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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 2022, como la segunda y cuarta entidad en términos de primas netas,
respectivamente. En este sentido, registré una participacion de 21.09% y 12.86% en el mercado de
rentas vitalicias y rentas privadas, respectivamente. Cabe resaltar que, en el 2022, se observé una
desaceleracién en el mercado de rentas vitalicias frente a las ventas récord registradas durante el
2021 debido al menor impacto de la pandemia COVID-19 en las tasas de mortalidad, a
consecuencia del avance del Plan Nacional de Vacunacion.

Adicionalmente, es importante sefalar que la siniestralidad retenida se ha mantenido
significativamente por debajo del promedio de las aseguradoras de vida, desde ejercicios anteriores,
lo cual se explica en la importante participacidn 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. Sustento
también el nivel de siniestralidad, la adecuada y estricta politica de suscripcion de riesgos, la
conservadora suscripcién de seguros masivos mediante contratos de reaseguro proporcionales y no
proporcionales con las principales reaseguradoras internacionales, y la acotada participacion en
dichos seguros masivos.

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 por debajo de lo presentado en promedio por las aseguradoras de vida.
Al respecto, al 31 de diciembre de 2022, Protecta registro el segundo menor indice de Manejo
Administrativo del sistema, lo cual recoge los esfuerzos constantes en reordenar y automatizar los
procesos operativos del back office. Adicionalmente, se considerd la adecuada calidad crediticia y
el nivel de diversificacion que presenta el portafolio de inversiones de Protecta. Del mismo modo,
la evaluacién pondera de manera positiva los resultados del Analisis de Suficiencia de Activos (ASA)
de la Compaiiia, los mismos que registran superavit por producto y moneda.

Ademas, se considero su pertenencia al Grupo Security, mediante Inversiones Security Pertl S.A.C.
{accionista controlador), y al Grupo ACP Corp. S.A. Ello se ha visto reflejado en los dltimos ejercicios
a través de la capitalizacion de resultados, desde el inicio de operaciones, permitiendo a la
Compafiia fortalecer su patrimonio y sostener sus indicadores de solvencia; ademas de la
transferencia de conocimiento a las operaciones. Asimismo, se tomd 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
Compafifa continuara impulsando la diversificacién de sus negocios, lo cual permitira disminuir
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el nivel de concentracion existente en los productos de la Compafifa y la perspectiva que la Entidad preservard métricas de solvencia,
siniestralidad, rentabilidad y de gestion acordes con la clasificacion otorgada.

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 constitucion de reservas, dado su modelo de negocio con enfoque en rentas vitalicias y particular. En esta linea, al 31 de
diciembre de 2022, la cobertura del patrimonio efectivo sobre el endeudamiento registrado por Protecta (1.94x) se mantiene por debajo
de la media de las aseguradoras de vida. En tanto, los requerimientos patrimoniales aumentan 29.66% frente al cierre de 2021,
sustentado principalmente en (i} la constitucion de reservas técnicas asociadas a rentas vitalicias y rentas privadas; y, (ii) la carga adicional
equivalente al 10% del valor razonable de las nuevas adquisiciones de inmuebles, desde enero 2022 (Resolucién SBS N°03872). En linea
con lo anterior, a pesar del aumento del patrimonio efectivo (+11.67%) en el mismo periodo, la cobertura del patrimonio efectivo sobre
los requerimientos patrimoniales se ajusta a 1.271x, desde 1.41x en diciembre de 2021, ubicdndose por debajo de sus pares del sector,
aunque por encima del nivel minimo requerido por el regulador. Es de indicar que, al 31 de diciembre de 2022, Protecta registrd
obligaciones financieras por $/96.9 millones (+5.19% frente al cierre de 2027), las cuales estan compuestas por pagarés tomados con
bancos locales. Adicionalmente, se ponderd en la evaluacién que el superavit de las inversiones elegibles aplicadas sobre obligaciones
técnicas (S/43.5 millones) se ajusta a 1.01x, manteniéndose por debajo del promedio de sus pares, aunque se debe indicar también que
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 1.02x, desde 1.07x al corte de analisis. Asimismo, se considerd que el portafolio de
inversiones de la Compafia mantiene una considerable posicion en inversiones inmobiliarias (28.19% del total de inversiones al 31 de
diciembre de 2022), 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
Pery, 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 2022, el 81.14% de las primas de seguros netas, situacion que podria impactar en la generacion
futura de primas de la Compaiiia de darse cambios regulatorios que afecten negativamente el mercado de rentas. Segun lo indicado por
la Gerencia de la Compaifiia, se estima un mayor dinamismo en los negocios de SOAT, Vida Ley, SCTR y Accidentes, lo cual, junto al
lanzamiento de productos de Vida Individual, contribuiria 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 en stock valorizadas a valor razonable. Ello toma relevancia
dada la importante posicion en inmuebles registrada por la Compafia. No obstante, es importante mencionar que, dicha resolucion
establece un plazo maximo de adecuacion gradual hasta el 31 de diciembre de 2026, bajo previa autorizacién 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 gestién de retencion de riesgos que comprometa los indicadores de solvencia y liquidez de la Compafifa.

»  Cambios regulatorios que afecten de manera negativa la generacién futura de primas de la Compaiiia y/o incumplimiento de
indicadores regulatorios.
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Limitantes encontradas durante el proceso de evaluacién

»  Ninguna.

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

Dic-22 Dic-21 Dic-20 Dic-19
Primas de Seguros Netas 594,149 674,660 408,647 400,349
Primas Netas (S/ Miles) " 84,459 34,604 42,632 51,920
Patrimonio Efectivo / Requerimientos Patrimoniales 1.21x 1.41x 1.60x 1.62x
Patrimonio Efectivo / Endeudamiento 1.94x 1.66x 1.55x 2.47x
Cobertura de Obligaciones Técnicas 1.01x 1.02x 1.04x 1.02x
Resultado Inversiones / Inversiones Promedio 7.44% 7.85% 7.11% 9.30%
Siniestralidad Retenida 25.29% 17.03% 20.75% 21.62%
indice Combinado Ajustado? 28.70% 20.17% 25.35% 27.75%
ROAE 12.29% 16.77% 11.68% 12.78%

"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 constituyd el 14 de setiembre de 2007, iniciando operaciones el 12 de diciembre del mismo afio. A la fecha del presente
informe, Protecta se mantiene como subsidiaria de Inversiones Security Peru S.A.C., empresa que controla 67% de su capital, quien a su
vez es parte del Grupo Security (holding chileno). Adicionalmente, Protecta es subsidiaria del Grupo ACP Corp. S.A. (33% de su capital),
quien a su vez es subsidiaria del Grupo ACP Inversiones. La actividad econémica 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 2022, 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 3.17%. La Compaiiia se especializa en el ramo de seguros de vida, donde ocup¢ la sexta
posicion, segun 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-22 Ranking Dic-21 Ranking
Ramos de Vida 5.82% 6° 717% 6°
Renta Particular 12.86% 4° 16.19% 4°
Renta de Sobrevivencia 19.67% 2° 21.40% 2°
Renta de Invalidez 23.58% 2° 23.64% 2°
Renta de Jubilados 49.39% 1° 32.52% 1°
Seguro Complementario de Trabajo de Riesgo (SCTR) 3.39% 5° 3.24% 5°
Vida Grupo Particular 0.81% 8° 0.74% 8°

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

Desarrollos Recientes

El 23 de marzo de 2022, en Junta de Accionistas Obligatoria Anual, se aprob¢ la Politica de Dividendos en la cual se establecié que no se
repartiran dividendos y que la totalidad de las utilidades del ejercicio 2022 seran destinados a (i) cubrir las pérdidas acumuladas del
ejercicio; (i) constituir las reservas legales correspondientes; y, (iii) capitalizar los resultados acumulados restantes. Asimismo. la junta de
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Accionistas Obligatoria Anual dejo constancia del aumento del Capital Social por Capitalizacion de Resultados Acumulados. Cabe resaltar
que los resultados de Protecta en 2021 ascendieron a S/37.6 millones, de los cuales S/4.0 millones fueron destinados a cubrir pérdidas
acumuladas y /3.8 millones para constituir la reserva legal. El restante fue capitalizado, por lo cual aumenté el capital de la compafiia
mediante la emisién de 29,870,200 acciones con un valor nominal de S/1.00.

El 21 de octubre de 2022, la Compafiia comunico, mediante hecho de importancia, la suscripcion de un contrato de compraventa de
acciones entre el Grupo ACP Corp S.A. (Grupo ACP) e Inversiones Security Pert S.A.C. (ISP), por el cual, el Grupo ACP transfiere a favor
de ISP un total de 6.9 millones acciones (3.02% del capital social). Posteriormente, el 29 de diciembre de 2022 la Compania comunico
que el Grupo ACP e ISP volvieron a suscribir un contrato de compraventa de acciones por el 3.02% del capital social. En este sentido,
luego de las transacciones indicadas, ISP posee el 67.03% y Grupo ACP el 32.97% de las acciones de la Compafiia.

Al 31 de diciembre de 2022, el Producto Bruto Interno (PBI) crecid 2.68% anual, segun el Banco Central de Reserva del Perd. Dicho
crecimiento fue impulsado principalmente por el desempefo de sectores como: Alojamiento y Restaurantes (+23.2%), Transporte vy
Almacenamiento (+10.2%), Comercio (+3.3%) y Otros Servicios (+5.4%), reflejando la recuperacion gradual de actividades afectadas
en el 2021y 2020 por las medidas de confinamiento decretadas. Sin embargo, los sectores que reportaron mayor contraccion entre
gjercicios fueron: Financiero y Seguros (-7.0%), Pesca (-13.7%) y Telecomunicaciones (-2.0%), destacando entre ellos, la menor captura
de especies maritimas destinadas al consumo humano indirecto o de uso industrial y el impacto de las menores colocaciones en créditos
corporativos, a grandes y medianas empresas, y créditos hipotecarios. Para el afio 2023, el Ministerio de Economia y Finanzas (MEF)
estima un crecimiento del PBI por encima de 3.1%, mientras que, el 1 de febrero de 2023, Moody's Investors Service (MIS) cambi la
Perspectiva de Perti a Negativa desde Estable y estima un crecimiento del PBl de 2.3%. Por otro lado, la tasa de interés de referencia se
ha venido incrementando hasta ubicarse en 7.75% a marzo de 2023, como parte de una politica contractiva del BCRP a fin de controlar
las presiones inflacionarias existentes, reflejado en una tasa de inflacién que se ubica todavia muy por encima del rango meta, toda vez
que, a febrero de 2023 se ubicd en 8.65% en los ultimos 12 meses.

En este contexto, al 31de diciembre de 2022 se evidencié un menor dinamismo en las primas del Sistema Asegurador Peruano al registrar
un crecimiento de 5.94% en comparacién con similar periodo del ejercicio previo. En tanto, los siniestros netos del Sistema
disminuyeron, explicado por los Ramos de Vida, principalmente en Desgravamen y Seguros Previsionales, en linea con el menor impacto
de los niveles de mortalidad y morbilidad, impulsado por el mayor avance del Plan Nacional de Vacunacién y baja tasa de contagios de
COVID-19 a nivel internacional. Cabe mencionar que lo anterior fue parcialmente atenuado por la mayor siniestralidad en Ramos
Generales respecto al mismo periodo del afio previo, lo cual estuvo asociado con la progresiva recuperacion economica, reflejandose
principalmente en Vehiculos, Transportes y Responsabilidad Civil. En este sentido, el dinamismo registrado en el primaje y los menores
siniestros netos del Sistema conllevaron a una importante recuperacion interanual en el Resultado Técnico al cierre del ejercicio 2022,
que aunado al resultado de inversiones conllevd a que la utilidad neta del Sistema aumente y revierta las pérdidas registradas al cierre
del ejercicio 2021.

Con relacién a las principales medidas por parte de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS), destaca que, mediante la
Resolucién SBS N° 1761-2021 del 16 de junio de 2021, la SBS aprobé 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 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. En esta linea, mediante Resolucién SBS N° 2239-2021 del 30 de julio de 2021, la SBS
modific la metodologia del calculo de la tasa de reserva utilizada para calcular la Reserva Técnica del SISCO (Circular N° S-603-2003),
modificé 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 adecuacion para la constitucién de la reserva IBNR para aquellos riesgos de seguro de vida
distintos a seguros de Rentas y Asistencia Médica. Dicho porcentaje de adecuacién para la constitucién de la reserva IBNR inicié con
60% para el mes de julio de 2021, y se incrementara (de forma lineal) con frecuencia mensual hasta completar el 100% a partir del mes
de julio de 2023.

Posteriormente, mediante Resolucion N° 2388-2021 del 16 de agosto de 2021, la SBS aprob¢ 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 inversidn, 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. Al respecto, la gerencia se encuentra evaluando los impactos de esta norma y realizara el reconocimiento
de los impactos de acuerdo los lineamientos de la normativa.
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En tanto, mediante la Resolucion SBS N° 3872-2021 de fecha 20 de diciembre de 2021, la SBS establecié 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 resolucion, la SBS establecid que las Aseguradoras deberan constituir un requerimiento
mensual de capital adicional en el cdlculo del Fondo de Garantfa equivalente al 10% del valor de las inversiones en inmuebles valorizadas
a valor razonable. Al respecto, las Aseguradoras podran solicitar un plan de adecuacién 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 Resolucién no estan sujeta a dichos plazos de adecuacion. Al respecto, durante el primer
semestre de 2022, la Compafiia present6 el analisis de brechas y el Plan de Adecuacion a la SBS. La SBS aprobé el plan de adecuacion asi
como la fecha limite para su aplicacion integral en el célculo del valor razonable de las propiedades de inversién (hasta el 31 de diciembre
de 2023 la adecuacién operativa de la metodologia del calculo del valor razonable; y al 31 de diciembre de 2026 la adecuacion financiera
relacionado a temas extracontables).

Asimismo, el 9 de febrero de 2022, la SBS publico los cambios en los requisitos minimos de elegibilidad por tipo de activo del Reglamento
de Inversiones de las Empresas de Seguros, los cuales se encuentran descritos en la Resolucion SBS N° 418-2022. Al respecto, destacan
los criterios que deben cumplir los activos subyacentes en que invierten los fondos de inversion, asi como los requerimientos asociados
al alineamiento de intereses entre la sociedad administradora o gestora con respecto a los participes.

Asimismo, mediante Resolucién SBS N° 3299-2022 de fecha 28 de octubre de 2022, se aprobé el Reglamento de Aspectos Actuariales
del Seguro de Vida Ley, estableciendo la metodologia de célculo de reservas técnicas del seguro de vida para trabajadores y ex
trabajadores, considerando los cambios del marco normativo a lo largo del tiempo. Con ello, el plazo de adecuacion que establece la SBS
es hasta el 31 de diciembre de 2022, salvo algunos articulos del citado Reglamento, cuyo plazo de adecuacién vence el 30 de junio de
2023.

Por otra parte, mediante Resolucién SBS N° 04034-2022 de 28 de diciembre de 2022, entre otros, se modifica el Reglamento de
Clasificacion y Valorizacion de las Inversiones de las Empresas del Sistema Financiero, en el cual, para la “Metodologia Estandar para la
Identificacién del Deterioro de Valor de las Inversiones Disponibles para la Venta e Inversiones a Vencimiento” se especifica que, si el
ajuste en el valor razonable del instrumento es consecuencia principalmente de un incremento en el tipo de interés libre de riesgo, este
descenso no debe considerarse para la evaluacion de los criterios 6 y 7 (metodologia SBS de deterioro), el cual permite revertir deterioros.

Durante los primeros meses de 2023, destaca entre la normativa SBS, la Resolucion SBS N°0053-2023 mediante la cual, se aprueba el
Reglamento de Gestion de Riesgos de Modelo, siendo que, las empresas deben remitir un plan de accién hasta el 31 de marzo de 2023,
a fin de que la aplicacion de los modelos sea a partir de 1 de enero de 2026. Por otro lado, el 1 de febrero de 2023 se aprobé la Resolucion
SBS N°00332-2023, se aprobo el Reglamento de Seguros de Crédito, de Caucion y de Fianzas el cual considera, entre otros, el
tratamiento de los bienes adjudicados que garantizan obligaciones, los requerimientos patrimoniales y registro de modelos de polizas de
estos tipos de seguros. Para ello, las aseguradoras deberian enviar un Plan de adecuacion durante los 90 dias luego de emitida esta norma,
siendo que, el plazo de implementacion es progresivo desde el 1 de enero de 2023, referente a los cambios en Plan de cuentas y desde
el 1 de enero de 2025, incluyendo todas las demas disposiciones de este Reglamento.

Asimismo, el 17 de febrero de 2023, mediante Resolucion SBS N°00552-2023, se modifica el Reglamento de la Reserva de Riesgos en
Curso de modo que, desde el 1 de julio de 2023, para el calculo de la reserva por insuficiencia de primas (RIP) se considere los dltimos 24
meses; excepto para las agrupaciones de riesgo "Responsabilidad Civil" y "Crédito y Cauciones”, en tales casos el periodo deberd ser 48
meses.

Para mayor detalle sobre el resultado del Sistema Asegurador Peruano al 31 de diciembre de 2022, ingrese a la seccién Research de la
web de Moody's Local a través del siguiente enlace (https://www.moodyslocal.com/country/pe/research).

Analisis Financiero de Protecta’

Produccion de Primas

AJUSTE EN EL DINAMISMO DE PRIMAS RECOGE LA NORMALIZACION DEL MERCADO DE RENTAS VITALICIAS

Al 31 de diciembre de 2022, la Compaiiia presentd menores primas de seguros netas respecto de 2021 al registrar $/594.1 millones,
11.93% por debajo de lo registrado en el mismo periodo del afio previo. El comportamiento anteriormente descrito estuvo sustentado
en menores primas en Renta Particular (-5/61.0 millones 6 -29.59%) y Renta Vitalicia (-5/47.2 millones 6 -12.30%). Cabe destacar que

T El analisis 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 evaluacion efectuada.
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la caida en Renta Particular recogio, en parte, la mayor competencia del sistema financiero (bancos y cajas de ahorro) en una coyuntura
de altas tasas de interés y la mayor inestabilidad politica. En tanto, el ajuste en Rentas Vitalicias se sustenta en la normalizacién del
mercado luego de las ventas récord registradas durante 2021. La contraccion explicada anteriormente fue parcialmente mitigada por el
buen desempefio de Seguros Masivos (+92.64%) dado los avances en la digitalizacion y mejora de procesos.

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

(Miles de Soles) Dic-22 Dic-21 Var. Dic-21/ Dic-20
Accidentes y Enfermedades 26,751 13,974 +91.44%
Seguro Obligatorio de Accidentes de Transito (SOAT) 14,161 12,584 +12.53%
Otros 12,590 1,390 +806.66%
Seguros de Vida 230,556 276,600 -16.65%
Renta Particular 145,251 206,287 -29.59%
Vida Individual de Largo Plazo 8,350 30,453 -72.58%
Seguro Complementario de Trabajo de Riesgo (SCTR) 22,790 17,036 +33.77%
Otros 54,165 22,824 +137.31%
Seguros del Sistema Privado de Pensiones 336,843 384,087 -12.30%
Rentas Vitalicias" 336,843 384,087 -12.30%
TOTAL 594,149 674,660 -11.93%

1/ Incluye Rentas de Jubilados, Pensiones de Invalidez y Pensiones de Sobrevivencia
Fuente: SBS, Protecta / Elaboracion: 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 DE LA COMPANIA

Al cierre de 2022, las primas retenidas disminuyeron un 12.90% frente al mismo periodo del afio anterior, asociada a Renta Particular (-
29.59%) y Renta Vitalicia (-12.30%). Se debe indicar que Renta Particular y Renta Vitalicia representan el 81.14% del total de primas, las
cuales por su naturaleza se retienen al 100%. Producto de lo anterior, el indice de retencion de riesgos se ubicd en 97.72% en el 2022,
nivel que se encuentra acorde con el mix del portafolio de productos de la Compafiia. Por otro lado, al 31 de diciembre de 2022, la
Compafifa cumplié con las condiciones establecidas por la Resolucion SBS N° 4706-2017, la misma que sefiala que las empresas
reaseguradoras deben contar con grado de inversion internacional.

Siniestralidad

LA SINIESTRALIDAD RETENIDA SE MANTIENE POR DEBAJO DEL PROMEDIO DEL SECTOR

Al 37 de diciembre de 2022, los siniestros incurridos netos de Protecta totalizaron S/146.8 millones, aumentando interanualmente en
29.34%. Dicho aumento se explica por los mayores siniestros en los ramos de Rentas Vitalicias (+20.97%) y Renta Particular (+33.02%),
en linea con el mayor stock de pélizas. Adicionalmente, se registraron mayores siniestros en el ramo de Seguro de Vida Obligatorio de
Accidentes de Transito (SOAT), los cuales aumentaron en 91.04% ante la reactivacion de las principales actividades productivas y en
linea con la mayor suscripcién de pélizas en dicho ramo.

Grafico 1 Gréfico 2
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En linea con lo anterior, el indice de siniestralidad retenida aumenta a 25.29%, desde 17.03% en 2021; sin embargo, se destaca que aun
se mantiene por debajo del promedio de aseguradoras de Vida. Lo anterior también recoge que (i) las pensiones futuras atin 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 pension; (i) asi como por una politica conservadora y suscripcion selectiva en seguros masivos; vy, (i) 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. Al respecto, al 31 de diciembre de 2022,
la Compaiiia presentd un ratio de siniestros retenidos anualizados sobre inversiones elegibles de 4.68%, ubicandose por debajo del
promedio del Sistema de Compafiias que operan en los ramos de vida.

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 2022, la Compafiia present¢d inversiones elegibles aplicadas por un total de $/3,135.1 millones, superior en 20.63%
a lo registrado al cierre de 2021, lo cual recoge principalmente una mayor posicion en instrumentos representativos de deuda. Al
respecto, se observa que el portafolio de inversiones de Protecta mantiene una adecuada diversificacién por emisor y segmento
econémico. No obstante, se debe mencionar que la inversion en inmuebles representd el 28.19% del total de inversiones elegibles y no
elegibles, registrando un porcentaje que se ubica por encima del promedio del Sector.

Por otro lado, en el marco de la aplicacién de la Metodologfa Estandar para la Identificacién del Deterioro de Valor de Inversiones
Disponibles para la Venta e Inversiones a Vencimiento, durante el 2022 se realizaron provisiones adicionales por un importe aproximado
de $/0.30 millones (relacionadas a un instrumento de deuda). En esta linea, el stock de provisiones requerido bajo la normativa ascendio
a $/1.40 millones; no obstante, conservadoramente la Compafifa mantuvo una provision de S/2.60 millones. Segun lo indicado por la
gerencia de la Companiia, Protecta no mantuvo pérdidas por deterioro pendientes de ser registrada, al 31 de diciembre de 2022.

Tabla 4

Protecta S.A. Compaiiia de Seguros
Composicién del Portafolio de Inversiones Elegibles Aplicadas

(Miles de Soles) Dic-22 % Dic-21 % Var Dic-22 /
Dic-21
Efectivo y Depdsitos 73,103 2.33% 179,772 6.92% -59.34%
Instrumentos Representativos de Deuda 2,095,740 66.85% 1,592,630 61.28% +31.59%
Instrumentos Representativos de Capital 98,902 3.15% 65,217 2.51% +51.65%
Inmuebles y otras formas de inversion inmobiliaria 861,202 27.47% 761,261 29.29% +13.13%
Primas por Cobrar y Préstamos con Garantia de Pélizas 6,115 0.20% - 0.00% N/A
Total Inversiones Elegibles Aplicadas 3,135,063 100% 2,598,880 100% +20.63%
Fuente: SBS, Protecta / Elaboracién: Moody's Local
Gréfico 3 Gréfico 4
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Al 31 de diciembre de 2022, las inversiones elegibles aplicadas de la Compafifa lograron cubrir de manera suficiente sus obligaciones
técnicas, cumpliendo con los limites legales estipulados por el Regulador. A pesar de lo anterior, el superdvit de Cobertura de Obligaciones
Técnicas (5/43.5 millones) disminuyé a 1.01x desde 1.02x al cierre de 2021, manteniendo un ratio por debajo de la media del Sector. Lo
anterior esta asociado al crecimiento de las obligaciones técnicas (+21.84%), lo cual se explica por las mayores reservas matematicas.
Por otro lado, cabe precisar que al cierre de 2022 la Compafifa mantuvo préstamos de corto plazo por $/96.9 millones (5/92.1 millones
en 2021), 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 Compafiia presenté un ajuste en el ratio de resultado de inversiones sobre inversiones
promedio, el cual se ubicé en 7.44%, desde 7.85% en el 2021. Es importante sefialar que el rendimiento de inversiones promedio de las
empresas de seguros de vida fue de 6.69% al mismo corte.

Resultado Técnico

MAYOR CONSTITUCION DE RESERVAS IMPACTA EL RESULTADO TECNICO, ATENUADO PARCIALMENTE POR EL DINAMISMO DE LA
PRIMAS Y LIBERACION DE RESERVAS

La pérdida técnica neta de Protecta registrada al 31 de diciembre de 2022 fue de S/140.7 millones, mayor en 35.64% respecto a lo
registrado en ejercicio previo (-S/103.7 millones), sustentado, principalmente, en el mayor ajuste de reservas técnicas, la mayor
siniestralidad, mayores comisiones sobre primas y provisiones por asistencia médica. Asimismo, la pérdida técnica neta fue afectada por
los mayores gastos técnicos diversos dado que la Compafiia incurrié en desembolsos para la evaluacién de siniestros para los ramos de
SCTR, SOAT, Desgravamen y Vida Grupo en interior del pais. Resulta necesario indicar que las pérdidas técnicas registradas por la
Compafifa 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.

En cuanto a los gastos administrativos, estos aumentaron 16.37% producto de un mayor gasto de personal y servicios prestados por
terceros. En linea con lo anterior, al 31 de diciembre de 2022, el indice combinado ajustado aumento a 28.70%, desde 20.17% en
diciembre de 2021, manteniéndose consistentemente por debajo del promedio del Sector. Finalmente, la utilidad neta de la Compafiia
disminuyo a S/31.2 millones (-17.16% respecto a 2021), por lo que el retorno promedio anualizado para el accionista (ROAE) y sobre los
activos (ROAA) presenten un ajuste interanual.

Grafico 5 Gréfico 6
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Liquidez y Calce

EL INDICE 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 2022, la Compania registrd un aumento en el pasivo corriente (+10.26%
frente al cierre de 2021) explicado por las mayores reservas técnicas por siniestros ocurridos y no reportados, y a mayores cuentas por
pagar a asegurados asociado a un anticipo de efectivo por contratos de seguros de accidentes personales con una vigencia de 3 afios. De
esta forma, las métricas de liquidez presentaron un ajuste respecto del 2021 de forma que la liquidez corriente disminuyd a 1.81x de
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desde 2.05x, ubicandose aun en niveles adecuados y en un nivel superior al promedio del sector. En tanto, la liquidez efectiva disminuye
debido al menor saldo en caja y bancos.

Al respecto, destaca que Protecta mantiene en su portafolio instrumentos de rdpida realizacién, los cuales le permiten registrar una
adecuada cobertura de liquidez, considerando ademas que parte importante de las obligaciones de la Compafiia son de mediano y largo
plazo (rentas vitalicias y rentas privadas), con lo cual existen menores exigencias en el corto plazo. Con referencia al Andlisis de Suficiencia
de Activos (ASA) que respaldan las reservas asociadas las rentas y SCTR, la Compafiia registré 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 2022, el patrimonio efectivo de la Compariia ascendié a $/269.2 millones, mayor en 11.67% lo registrado al 31 de
diciembre de 2021, capturando en la capitalizacién de los resultados del ejercicio 2021 por S/29.9 millones. Por su parte, los
requerimientos patrimoniales de la Compafiia presentaron un incremento de 29.66% en relacion al cierre de 2021, en linea con el mayor
margen solvencia asociado a las mayores reservas matematicas de Vida Individual y Rentas. Dado que los requerimientos patrimoniales
se incrementaron en mayor proporcion que el patrimonio efectivo, el ratio de cobertura disminuyo a 1.21x, desde 1.41x al 31 de diciembre
de 2021, ubicandose por debajo del promedio de sus pares. Por otro lado, es de mencionar que, , la cobertura que el patrimonio efectivo
brindé al endeudamiento ascendid a 1.94x (1.66x al 31 de diciembre de 2021), manteniéndose por debajo del promedio de la industria.
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PROTECTA S.A. COMPANIA DE SEGUROS

Principales Partidas del Estado de Situacion Financiera

(Miles de Soles) Dic-22 Dic-21 Dic-20 Dic-19
TOTAL ACTIVO 3,311,379 2,770,852 2,056,016 1,591,669
Caja y bancos 38,768 88,209 185,793 80,423
Inversiones 3,122,903 2,573,716 1,795,926 1,455,667
Cuentas por Cobrar Operaciones de Seguros Netas 15,572 10,415 7,670 7,958
Cuentas por Cobrar Reaseguradores y Coaseguradores Netas 1,456 3,031 1,813 62
Activo por Reservas Técnicas Reaseguradores 16,914 13,764 6,417 3,723
Inmuebles, Muebles y Equipo, Neto 14,941 12,743 12,308 12,447
TOTAL PASIVO 3,044,203 2,531,069 1,847,261 1,404,191
Obligaciones financieras 96,876 92,100 90,881 49,818
Cuentas por Pagar a Reaseguradores y Coaseguradores 4,613 2,275 1,548 980
Reservas Técnicas por Siniestros 38,129 26,059 22,237 24,849
Reservas Técnicas por Primas 2,848,184 2,353,722 1,687,337 1,303,674
TOTAL PATRIMONIO NETO 267,176 239,782 208,755 187,478
Capital Social 230,241 200,371 178,411 161,859
Capital Adicional - - - -
Reservas 10,847 7,086 4,771 2,514
Ajustes al Patrimonio (2,043) (1,306) 1,298 4,296
Resultados Acumulados 28,131 33,631 24,275 18,808
Fuente: SBS / Elaboracion: Moody's Local 34,
Principales Partidas del Estado de Resultados
(Miles de Soles) Dic-22 Dic-21 Dic-20 Dic-19
Primas de Seguros Netas 594,149 674,660 408,647 400,349
Primas Netas 84,459 34,604 42,632 51,920
Primas Cedidas Netas (15,102) (2,916) (5,082) (2,559)
Primas Ganadas Netas 69,358 31,689 37,550 49,361
Siniestros Incurridos Netos (146,831) (13,523) (83,611) (85,726)
Resultado Técnico Bruto -77,683 (81,789) (46,061) (36,365)
Comisiones sobre Primas y Reaseguros Netas (35,691) (17,260) (15,386) (22,696)
Ingresos (Gastos) Técnicos Neto (27,296) (4,662) (6,515) (8,539)
Resultado Técnico -140,670 (103,711) (67,962) (67,601)
Ingresos (Gastos) de Inversiones Netos 218,701 181,602 126,281 127,045
Gastos de Administracion Netos (46,874) (40,280) (35,176) (36,873)
Resultado Neto 31,157 37,611 23,143 22,572

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

INDICADORES FINANCIEROS Dic-22 Dic-21 Dic-20 Dic-19
Solvencia
Patrimonio Efectivo / Requerimientos Patrimoniales 1.21x 1.41x 1.60x 1.62x
Patrimonio Efectivo / Endeudamiento 1.94x 1.66x 1.55x 2.47x
Cobertura de Obligaciones Técnicas 1.01 1.02x 1.04x 1.02x
Cobertura de Obligaciones Técnicas de Ramos de Vida 1.01 1.02x 1.04x 1.02x
Reservas Técnicas / Patrimonio Efectivo 10.72x 9.87x 8.24x 7.25x
Pasivo Total / Patrimonio 11.39x 10.56x 8.85x 7.49x
Siniestros Retenidos* / Patrimonio Promedio 0.59x 0.52x 0.43x 0.50x
Primas Retenidas* / Patrimonio Promedio 2.33x 3.07x 2.07x 2.29x
Siniestralidad
indice de Siniestralidad Directa* () 26.56% 18.60% 21.73% 21.89%
indice de Siniestralidad Total* @ 26.57% 18.60% 21.74% 21.90%
indice de Siniestralidad Cedida* @ 81.20% 147.81% 91.43% 50.55%
indice de Siniestralidad Retenida™ ) 25.29% 17.03% 20.75% 21.62%
Rentabilidad
Resultado Técnico* / Primas Retenidas* -24.23% -15.56% -16.87% -17.05%
Resultado Inversiones* / Inversiones Promedio 7.44% 7.85% 7.1% 9.30%
Resultado Inversiones* / Primas Retenidas™* 37.67% 27.24% 31.34% 32.04%
ROAE*() 12.29% 16.77% 11.68% 12.78%
ROAA*() 1.02% 1.56% 1.27% 1.61%
Liquidez
Liquidez Corriente 1.81x 2.05x 1.63x 1.42x
Liquidez Efectiva 0.20x 0.51x 1.17x 0.81x
Gestion
indice de Retencion de Riesgos* @ 97.72% 98.80% 98.61% 99.04%
indice Combinado* ® 39.51% 25.67% 33.31% 36.67%
indice Combinado Ajustado*(®) 28.70% 20.17% 25.35% 27.75%
indice de Manejo Administrativo™ (10 8.08% 6.05% 8.75% 9.32%
indice de Agenciamiento* (") 6.01% 2.56% 3.77% 5.67%
Periodo promedio de cobro de primas (dias) 9.15 4.48 5.59 6.08
Periodo promedio de pago de siniestros (dias) 33.17 33.93 48.45 49.19

* Ultimos 12 meses.

1) (Siniestros de Primas de Seguros Anualizados / Primas de Seguros Anualizadas)
2) (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)

(

(

(

(Utilidad Neta Anualizada / Patrimonio Promedio)

(Utilidad Neta Anualizada / Activo Promedio)

7) (Primas Retenidas Anualizadas / Primas Totales Anualizadas)
8) (
(
)

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 Anteprior p Actual A ctu';l Definicién de la Categoria Actual
30.06.22) " (al 31.12.22)
La Entidad posee una estructura financiera y
econdmica sélida y cuenta con la mas alta
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
. L AA. li itici
Primera Emisién AA-.pe Estable AA-.pe Estable pe cuentan con una ca idad cred|t|§:1a muy
(hasta por $/60.0 fuerte en comparacién con otros emisores y
asta p . transacciones locales.
millones)
1/ Sesion de Comité del 27 de setiembre de 2022.
Anexol 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 2023, los ingresos percibidos por Protecta correspondientes a Actividades Complementarias representaron 0.100% % 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 Codigo 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
2019, 2020, 2021 y 2022 de Protecta S.A. Compaiiia de Seguros, asi como informacién adicional proporcionada por la Compafiia.
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 sesién 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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MoobDy’s
LOCAL

Protecta S.A. Compaiiia de Seguros


http://www.moodys.com/

