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Protecta S.A. Companiia de Seguros

Resumen

Moody’s Local afirma la categoria A como Entidad a Protecta S.A. Compafia de Seguros (en
adelante, Protecta o la Compania). Asimismo, afirma la clasificacion AA-.pe a la Primera Emision
de Bonos Subordinados por un importe de hasta S/60 millones o su equivalente en Délares de los
Estados Unidos de América, los mismos que estaran contemplados dentro de un Primer Programa.
La Perspectiva se mantiene Estable.

La calificacion otorgada toma en consideracion el importante crecimiento en el volumen de activos
de la Compafiia a lo largo de los ultimos ejercicios, permitiéndole lograr un posicionamiento
importante dentro del mercado local de rentas vitalicias y rentas privadas, ubicandose, al 31 de
diciembre de 2021, como la segunda y cuarta entidad en términos de primas netas,
respectivamente. En este sentido, registré una participacion de 22.02% y 16.19% en el mercado de
rentas vitalicias y rentas privadas, respectivamente. En esta linea, es importante destacar el
importante crecimiento de primas registrado por Protecta, en el 2021, motivado principalmente
por el mayor dinamismo en Rentas de Sobrevivencia. Asimismo, es importante destacar que la
siniestralidad retenida se mantiene significativamente por debajo del promedio de las aseguradoras
de vida, lo cual se explica en laimportante participacion de rentas vitalicias, en donde las pensiones
futuras aun no pagadas y devengadas son mayoritarias, por lo cual forman parte de la reserva
matematica y no del siniestro hasta el momento del pago de la porcién correspondiente a la
pension. Sustentd también la menor siniestralidad la politica de suscripcién conservadora a nivel
de seguros masivos, mediante contratos de reaseguro proporcionales y no proporcionales con las
principales reaseguradoras internacionales, asi como su acotada participacion en estos productos,
permitiendo atenuar el impacto de la mayor siniestralidad que estan experimentando las
aseguradoras de vida producto de los efectos de la pandemia COVID-19. No menos importante
resulta la gestion operativa y de eficiencia de la Compafiia, la cual permitio a Protecta registrar un
indice Combinado Ajustado, asi como un Indice de Manejo Administrativo ' e indice de
Agenciamiento?, que se ubican por debajo de lo presentado en promedio por las aseguradoras de
vida. Al respecto, al 31 de diciembre de 2021, Protecta registrd el menor Indice de Manejo
Administrativo del sistema, producto de los esfuerzos constantes en reordenar y automatizar los
procesos operativos del back office. Adicionalmente, se consideré la adecuada calidad crediticia
que presenta el portafolio de inversiones de Protecta. Del mismo modo, la evaluacion recoge de
manera positiva los resultados del Andlisis de Suficiencia de Activos (ASA) de la Compania, los
mismos que registran superdvit por producto y moneda. Ademas, se considero el respaldo que le
brindan sus accionistas, Inversiones Security Perti S.A.C. (accionista controlador) y el Grupo ACP
Corp. S.A., lo cual se ha visto materializado a través de la capitalizacion de resultados desde el inicio
de operaciones, permitiéndole fortalecer su patrimonio y sostener sus indicadores de solvencia;
ademas de la transferencia de conocimiento a las operaciones. Ademas, se tomo en cuenta la
experiencia de la Plana Gerencial y el Directorio, sobre quienes recae el cumplimiento del modelo
de negocio y los objetivos estratégicos establecidos. No menos importante lo constituyen las
perspectivas de que la Compafiia continuard impulsando la diversificacion de sus negocios, lo cual
permitira disminuir el nivel de concentracién existente en los productos de la Compariia y la
perspectiva que la Entidad preservara métricas de solvencia, siniestralidad, rentabilidad y de gestion
acordes con la clasificacion otorgada.

. ! (Gastos de Administracién Anualizados / Primas Retenidas Anualizadas)
Firmad@ fRigialaentBaplieguros Anualizadas / Primas de Seguros Anualizadas)

JUAN LUIS VALDIVIEZO TRELLES
Fecha: 30/03/2022 05:10:46 p.m.


mailto:leyla.krmelj@moodys.com
mailto:claudia.perez@moodys.com
mailto:roco.pena@moodys.com
mailto:laura.curinaupa@moodys.com

MOODY'’S LOCAL | PERU COMPANIAS DE SEGUROS

No obstante lo anterior, a la fecha limita a la Compafifa poder contar con una mayor clasificacion los niveles de endeudamiento que
registra, los cuales resultan en una palanca contable y técnica que supera lo observado en promedio por las aseguradoras de vida, asociado
a la importante constitucién de reservas, dado su modelo de negocio con enfoque en rentas vitalicias y particular. En tanto, la cobertura
del patrimonio efectivo sobre el endeudamiento registrado por Protecta se mantiene por debajo de la media de las aseguradoras de vida.
Al respecto, el aumento del patrimonio efectivo (+16.21%) resulto en que la cobertura del endeudamiento aumente a 1.66x, desde 1.55x
en el 2020. Es de indicar que, al cierre de 2021, Protecta registré obligaciones financieras por $/92.1 millones (+1.34% frente al 2020),
las cuales estdn compuestas por pagarés tomados con bancos locales. Adicionalmente, se ponderd en la evaluacion que el superavit de
las inversiones elegibles aplicadas sobre obligaciones técnicas (S/61.5 millones) se situd en 1.02x, manteniéndose por debajo del promedio
de sus pares (1.05x), aunque se debe indicar también que el 82.42% de las inversiones no elegibles se encuentran conformadas por
inversiones inmobiliarias que se encuentran en proceso de convertirse en elegibles, lo cual sumaria a fortalecer el indicador. De considerar
dichas posiciones, la cobertura de las inversiones sobre las obligaciones técnicas se incrementaria aproximadamente a 1.04x, desde 1.02x
al corte de andlisis. Asi también, se considerd que el portafolio de inversiones de la Compafia mantiene una considerable posicion en
inversiones inmobiliarias (30.15% del total de inversiones al 31 de diciembre de 2021), la cual se ubica por encima de lo registrado por
las aseguradoras de vida, lo cual se encuentra asociado a los productos de rentas que la Entidad comercializa y al calce que desea
mantener. Como mitigante de lo anterior, se debe sefialar la atomizacion del portafolio de inversiones inmobiliarias, asi como las
relaciones que mantiene Protecta con diversos operadores retail en Peru, lo cual le permite gestionar adecuadamente los contratos de
arrendamiento. Otra limitante lo constituye la elevada concentracion que mantiene Protecta en el segmento de rentas (vitalicias y
particular), habiendo representado, al 31 de diciembre de 2021, el 87.51% de las primas de seguros netas, situacion que podria impactar
en la generacion futura de primas de la Compafia de darse cambios regulatorios que afecten negativamente el mercado de rentas. Segun
lo indicado por Gerencia de la Compafiia, estiman un mayor dinamismo en los negocios de SOAT, Vida Ley, SCTR y Accidentes, lo cual,
junto al lanzamiento de productos de Vida Individual, contribuirfa a diversificar la cartera de productos. Por otro lado, mediante la
Resolucion SBS N° 3872-2021, la SBS dispuso que las aseguradoras deberan constituir un requerimiento de capital adicional en el calculo
del Fondo de Garantia, equivalente al 10% del valor de las inversiones en inmuebles valorizadas a valor razonable. Ello toma relevancia
dada la importante posicion en inmuebles registrada por la Compafiia. No obstante, es importante mencionar que, dicha resolucion
establece un plazo méximo de adecuacién gradual hasta el 371 de diciembre de 2026, bajo previa autorizacion de la SBS.

Moody's Local continuard monitoreando los principales indicadores financieros de Protecta, a fin de reflejar adecuadamente el nivel de
riesgo en la clasificacion otorgada.

Factores criticos que podrian llevar a un aumento en la clasificacion

»  Disminucion sostenida de los indicadores de endeudamiento, manteniendo en niveles adecuados el ratio regulatorio de cobertura
de Obligaciones Técnicas.

» Indicadores de rentabilidad que se ubiquen consistentemente en una posicion favorable respecto al promedio de empresas
aseguradoras que operan en el ramo de seguros de vida.

»  Mayor diversificacion de su cartera de productos.

Factores criticos que podrian llevar a una disminucién en la clasificacion

»  Deterioro en la calidad crediticia del portafolio de inversiones y/o ajustes en su rendimiento que deriven en resultados deficitarios
del analisis de suficiencia de activos (ASA) por moneda y por portafolio de productos de renta.

»  Pérdida de elegibilidad en inversiones que ajuste de forma relevante la cobertura de obligaciones técnicas.
»  Modificaciones en la gestion de retencion de riesgos que comprometa los indicadores de solvencia y liquidez de la Compafia.

»  Cambios regulatorios que afecten de manera negativa la generacién futura de primas de la Compafiiia y/o incumplimiento de
indicadores regulatorios.

Limitantes encontradas durante el proceso de evaluacién

»  Ninguna.
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Indicadores Clave
Tabla 1
Protecta S.A. Compaiiia de Seguros

Dic-21 Dic-20 Dic-19 Dic-18
Primas de Seguros Netas 674,660 408,647 400,349 278,536
Primas Netas (S/ Miles) " 34,604 42,632 51,920 60,129
Patrimonio Efectivo / Requerimientos Patrimoniales 1.41x 1.60x 1.62x 1.82x
Patrimonio Efectivo / Endeudamiento 1.66x 1.55x 2.47x 2.58x
Cobertura de Obligaciones Técnicas 1.02x 1.04x 1.02x 1.04x
Resultado Inversiones / Inversiones Promedio 7.85% 7.11% 9.30% 8.92%
Siniestralidad Retenida 17.03% 20.75% 21.62% 29.65%
indice Combinado Ajustado? 20.17% 25.35% 27.75% 38.10%
ROAE 16.77% 11.68% 12.78% 2.14%

*Ultimos 12 meses.

"Incluye el ajuste de reservas técnicas.

% Incluye el resultado de las inversiones en el denominador.
Fuente: SBS / Elaboracion: Moody's Local

Generalidades

Perfil de la Compaiiia

Protecta se constituyo el 14 de setiembre de 2007, iniciando operaciones el 12 de diciembre del mismo afio. A la fecha del presente
informe, se mantiene como subsidiaria del Grupo ACP Corp. S.A. (39% de su capital), quien a su vez es subsidiaria del Grupo ACP
Inversiones. Adicionalmente, Protecta es subsidiaria, desde el 2015, de Inversiones Security Perti S.A.C., empresa que controla 61% de su
capital, quien a su vez es parte del Grupo Security (holding chileno). La actividad economica de Protecta comprende la comercializacion
de seguros de vida, rentas vitalicias, rentas privadas, seguro complementario de trabajo de riesgo (SCTR), seguro de accidentes personales,
seguro de desgravamen, microseguros, seguros de vida ley, y seguro obligatorio de accidentes de transito (SOAT).

Al 31 de diciembre de 2021, Protecta se ubicé en la octava posicion respecto del total de primas de seguros netas emitidas en el mercado
asegurador, con una cuota de mercado de 3.81%. La Compaiiia se especializa en el ramo de seguros de vida, donde ocup¢ la sexta
posicién, segln se detalla en la siguiente tabla:

Tabla 2
Protecta S.A. Compaiiia de Seguros
Participacion por Primas de Seguros Netas — Sector Vida

Linea de Negocio (Segmento) Dic-21 Ranking Dic-20 Ranking
Ramos de Vida 7.17% 6° 5.97% 6°
Renta Particular 16.19% 4° 17.03% 3°
Renta de Sobrevivencia 21.40% 2° 21.49% 2°
Renta de Invalidez 23.64% 2° 24.03% 2°
Renta de Jubilados 32.52% 1° 51.54% 1°
Seguro Complementario de Trabajo de Riesgo (SCTR) 3.24% 5° 3.16% 5
Vida Grupo Particular 0.74% 8° 5.76% 4°

Fuente: SBS, Protecta / Elaboracién: Moody's Local

Desarrollos Recientes

Entre los principales hechos de importancia del ejercicio 2020, destaca que, en Junta de Accionistas Obligatoria Anual del 18 de marzo
de 2020, se decidi6 capitalizar S/16.6 millones de los resultados del 2019, asi como constituir reservas legales por S/2.3 millones. En esa
misma linea, en Junta de Accionistas Obligatoria Anual del 24 de marzo de 2021, se determiné el aumento del capital de la Compafiia
por $/22.0 millones con cargo a los resultados del 2020, asi como constituir reservas legales por S/2.3 millones. Asimismo, se decidio: (i)
ratificar para el periodo 2021 a los mismos Directores que ejercieron el cargo durante el periodo 2020 y (i) determinar la Politica de
Dividendos de la Compafiia. Al respecto, se decidié que, para el ejercicio 2021, no se repartirdn dividendos y que la totalidad de las
utilidades del ejercicio 2021 se destinardn a constituir las reservas legales y a fortalecer el capital social. En tanto, el 10 de mayo de 2021,
en Junta Universal de Accionistas, se aprobo el Primer Programa de Bonos Subordinados, hasta por S/100.0 millones o su equivalente en
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dolares americanos, a emitirse en una o mas emisiones publicas y/o privadas, cada una con una o mas series; previa opinion favorable de
la SBS. Al respecto, el 1 de septiembre 2021, la SBS emitié una opinién favorable mediante Resolucion SBS N°02556-2021.
Posteriormente, el 15 de noviembre de 2021, la Compafiia comunicé mediante hecho de importancia que se ha dispuesto la inscripcion
automatica en el Registro de Valores de la BVL de la Primera Emision del Primer Programa de Bonos Subordinados de Protecta S.A.
Compafia de Seguros.

A lo largo del ejercicio 2021 se ha dado una importante recuperacién econémica en el pais, plasmada en un crecimiento interanual del
Producto Bruto Interno (PBI) de 13.2%, desde -11.0% en el 2020, lo cual considera la baja base comparativa del afio 2020 presionada
por las distintas medidas adoptadas por el Gobierno para contener los efectos de la pandemia COVID-19 en el pais, restricciones que se
fueron levantando gradualmente a lo largo del 2021 a raiz del importante avance en la vacunacion de la poblacion, permitiendo una
recuperacion gradual de los distintos sectores econémicos.

En linea con lo anterior, durante el 2021 se identificd un mayor dinamismo en la suscripcién de pélizas por parte del Sistema Asegurador
Peruano; sin embargo, la pandemia COVID-19 también genero en el 2021 un aumento en el reconocimiento del niumero de siniestros de
Asistencia Médica y aquellos seguros que cubren el riesgo de mortalidad como los Seguros Previsionales (SISCO), Desgravamen y Vida
Ley, afectando de manera significativa el resultado técnico neto del Sistema. Por otro lado, también se registrd una importante
constitucion de reservas por el mayor dinamismo en Rentas, conllevando a que, a pesar del mayor resultado de inversiones, el Sistema
registre un ajuste de 61.33% en la utilidad neta frente al ejercicio anterior.

En este contexto, y con la finalidad de mitigar los efectos de la COVID-19 en las empresas aseguradoras, la SBS establecid medidas
complementarias de caracter excepcional y temporal relacionadas a la gestion de inversiones para el Sistema Asegurador Peruano. Entre
dichas medidas destacd el Oficio Multiple N° 11233-2020-SBS de fecha 30 de marzo de 2020, el cual establecid incrementar
temporalmente el limite individual de inversion por contraparte en el caso de la posicién del portafolio en instituciones financieras, la
suspension temporal del registro contable del deterioro del valor de instrumentos financieros, la excepcion temporal de las restricciones
para las reclasificaciones contables y las ventas de los instrumentos clasificados a vencimiento, y la suspension temporal de la
actualizacion contable de la valorizacion de inversiones en inmuebles valorizados bajo la metodologia de flujos de caja descontados
(FCD). Mediante Oficio Multiple N° 42140-2020-SBS del 23 de diciembre de 2020, la SBS establecié que las medidas de excepcion
sefaladas previamente tuvieron vigencia hasta el 31 de marzo de 2021.

Por otro lado, es relevante mencionar que, el 27 de julio de 2020, mediante Resolucién N° 1856-2020, la SBS aprobd un nuevo
reglamento de reserva técnica de siniestros. Dicha norma actualiza las disposiciones para la constitucion de las reservas técnicas de
siniestros con base en los estandares internacionales. Las Aseguradoras contaron con un plazo de adecuacion hasta el 30 de junio de
2021, fecha en la cual quedd derogado el “Reglamento de la Reserva de Siniestros” aprobado por la Resolucion SBS N° 4095-2013 y
normas modificatorias.

Adicionalmente, el 16 de abril de 2021, mediante Resolucion N° 1143-2021, la SBS aprobd el Reglamento de Reservas Matematicas
mediante el cual se establecieron los lineamientos con respecto a la valuacion, registro contable y monitoreo de las reservas matematicas
para las pélizas de seguros que otorguen cobertura de largo plazo (mayor a un afio), con excepcion de las Rentas Vitalicias del Sistema
Privado de Pensiones (SPP), Rentas del Seguro Complementario de Trabajo de Riesgo (SCTR) y el Seguro de Vida Ley. El plazo de
adecuacion se fijo hasta el 31 de diciembre de 2022 mediante Oficio SBS N°04930-2022, de fecha 07 de febrero 2022. No obstante, las
Aseguradoras deben implementar un plan de adecuacién con avances trimestrales.

Mediante la Resolucion SBS N° 1761-2021 del 16 de junio de 2021, la SBS aprobd modificaciones sobre el Reglamento de Requerimientos
Patrimoniales (Resolucion SBS N° 1124-2006), haciendo cambios sobre la metodologia de calculo del margen de solvencia para los
Seguros de Vida en Grupo y Seguros Previsionales (SISCO) con el fin de atenuar el impacto de la sobremortalidad causada por la
pandemia COVID-19 sobre los requerimientos patrimoniales de las Aseguradoras. En esta linea, mediante Resolucion SBS N° 2239-2021
del 30 de julio de 2021, la SBS modificd la metodologia del célculo de la tasa de reserva utilizada para calcular la Reserva Técnica del
SISCO (Circular N° S-603-2003), modifico la metodologia de calculo de la Reserva por Insuficiencia de Prima (RIP) para la agrupacion
de seguros de vida grupal o individual de corto plazo, e incorpord porcentajes de adecuacién para la constitucion de la reserva IBNR para
aquellos riesgos de seguro de vida distintos a seguros de Rentas y Asistencia Médica. Dicho porcentaje de adecuacion para la constitucion
de la reserva IBNR inici¢ con 60% para el mes de julio de 2027, y se incrementara (de forma lineal) con frecuencia mensual hasta
completar el 100% a partir del mes de julio de 2023. La liberacién de reservas IBNR que se produzca por efecto de la aplicacién del
reconocimiento gradual de la IBNR contribuird de manera excepcional al resultado del ejercicio 2021 en el caso de aquellas Aseguradoras
que se acogieron a lo anterior, y también lo ajustara en ejercicios posteriores producto de las mayores reservas que seran necesarias para
completar nuevamente el 100% requerido.
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Posteriormente, mediante Resolucion No 2388-2021 del 16 de agosto de 2021, la SBS aprobé el Reglamento de Seguros de Vida con
Componente de Ahorro y/o Inversién, estableciendo disposiciones para las Rentas Particulares y otros seguros de vida que posean al
menos un componente de ahorro o de inversion, separable o no separable segin el Reglamento de Reservas Matematicas. Dicha
resolucion excluye del alcance a las Rentas de Jubilacién y a las Pensiones de Invalidez o de Sobrevivencia asociadas al Sistema Privado
de Pensiones (SPP), a las pensiones del Seguro Complementario de Trabajo de Riesgo (SCTR) y a aquellos productos normados mediante
otros reglamentos especificos. El plan de adecuacién tiene un periodo maximo hasta el 30 de junio de 2022.

En tanto, mediante la Resolucion SBS N° 3872-2021 de fecha 20 de diciembre de 2021, la SBS establecio modificaciones el Reglamento
de Clasificacién y Valorizacion de las Inversiones de las Empresas de Seguros con respecto al reconocimiento inicial y medicién al valor
razonable de las inversiones en inmuebles. En esta resolucién la SBS establecié que las aseguradoras deberdn constituir un requerimiento
mensual de capital adicional en el calculo del Fondo de Garantia, equivalente al 10% del valor de las inversiones en inmuebles valorizadas
a valor razonable. Al respecto, las Aseguradoras podran solicitar un plan de adecuacion operativo por un plazo de hasta dos afios y un
plan de adecuacion financiero por un plazo hasta el 31 de diciembre de 2026. Cabe indicar que las inversiones en inmuebles adquiridas
después de la entrada en vigencia de dicha Resolucion no estan sujeta a dichos plazos de adecuacion.

Andlisis Financiero de Protecta®

Produccion de Primas

IMPORTANTE CRECIMIENTO EN PRIMAS, IMPULSADO POR RENTAS DE SOBREVIVENCIA EN 2021

Al 31 de diciembre de 2021, la Compafiia presentd un crecimiento interanual de 65.10% en las primas de seguros netas al totalizar
S/674.7 millones. Dicho crecimiento estuvo sustentado principalmente por el crecimiento en Rentas de Sobrevivencia, las cuales
aumentaron en $/215.9 millones (+237.56%) respecto a 2020, lo cual se explica por el incremento de la mortalidad producto de la
pandemia, la reapertura de la economia, asi como en los retrasos ocurridos durante el 2020 que conllevaron un mayor volumen de
suscripciones en 20271. Al respecto, segun lo indicado por la Gerencia de la Compafiia, se estima una normalizacion en el crecimiento de
Rentas de Sobrevivencia en el 2022. Asimismo, la Compafiia registré una mayor produccion en renta particular (+28.86% frente al cierre
de 2020) que aumentd en S/46.2 millones y estuvo asociado a la estrategia comercial enfocada en procesos sistematizados, digitalizacion
y asesoria remota continua hacia los clientes. Lo indicado anteriormente atenud (i) la contraccion registrada en Vida Grupo Particular,
dado que la Compania decidié salir de un negocio con un cliente (-5/9.1 millones interanual), el cual culminé en el primer trimestre del
2020; y, (ii) la contraccion en Rentas de Invalidez (-5/20.5 millones interanual) asociada, en parte, a retrasos registrados durante el 2021.

Tabla 3
Protecta S.A. Compaiiia de Seguros
Primas de Seguros Netas por Ramo

(Miles de Soles) Dic-21 Dic-20 Var. Dic-21/ Dic-20
Accidentes y Enfermedades 13,974 1,677 +19.67%
Seguro Obligatorio de Accidentes de Transito (SOAT) 12,584 10,607 +18.64%
Otros 1,390 1,070 +29.91%
Seguros de Vida 276,600 208,850 +32.44%
Renta Particular 206,287 160,090 +28.86%
Vida Individual de Largo Plazo 30,453 8,634 +252.71%
Seguro Complementario de Trabajo de Riesgo (SCTR) 17,036 13,780 +23.63%
Otros 22,824 26,346 -13.37%
Seguros del Sistema Privado de Pensiones 384,087 188,121 +104.17%
Rentas Vitalicias"” 384,087 188,121 +104.07%
TOTAL 674,660 408,647 +65.10%

1/ Incluye Rentas de Jubilados, Pensiones de Invalidez y Pensiones de Sobrevivencia
Fuente: SBS, Protecta / Elaboracién: Moody's Local

Reaseguros

EL iNDIgCE DE RETENCION SE MANTIENE POR ENCIMA DEL SISTEMA PRODUCTO DE LA ALTA PARTICIPACION DE RENTA PARTICULAR Y
RENTA VITALICIA EN LA PRODUCCION

Al 31 de diciembre de 2021, las primas retenidas se incrementaron en 65.42% frente al mismo periodo del ejercicio anterior, impulsado
principalmente por polizas de renta particular y renta vitalicia (representaron 30.95% vy 57.62% del total de primas retenidas,

3 El andlisis financiero del presente informe se basa en los Estados Financieros publicados por la SBS para fines comparativos con las demas empresas del sector asegurador; no obstante,
Moody’s Local ha tenido acceso a los Estados Financieros Auditados, los mismos que también han sido considerados en la evaluacién efectuada.
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respectivamente), segmentos que, por su naturaleza, se retienen al 100%. Producto de lo anterior, el indice de retencion de riesgos fue
de 98.80% (98.61% al cierre del 2020), nivel que se encuentra acorde con el mix del portafolio de productos de la Compania. Por otro
lado, al 31 de diciembre de 2021, la Compafiia cumplié con las condiciones establecidas por la Resoluciéon SBS N° 4706-2017, la misma
que sefiala que las empresas reaseguradoras deben contar con grado de inversién internacional.

Siniestralidad

LA SINIESTRALIDAD RETENIDA SE MANTIENE POR DEBAJO DEL PROMEDIO DEL SECTOR

Al 31 de diciembre de 2021, los siniestros incurridos netos de Protecta totalizaron $/113.5 millones, presentando un aumento interanual
de 35.77%, explicado principalmente por los ramos de rentas vitalicias y renta particular, en linea con el importante aumento en la
produccion. En tanto, se registraron menores siniestros en el ramo de vida grupo particular, lo cual se encontré asociado a que no se
renové un contrato importante durante el primer trimestre de 2020 que tenia una siniestralidad mayor. A pesar del aumento en los
siniestros retenidos, la mayor produccién implicoé una disminucion en el indice de siniestralidad retenida, el cual disminuyo
favorablemente a 17.03%, desde 20.75% al cierre de 2020. Cabe indicar que el indicador de siniestralidad retenida se ubicé por debajo
del promedio de las aseguradoras de vida por la participacion de seguros de vida de renta, en donde las pensiones futuras aun no pagadas
y devengadas son mayoritarias, por lo cual forman parte de la reserva matematica y no del siniestro hasta el momento del pago de la
porcion correspondiente a la pensién; asi como por una politica conservadora y suscripcion selectiva en seguros masivos; y una adecuada
gestion de reaseguros en los productos masivos mediante contratos de reaseguro proporcionales y no proporcionales con entidades
internacionales.

Por otro lado, es relevante que las aseguradoras con participaciones importantes en rentas vitalicias mantengan un portafolio de
inversiones elegibles que respalde adecuadamente el pago de los siniestros o pensiones futuras. En tal sentido, al 31 de diciembre de
2021, la Compafiia presentd un ratio de siniestros retenidos anualizados sobre inversiones elegibles de 4.37%, ubicandose por debajo del
promedio del Sistema de Compafiias que operan en los ramos de vida.
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Inversiones y Obligaciones Técnicas

SUPERAVIT EN LA COBERTURA DE LAS OBLIGACIONES TECNICAS CON INVERSIONES, AUNQUE POR DEBAJO DE LA MEDIA DEL SECTOR
Al 31 de diciembre de 2021, la Compaiiia presentd inversiones elegibles aplicadas por un total de 5/2,598.9 millones, nivel que superd
en 35.74% lo registrado al cierre del ejercicio previo y que recoge principalmente una mayor posicién en instrumentos representativos
de deuda. Al respecto, se observa que el portafolio de inversiones de Protecta mantiene una adecuada diversificacién por emisor y
segmento econdmico. No obstante, se debe mencionar que la inversion en inmuebles de Protecta represento el 30.15% del total de
inversiones elegibles y no elegibles, registrando un porcentaje que se ubica por encima del promedio del Sector. Adicionalmente, durante
el ejercicio 2021, la Compafiia ha reconocido una pérdida por deterioro de $/1.87 millones, de los cuales S/1.40 millones corresponde a
la posicién en un instrumento de deuda y S/0.47 millones corresponde a un fondo de inversion local, debido a la disminucién que
presentaron en su clasificacion de riesgo y valor razonable. Adicionalmente, segtn lo indicado por la gerencia de la Compafiia, Protecta
no mantiene pérdidas por deterioro pendientes de ser registrada, al 31 de diciembre de 2021.
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Tabla 4
Protecta S.A. Compaiiia de Seguros
Composicion del Portafolio de Inversiones Elegibles Aplicadas

(Miles de Soles) Dic-21 % Dic-20 % Var DI')‘;CZ_; é
Efectivo y Depdsitos 179,772 6.92% 175,089 9.15% +2.67%
Instrumentos Representativos de Deuda 1,592,630 61.28% 1,117,306 58.36% +42.54%
Instrumentos Representativos de Capital 65,217 2.51% 21,460 1.12% +203.90%
Inmuebles y otras formas de inversién inmobiliaria 761,261 29.29% 600,684 31.37% +26.73%
Total Inversiones Elegibles Aplicadas 2,598,880 100% 1,914,538 100% +35.74%

Fuente: SBS, Protecta / Elaboracién: Moody's Local

Al 31 de diciembre de 2021, las inversiones elegibles aplicadas de la Compafia lograron cubrir de manera suficiente sus obligaciones
técnicas, cumpliendo con los limites legales estipulados por el Regulador. A pesar de lo anterior, el superavit de Cobertura de Obligaciones
Técnicas (5/61.5 millones) disminuyd ligeramente en relacién con el cierre de 2020 (a 1.02x, desde 1.04x), registrando un ratio por debajo
de la media del Sector. Dicho ajuste estd asociado al crecimiento de las obligaciones técnicas en 38.43%, lo cual se explica en las mayores
reservas matematicas en un contexto en el cual la produccion aumentd significativamente. Por otro lado, cabe precisar que en el 2021
la Compania tom¢ préstamos de corto plazo por 5/92.1 millones (5/90.9 millones en 2020), compuestos por pagarés con entidades
bancarias locales, con la finalidad de adquirir paquetes de inversiones con rendimientos atractivos.

Con referencia al rendimiento de las inversiones, la Compafia presentd un aumento en el ratio de resultado de inversiones sobre
inversiones promedio, el cual se incrementé a 7.85%, desde 7.11% en el 2020, motivado por mayores ingresos por intereses de bonos,
mayores ingresos por alquileres y un aumento del valor razonable de inmuebles asociado, en parte, a una evolucién favorable del tipo
cambio. Es de sefalar que el rendimiento de inversiones promedio de las empresas de seguros de vida fue de 7.13% al mismo corte.

Grafico 3 Gréfico 4
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Resultado Técnico
MAYOR CONSTITUCION DE RESERVAS IMPACTA EL RESULTADO TECNICO, ATENUADO PARCIALMENTE POR EL DINAMISMO DE LA

PRIMAS Y LIBERACION DE RESERVAS
Al 31 de diciembre de 2021, la pérdida técnica neta de Protecta totalizo S/103.7 millones, presentando un aumento de 52.60% respecto

a lo registrado en el mismo periodo del ejercicio previo (-5/68.0 millones), sustentado, principalmente, en la mayor constitucion de
reservas técnicas por primas (+74.87%) asociado a la importante produccién de los productos de renta vitalicia y rentas privadas en el
2021. Cabe indicar que, ello fue atenuado, parcialmente, por una importante liberacién de reservas producto de la mayor mortalidad
registrada. Resulta necesario indicar que las pérdidas técnicas registradas por la Compafia son una caracteristica inherente a las
aseguradoras de vida con niveles importantes de rentas vitalicias, toda vez que la normativa SBS sefiala que se deberan constituir reservas
superiores a las primas emitidas. Producto de lo anterior, es importante que se mantenga un portafolio de inversiones adecuadamente
diversificado y rentable que genere ingresos suficientes para revertir la pérdida técnica y los gastos operativos del negocio.

Cabe indicar que los gastos administrativos de Protecta aumentaron 14.51% producto de un mayor gasto de personal y servicios
prestados por terceros. A pesar de lo anterior, al 31 de diciembre de 2021, el indice combinado ajustado disminuyd a 20.17%, desde
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25.35% en diciembre de 2020, ubicandose consistentemente por debajo del promedio del Sector. La reduccion en el indice combinado
ajustado obedece, en parte, al aumento importante en la produccién, las eficiencias operativas y los mayores Ingresos de inversiones
registrados. El importante aumento en los ingresos financieros corresponde a mayores ingresos por alquileres relacionados a las
inversiones inmobiliarias, mayores intereses percibidos por los instrumentos de renta fija en cartera y la ganancia neta por valor razonable
de inmuebles explicado en parte por la devaluacion de la moneda local. De lo detallado, la utilidad neta de la Compafia aumento a
$/37.6 millones (+62.51% respecto a 2020), conllevando a que el retorno promedio anualizado para el accionista (ROAE) y sobre los
activos (ROAA) presenten un mejor desempenio.

Grafico 5 Gréfico 6
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Liquidez y Calce

EL NDICE DE LIQUIDEZ CORRIENTE SE MANTIENE POR ENCIMA DEL PROMEDIO DEL SISTEMA, REGISTRANDO IGUALMENTE UN
ADECUADO CALCE DE OPERACIONES SEGUN ASA

Con referencia a los indicadores de liquidez, al 31 de diciembre de 2021, la Compafia registrd un aumento en el pasivo corriente (+9.55%
frente al cierre de 2020) explicado por las mayores cuentas por pagar diversas asociadas a importes pendientes de pago por la compra
de inmuebles. Cabe indicar que las métricas de liquidez presentaron un desempefio mixto. Por un lado la liquidez efectiva disminuyd
debido al menor saldo en caja y bancos (-52.52%), mientras que la liquidez corriente aumentd como consecuencia del mayor activo
corriente asociado al crecimiento de las inversiones financieras.

Ademas, destaca que Protecta mantiene en su portafolio instrumentos de rapida realizacion, los cuales le permiten registrar una adecuada
cobertura de liquidez, considerando ademds que parte importante de las obligaciones de la Compariia son de mediano y largo plazo
(rentas vitalicias y rentas privadas), con lo cual existen menores exigencias en el corto plazo. Con referencia al Analisis de Suficiencia de
Activos (ASA) que respaldan las reservas asociadas las rentas y SCTR, la Compania registro suficiencia de activos a nivel global, asi como
individualmente por linea de negocio, cumpliendo con los requerimientos regulatorios.

Solvencia

LAS OBLIGACIONES FINANCIERAS Y CUENTAS POR PAGAR DIVERSAS AFECTAN LOS INDICADORES DE SOLVENCIA

Al 31 de diciembre de 2021, el patrimonio efectivo de la Compaiiia totalizd S/241.1 millones, cifra que superé en 16.21% lo registrado al
31 de diciembre de 2020. Lo anterior se explica en la capitalizacion de los resultados del ejercicio 2020 por S/22.0 millones y los
resultados del ejercicio 2021, sobre los cuales mantienen un acuerdo de capitalizacién. Por su parte, los requerimientos patrimoniales de
la Compaiiia presentaron un incremento de 32.06% en relacién al cierre de 2020, en linea con el mayor margen solvencia asociado a las
mayores reservas matematicas de Vida Individual y Rentas producto del dinamismo del negocio en 2021. Dado que los requerimientos
patrimoniales se incrementaron en mayor proporcién que el patrimonio efectivo, el ratio de cobertura disminuyo a 1.41x, desde 1.60x al
31 de diciembre de 2020. Por otro lado, es de mencionar que, en linea con las cuentas por pagar y las obligaciones financieras registradas
por Protecta, la cobertura que el patrimonio efectivo brindo al endeudamiento ascendié a 1.66x (1.55x al 31 de diciembre de 2020),
ubicandose por debajo del promedio de la industria.
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PROTECTA S.A. COMPANIA DE SEGUROS

Principales Partidas del Estado de Situacion Financiera

COMPANIAS DE SEGUROS

(Miles de Soles) Dic-21 Dic-20 Dic-19 Dic-18
TOTAL ACTIVO 2,770,852 2,056,016 1,591,669 1,217,416
Caja y bancos 88,209 185,793 80,423 19,111
Inversiones 2,573,716 1,795,926 1,455,667 1,169,657
Cuentas por Cobrar Operaciones de Seguros Netas 10,415 7,670 7,958 6,360
Cuentas por Cobrar Reaseguradores y Coaseguradores Netas 3,031 1,813 62 17
Activo por Reservas Técnicas Reaseguradores 13,764 6,417 3,723 410
Inmuebles, Muebles y Equipo, Neto 12,743 12,308 12,447 7,239
TOTAL PASIVO 2,531,069 1,847,261 1,404,191 1,051,778
Obligaciones financieras 92,100 90,881 49,818 33,169
Cuentas por Pagar a Reaseguradores y Coaseguradores 2,275 1,548 980 494
Reservas Técnicas por Siniestros 26,059 22,237 24,849 31,383
Reservas Técnicas por Primas 2,353,722 1,687,337 1,303,674 956,051
TOTAL PATRIMONIO NETO 239,782 208,755 187,478 165,638
Capital Social 200,371 178,411 161,859 159,631
Capital Adicional - - - -
Reservas 7,086 4,771 2,514 2,233
Ajustes al Patrimonio (1,306) 1,298 4,296 1,264
Resultados Acumulados 33,631 24,275 18,808 2,509
Fuente: SBS / Elaboracion: Moody's Local 34,
Principales Partidas del Estado de Resultados
(Miles de Soles) Dic-21 Dic-20 Dic-19 Dic-18
Primas de Seguros Netas 674,660 408,647 400,349 278,536
Primas Netas 34,604 42,632 51,920 60,129
Primas Cedidas Netas (2,916) (5,082) (2,559) (2,109)
Primas Ganadas Netas 31,689 37,550 49,361 58,020
Siniestros Incurridos Netos (13,523) (83,611) (85,726) (82,024)
Resultado Técnico Bruto (81,789) (46,061) (36,365) (24,003)
Comisiones sobre Primas y Reaseguros Netas (17,260) (15,386) (22,696) (26,893)
Ingresos (Gastos) Técnicos Neto (4,662) (6,515) (8,539) (6,883)
Resultado Técnico (103,711) (67,962) (67,601) (57,779)
Ingresos (Gastos) de Inversiones Netos 192,943 137,044 125,389 95,087
Gastos de Administracion Netos (40,280) (35,176) (36,873) (31,586)
Resultado Neto 37,611 23,143 22,572 2,810

Fuente: SBS / Elaboracion: Moody's Local
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PROTECTA S.A. COMPANIA DE SEGUROS

COMPANIAS DE SEGUROS

INDICADORES FINANCIEROS Dic-21 Dic-20 Dic-19 Dic-18
Solvencia
Patrimonio Efectivo / Requerimientos Patrimoniales 1.471x 1.60x 1.62x 1.82x
Patrimonio Efectivo / Endeudamiento 1.66x 1.55x 2.47x 2.58x
Cobertura de Obligaciones Técnicas 1.02x 1.04x 1.02x 1.04x
Cobertura de Obligaciones Técnicas de Ramos de Vida 1.02x 1.04x 1.02x 1.04x
Reservas Técnicas / Patrimonio Efectivo 9.87x 8.24x 7.25x 6.01x
Pasivo Total / Patrimonio 10.56x 8.85x 7.49x 6.35x
Siniestros Retenidos* / Patrimonio Promedio 0.52x 0.43x 0.50x 0.68x
Primas Retenidas* / Patrimonio Promedio 3.07x 2.07x 2.29x 2.31x
Siniestralidad
indice de Siniestralidad Directa* () 18.60% 21.73% 21.89% 29.61%
indice de Siniestralidad Total* @ 18.60% 21.74% 21.90% 29.65%
indice de Siniestralidad Cedida* @ 147.81% 91.43% 50.55% 29.47%
indice de Siniestralidad Retenida* (4 17.03% 20.75% 21.62% 29.65%
Rentabilidad
Resultado Técnico* / Primas Retenidas* -15.56% -16.87% -17.05% -20.89%
Resultado Inversiones* / Inversiones Promedio 7.85% 71M% 9.30% 8.92%
Resultado Inversiones* / Primas Retenidas™* 27.24% 31.34% 32.04% 33.32%
ROAE*() 16.77% 11.68% 12.78% 2.14%
ROAA*() 1.56% 1.27% 1.61% 0.27%
Liquidez
Liquidez Corriente 2.05x 1.63x 1.42x 0.46x
Liquidez Efectiva 0.51x 1.17x 0.81x 0.20x
Gestion
indice de Retencién de Riesgos* @ 98.80% 98.61% 99.04% 99.26%
indice Combinado* ) 25.67% 33.31% 36.67% 50.83%
fndice Combinado Ajustado*(®) 20.17% 25.35% 27.75% 38.10%
indice de Manejo Administrativo™ (1) 6.05% 8.75% 9.32% 11.46%
indice de Agenciamiento™ () 2.56% 3.77% 5.67% 9.65%
Periodo promedio de cobro de primas (dias) 4.48 5.59 6.08 8.24
Periodo promedio de pago de siniestros (dias) 33.93 48.45 49.19 52.26
Primas Totales* / Numero de Personal (S/ Miles) 4,041.82 1,518.68 1,578.23 1,319.31

* Ultimos 12 meses.
2
Utilidad Neta Anualizada / Patrimonio Promedio)

(

(

(

(

(Utilidad Neta Anualizada / Activo Promedio)

7) (Primas Retenidas Anualizadas / Primas Totales Anualizadas)
(
(
)

1) (Siniestros de Primas de Seguros Anualizados / Primas de Seguros Anualizadas)
Siniestros de Primas Totales Anualizados / Primas Totales Anualizadas)

3) (Siniestros de Primas Cedidas Anualizados / Primas Cedidas Anualizadas)

4) (Siniestros de Primas Retenidas Anualizados / Primas Retenidas Anualizadas)

10) (Gastos de Administracion Anualizados / Primas Retenidas Anualizadas)

11) (Comisiones de Primas de Seguros Anualizadas / Primas de Seguros Anualizadas)

(Siniestros Retenidos Anualizados + Comisiones Retenidas Anualizadas + Gastos de Administracion Anualizados) / Primas Retenidas Anualizadas)

Siniestros Retenidos Anualizados + Comisiones Retenidas Anualizadas + Gastos de Administracion Anualizados) / (Primas Retenidas Anualizadas + Resultado de Inversion)
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Anexo |

Historia de Clasificacion

Protecta S.A. Compaiiia de Seguros

Clasificacion .
Perspectiva

Clasificacion

Perspectiva

Instrumento Anterior (al . Actual Definicién de la Categoria Actual
30.06.21) " Anterior (al 31.12.21) Actual
La Entidad posee una estructura financiera y
econdmica sélida y cuenta con la mas alta
(nueva) capacidad de pago de sus obligaciones en los

Entidad A Estable A Estable términos y plazos pactados, la cual no se
veria afectada ante posibles cambios en la
entidad, en la industria a la que pertenece o
en la economia.

Primer Programa de

Bonos Subordinados . . -
Los emisores o emisiones clasificados en

Primera Emisi6n AA-.pe Estable AA-.pe Estable AA.pe cuentan con una calidad credltllea muy

(hasta por $/60.0 fuerte en comparacion con otros emisores y

asta p ’ transacciones locales.

millones)

1/ Sesion de Comité del 27 de agosto de 2021.

Anexo Il

Primera Emisién del Primer Programa de Bonos Subordinados

Monto Hasta por un monto de S$/60.0 millones.

Plazo

Los Bonos se emitiran por un plazo de diez (10) afios contados a partir de la Fecha de Emision de cada

Serie.
Opcion call A partir del quinto afio*
Precio de colocacién Los Bonos se colocaran a la par.

Los recursos que se obtengan mediante la Emision de los Bonos seran utilizados en su totalidad para
financiar el crecimiento de los negocios futuros del Emisor, en especial, aquellos de mediano y largo
plazo como son las rentas privadas y las rentas vitalicias y otros usos corporativos del Emisor, segtin
Destino de los Recursos se detalla en el Prospecto Complementario correspondiente a la presente Emisién, de acuerdo con
lo establecido en las Leyes Aplicables. Asimismo, los recursos obtenidos serdn computados en su
Patrimonio Efectivo, conforme a lo dispuesto por los articulos 12° del Reglamento de Deuda
Subordinada y 2332 de la Ley de Bancos.

* Para mayor detalle de la opcidn call y su correspondiente clausula revisar el Prospecto Complementario.
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Actividades Complementarias

De acuerdo con lo establecido en el Anexo 5 del Reglamento de Empresas Clasificadoras de Riesgo (Resolucion SMV N° 032-2015-
SMV/01), si la Clasificadora en el afio en que se realizo la clasificacion recibio ingresos del Emisor por Actividades Complementarias
(clasificacion de instrumentos que no estan contemplados dentro de los valores representativos de deuda de oferta publica), debera
revelar la proporcién de estos con relacion a sus ingresos totales. En este sentido, Moody's Local comunica al mercado que, al 28 de
febrero de 2022, los ingresos percibidos por Protecta correspondientes a Actividades Complementarias representaron 0.04% % de sus
ingresos totales.

Declaracién de Importancia

La clasificacion de riesgo del valor constituye tUnicamente una opinién profesional sobre la calidad crediticia del valor y/o de su emisor
respecto al pago de la obligacién representada por dicho valor. La clasificacion otorgada o emitida no constituye una recomendacion
para comprar, vender o mantener el valor y puede estar sujeta a actualizacion en cualquier momento. Asimismo, la presente Clasificacion
de riesgo es independiente y no ha sido influenciada por otras actividades de la clasificadora. En la pagina web de la empresa
(www.moodyslocal.com) se pueden consultar documentos como el Cédigo de Conducta, la Metodologia de Clasificacion respectiva y
las clasificaciones vigentes. La informacion utilizada en este informe comprende los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de
2018, 2019, 2020 y 2021 de Protecta S.A. Compafifa de Seguros, asi como informacién adicional proporcionada por la Compafifa.
Moody'’s Local comunica al mercado que la informacién ha sido obtenida principalmente de la Entidad clasificada y de fuentes que se
conocen confiables, por lo que no se han realizado actividades de auditoria sobre la misma. Moody's Local no garantiza su exactitud o
integridad y no asume responsabilidad por cualquier error u omisién en ella. Las actualizaciones del informe de clasificacion se realizan
seglin la regulacién vigente. Adicionalmente, la opinién contenida en el informe resulta de la aplicacion rigurosa de la Metodologia de
Clasificacion de Compaiiias de Seguros vigente aprobada en sesion de Directorio de fecha 02/08/2021. Las categorias otorgadas a las
entidades financieras y de seguros se asignan seglin lo estipulado por la Res. SBS 18400-2010/Art.17.
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