,409 4,846 2,130 4,961 2,037 4,050
Resultado Técnico 3,904 8,301 3,612 7,818 3,570 5,776
Gastos de Administracion (3,917) (7,296) (3,797) (7,171) (3,592) (7,022)
Resultado de Operacion (14 1,005 (185) 647 (22) (1,246)
Ingresos financieros 1,207 2,412 1,194 2,349 1,134 2,247
Gastos Financieros y Reservas de Saneamiento (419) (1,430) (448) (1,022) (512) (285)
Otros Ingresos Netos 1,140 1,683 874 1,506 948 1,251
Resultado Antes de impuestos 1,915 3,671 1,435 3,480 1,548 1,968
Provision para el Impuesto a la Renta (668) (1,121) (431) (1,193) (503) (380)
Resultado Neto 1,247.2 2,550.0 1,004.6 2,286.6 1,045.0 1,587.4

Fuente: La Centro Americana, S.A.

MAPFRE La Centro Americana, SA. 9
Octubre 2018



FitchRatings

Apéndice B: Consideraciones Adicionales para la Clasificacion

Enfoque de Grupo de Clasificacion de Fortaleza Financiera de Seguros

La clasificacion intrinseca de MAPFRE La Centro Americana considera el beneficio de soporte que
podria estar disponible por parte de su matriz MAPFRE América, compafiia tenedora de la operacion
en Latinoamérica y, a su vez, subsidiaria de MAPFRE. Dicho apoyo estaria disponible si fuese
necesario, en opinion de Fitch. La decision de asignar a MAPFRE La Centro Americana dicha
clasificacién ha sido basicamente en funcion de dos conceptos generales dentro de los lineamientos
internos de la agencia:

e |a disposicion para proveer dicho beneficio por soporte de parte de MAPFRE América a través de
la existencia de un acuerdo de mantenimiento de capital, en el que se estipula que MAPFRE
América mantendra los recursos de capital minimos disponibles requeridos por la regulacién local;

e |aimportancia estratégica de la subsidiaria, evidenciada en el uso de lamarca yla estandarizacién
de politicas de suscripcion, gobierno corporativo, reaseguro, entre otros aspectos.

MAPFRE La Centro Americana, SA.
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Informacion Regulatoria El Salvador

Nombre Emisor o Sociedad Administradora
MAPFRE La Centro Americana, S.A.

Fecha del Consejo de Clasificacion

26/09/2018
Numero de Sesién
073-2018
Fecha dela Informacion Financiera en Que
Se Baso la Clasificacion NO AUDITADA: 06/30/2018
Clase de Reunion (Ordinaria/Extraordinaria)
Ordinaria
Clasificacién Anterior (Si Aplica)
EAA(sIv)
Link Significado de la Clasificacion https //www fitchratings.com/site/dam/jcr:6a0e5e

d1-7dc1-4305-9d18-
1d35fcd451e9/Definiciones%20de%20Calificaci
%C3%B3n%20de%20EI%20Salvador.pdf

Se aclara que cuando en los documentos que sustentan la calificacion (RAC/Reporte) se
alude a calificacion debe entenderse incluido el término clasificacion.

“La opinion del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constiturd una sugerencia o
recomendacion para invertir, ni un aval o garantia de la emision; sino un factor
complementario alas decisiones de inversién; pero los miembros del Consejo seran
responsables de una opinion enlaque se haya comprobado deficiencia o malaintencion,y
estaran sujetos alas sancioneslegales pertinentes.”
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