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Perfil

Seguros Popular S.A. (POPULAR), es una
empresa de seguros constituida en el afio
1964, que presta servicios en todos los ramos
del seguro en la Republica Dominicana. La
empresa ocupa el primer lugar nacional en
términos de primas. POPULAR forma parte
del denominado Grupo Popular S.A. (GP), el
cual es un holding de empresas financieras y
no financieras con activos consolidados al
cierre de diciembre de 2004 superiores a
109.000 millones de pesos.

Fortalezas y Oportunidades

e Adecuada  diversificacion de  sus
operaciones

e Amplias y conservadoras coberturas de
reaseguro

o Solida posicion de mercado

e Apoyo financiero y operativo del Grupo
Popular S.A.

Debilidades y Amenazas

e Aumento del nivel de apalancamiento

o Niveles de liquidez estrechos

e Incremento del nivel de competencia
dentro del sector en medio de un ambiente
operativo volatil

Junio 2005

= Operacion

Durante el afio 2004 (AF04) POPULAR mantuvo su estrategia comercial
tendiente a proteger su participacion de mercado y a su vez continuar con los
cambios organizacionales necesarios para fortalecer su perfil financiero. Fue
asi como durante el alo POPULAR se mantuvo como la empresa lider en
términos de primas cobradas al concentrar un 38% del mercado total, mientras
que para el afio anterior manejaba el 32%. Contrario al comportamiento del
mercado, la institucién registrd6 un aumento mas que proporcional de las
primas en los denominados ramos nobles (incendio, transporte, ramos técnicos,
etc.), lo cual le permitié6 reducir su exposicion a los ramos con mayor
siniestralidad relativa (auto, salud y robo) los cuales pasaron a representar el
21% de las primas cobradas, mientras que para el afio 2003 representaban poco
mas del 26%. Por su parte y como respuesta al drastico aumento de la inflacion
producto de la devaluacion del peso ocurrida durante el primer semestre del
aflo, POPULAR no solo logr6é un importante ajuste de los valores asegurados
de los riesgos suscritos, sino que también implementé y profundizo la
aplicacion de diferentes medidas de control de siniestros, entre las cuales
destaca: la concentracion de las labores de compra de repuestos para vehiculos,
la mayor utilizacion de la red de talleres afiliados y la creacion de una gerencia
de control de siniestros, la cual sigue de cerca las reclamaciones de la mayoria
de los ramos y especialmente los de gran cuantia. A pesar de estas iniciativas,
el aumento en la siniestralidad de la mayoria de los ramos y la presion de la
inflacién sobre los costos operativos resultaron en una pérdida técnica
equivalente al 2% de las primas devengadas, la cual no pudo ser compensada
por el aumento de los ingresos financieros y por ende implicéd una reduccion de
la utilidad neta hasta 109 millones de pesos (-27%).

Cabe destacar que durante el AF04 la temporada de ciclones resultd en una
catastrofe de medianas dimensiones (Huracan Jeanne), la cual se estima resulté
en siniestros por poco mas de 1.600 millones de pesos para POPULAR. Sin
embargo, gracias a su adecuado programa de reaseguro, la retencion se estima
en unos 55 millones de pesos (5% del patrimonio), mientras que el costo total
se elevaria hasta poco mas de 77 millones de pesos producto de los pagos por
reinstalacion de coberturas estipulados en los contratos. Considerando la
relativamente alta exposicion a catastrofes en la Republica Dominicana, Fitch
Ratings considera imprescindible el mantenimiento de un programa de
reaseguros conservador como el manejado por POPULAR.

A pesar del deterioro del resultado técnico, la empresa logré mejorar el manejo
de su capital de trabajo y con ello de sus relaciones de liquidez, siendo que el
indicador de liquidez FITCH (el cual solo incluye las inversiones liquidas)
mejoro hasta 0,6 veces, aunque dicha relacion es atn considerada estrecha. Por
su parte, el drastico aumento del volumen de operaciones mas que compenso la
retencion de las utilidades del periodo, con lo que la relaciéon de pasivo a
patrimonio FITCH (la cual excluye el efecto de las revalorizaciones de
inmuebles) se elevo hasta 4,2 veces, superior al promedio del mercado. Una
capitalizaciéon mas agresiva y nuevas mejoras en el manejo del capital de
trabajo de POPULAR permitirian un fortalecimiento de las relaciones de
liquidez y apalancamiento.

La calificacion de riesgo otorgada por Fitch Dominicana refleja la habilidad de la compafiia para cumplir en forma oportuna sus actuales y futuras obligaciones contractuales derivadas de las coberturas
de seguros emitidas por lo cual, éste reporte tiene fines informativos y no representa oferta de venta o compra de un determinado titulo o producto. Esta informacion puede ser reproducida tnicamente
con indicacion de la fuente. Fitch Dominicana no es responsable por los errores, omisiones o resultados obtenidos por el uso de tal informacion. Toda la informacion incluida en este reporte proviene de
fuentes consideradas confiables (emisor, auditores, reguladores, etc.). Fitch Dominicana no verifica ni audita dichas informaciones.
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= Perfil

POPULAR, fundada durante el afio 1964 bajo el nombre de
Seguros La Universal, fue la segunda empresa nacional en
iniciar operaciones en la Reptblica Dominicana. Desde su
fundacién, la empresa ha mantenido una politica
conservadora de suscripcion de riesgos apoyada en una
adecuada retencién lo cual le ha permitido sortear los
efectos de las diversas catastrofes naturales que han
azotado al pais (debido a su condicién de isla). Durante el
afio 1983, el GP realizo la compra de la totalidad de las
acciones de la empresa, siendo que para dicho momento
POPULAR ocupaba la quinta posicion en el ranking
nacional. Desde esa fecha la empresa se ha embarcado en
un agresivo programa de mejoramiento de su plataforma
operativa, afianzamiento de su imagen y la introduccion de
nuevos productos, lo cual ha llevado a elevar su
participacion de mercado hasta el primer lugar en términos
de primas. Es importante destacar que la amplia presencia
del GP en la actividad econdmica nacional ha servido como
catalizador para el crecimiento de la empresa, con lo cual
una porcion razonable de los negocios manejados se
derivan de las relaciones que GP mantiene con sus clientes.

Durante el afio 2001 se completo la fusion entre POPULAR
(aun denominada Seguros La Universal) con las empresas
Seguros América y La Americana (Grupo Asegurador
América), dos empresas aseguradoras de tamafio medio con
una reconocida trayectoria a nivel nacional. Al momento de
la fusion, las empresas del Grupo Asegurador América
manejaban activos por 694 millones de pesos y primas por
mas de 400 millones de pesos. Durante el proceso de fusion
se gener6 una plusvalia por 90 millones de pesos, derivada
de la diferencia entre el valor de realizacion y el monto
efectivamente desembolsado en la adquisicion. Como
consecuencia de la aplicacion de la Ley de Seguridad
Social del afio 2001, POPULAR decidié constituir durante
ese afio la empresa Administradora de Riesgos de Salud
Popular, S.A. (ARS POPULAR), una empresa dedicada al
manejo de cobertura de riesgos en los ramos de salud, la
cual en la actualidad maneja la totalidad de las primas de
colectivo de salud del grupo. Al cierre de diciembre de
2004, ARS Popular manejaba planes de salud por poco mas
de 770 millones de pesos, una utilidad de 31 millones de
pesos y un patrimonio de 58 millones de pesos.

POPULAR es una subsidiaria del GP, una empresa holding
con inversiones en el sector financiero en la Republica
Dominicana y el exterior con activos consolidados por
109.454 millones de pesos y un patrimonio superior a los
9.071 millones de pesos al cierre de diciembre de 2004. Al
cierre del AF04, GP manejaba el 66% de POPULAR,
siendo que un 8% esta en manos de los antiguos accionistas
del Grupo Asegurador América y el 26% restante esta en
manos de accionistas minoritarios. GP cuenta con otras
empresas que permiten diversificar y complementar los
servicios provistos por POPULAR a sus clientes, entre las
cuales destacan: Banco Popular Dominicano C por A
(BPD), el mayor banco del pais; Inversiones Popular (Casa
de Bolsa); AFP Popular, empresa pionera dentro del joven
mercado de administradoras de fondos de pensiones;

Popular Bank & Trust Ltd., un banco domiciliado en
Panama con licencia internacional; Popular Bank Cayman
Ltd. y BPD International Bank, una institucion financiera
con autorizaciéon para operar en los Estados Unidos de
Norteamérica, ubicada en la ciudad de Nueva York.

BPD, fundado en el afio 1963 por un grupo de
inversionistas locales, es la institucion lider en el mercado
financiero dominicano con activos superiores a 80.500
millones de pesos, constituyéndose la entidad financiera
privada mas grande del pais. BPD fue autorizado a operar
como instituciéon de banca multiple en el afio 1996 y, a
partir de dicha fecha, ha completado diversas fusiones con
otras empresas miembro del GP para fortalecer la oferta de
productos de BPD e incrementar las economias de escala
de la institucion. BPD no soélo es el principal proveedor de
financiamiento al comercio internacional, grandes empresas
y proyectos, sino que también es lider en el mercado de
banca al detalle. Dentro del mercado de personas, la
institucion es uno de los principales emisores de tarjetas de
crédito (Visa y Master Card) y uno de las principales
instituciones dentro del mercado adquiriente. El
financiamiento a grandes corporaciones ha sido
histéricamente el principal mercado objetivo de la
institucion, sin embargo, el desarrollo reciente del
financiamiento al consumo a nivel nacional ha sido
incorporado como un mercado de suma importancia para la
institucion.

Presentacion de Cuentas: Para el presente reporte se
utilizaron los estados financieros para el periodo 2001-
2004, auditados por la firma KPMG. Los estados
financieros empleados en la elaboracién del presente
informe siguen las normas de contabilidad establecidas por
la Superintendencia de Seguros de las Republica
Dominicana.

= Operaciones

Historicamente la empresa ha participado en la mayoria de
los ramos de operacion en la Republica Dominicana, siendo
lider de mercado en la mayoria de los mismos desde el afio
2003. La reciente transferencia de la cartera de riesgos de
salud colectivo a la subsidiaria ARS Popular, como parte
del proceso de adecuacion de las operaciones a la nueva
Ley de Seguridad Social del afio 2001, resultd en una
disminucion significativa de la participacion de las primas
de personas dentro del total (similar al comportamiento del
mercado). Al cierre de diciembre de 2004, las primas de
seguros de personas representaban solo el 13% de las
primas devengadas, mientras que para el afio 2001
representaban cerca del 25% del total.

Asi, para diciembre de 2004 las primas suscritas por la
empresa se distribuian de la siguiente forma: Incendio
(49%), Vehiculos (21%), Vida (8%), Accidentes Personales
(5%), Fianzas (3%), Transporte (2%) y Naves (1%),
mientras que el restante 11% se distribuia en otros riesgos
de menor cuantia.

Seguros Popular, S.A. (POPULAR)
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Grafico N°1
Distribucion de las Primas por Ramo
(Asio 2004)
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Gracias a su tamaflo y a las politicas de la empresa,
POPULAR ha mostrado indicadores de concentracion de
clientes menores que sus competidores. Al cierre de
diciembre de 2004, las 20 mayores exposiciones
(mayoritariamente riesgos de bajo nivel de retencion)
representaban un 14% de la prima cobrada, siendo que
muchos de esos clientes han presentado una relativa
estabilidad en el tiempo. Por su parte y como consecuencia
de la estrategia comercial del GP, POPULAR ha podido
desarrollar diversos productos de banca seguros, los cuales
junto a aquellos derivados de las coberturas provistas por la
AFP Popular, empresa afiliada al GP, resultan en un flujo
constante y diversificado de negocios para POPULAR. Al
cierre de diciembre de 2004, un 15% de la prima cobrada
correspondia a productos comercializados por la red de
agencias de BPD y AFP POPULAR.

= EIl Sector Asegurador

Durante los tltimos 3 afios el sector asegurador dominicano
ha registrado significativos cambios, tanto en su estructura
como también sus resultados. Muchos de esos cambios han
sido consecuencia de la intervencion y posterior quiebra de
dos de las mayores empresas de seguros que operaban en el
pais durante el aio 2003, producto de la intervencion de
dos entidades financieras relacionadas. Asi, durante los
aflos 2003 y 2004 la mayoria de las empresas del sistema
vieron crecer exponencialmente su nivel de suscripcion,
dado que las empresas en problemas manejaban cerca del
50% de las primas devengadas al momento de la
intervencion. Por su parte, dicho cambio estuvo
acompafiado de un severo deterioro del ambiente operativo
en la Reptiblica Dominicana, el cual se caracterizé por una
aguda devaluacion del peso, un repunte de la inflacion y un
freno a la actividad econdmica en general. Tal deterioro del
ambiente operativo no so6lo se reflej6 en una menor
demanda de primas (en términos reales), sino que también
en un drastico aumento del costo promedio de los
siniestros, del reaseguro y de los propios costos de
operacion, que no pudieron ser compensados por el mayor
nivel de primas en términos nominales, con lo cual se
evidenciaron ciertas presiones a nivel del resultado técnico.
Es importante destacar que durante los afios 2003 y 2004,
las empresas de seguros lograron acordar con sus clientes

un importante ajuste de los valores asegurados, de cara al
incremento en el nivel de inflacion y también se
concretaron algunas mejoras en términos de control de
siniestros, aunque el aumento de los costos operativos sigue
siendo un factor a seguir en el corto plazo.

La volatilidad del ambiente macroeconémico en el pais y el
bajo nivel de ingresos han resultado en una baja
penetracion del sector en términos de primas (menos del
3% del PIB), lo cual junto al liderazgo de un pequefio
grupo de empresas (mayoritariamente vinculadas a los
grupos financieros lideras a nivel nacional), se ha traducido
en un relativamente elevado grado de concentracion del
negocio. Para el cierre de diciembre de 2004, las primeras 5
empresas de seguros manejaban cerca del 88% de las
primas cobradas, mientras que las restantes 26 empresas se
distribuian tan solo un 12% de las primas. En parte como
respuesta a esta situacion, algunos grupos de inversionistas
han identificado el sector asegurador dominicano como una
posibilidad de inversion, siendo que hasta la fecha tres
empresas de capital nacional y una de capital extranjero
han manifestado su intencién de constituir cuatro nuevas
aseguradoras en el pais, lo cual podria resultar en un mayor
nivel de competencia en el mediano plazo.

Grifico N°1
Distribucion de la Prima por Empresa
(Aio 2004)
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Por su parte vale destacar la reduccion en la participacion
de las primas del ramo de “Auto”, las cuales han
disminuido su participacion hasta un 24% de las primas
cobradas al cierre de diciembre de 2004, mientras que para
principios de la década representaban un 30%, todo esto
explicado por un retroceso de los niveles de ventas de
vehiculos durante los afios 2003 y 2004, ademas del efecto
de la devaluacion sobre la cartera de riesgos suscrita en
moneda extranjera (normalmente propias del ramo de
“Incendio”) de cara a la devaluacion sufrida por el peso en
dicho periodo. Parte del cambio en la composicion de la
cartera de riesgos suscritos durante los dos tltimos afios, ha
estado explicada por la aplicacion del nuevo marco legal de
la Seguridad Social del afio 2002, lo cual no sélo implicé la
transferencia de los riesgos de salud colectivos (cerca del
10% de las primas) hacia las empresas especialmente
constituidas para tales efectos (Administradoras de Riesgos
de Salud — ARS), sino también ha implicado el aumento en
la demanda de podlizas de vida y otras relacionadas a las
coberturas provistas por el nuevo sistema de seguridad
social, siendo que dichas primas han logrado compensar, al
menos parcialmente, la reduccion de las primas producto de
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la transferencia de las pdlizas de salud colectivos a las
ARS’s.

Por su parte, otro de los factores que ha delineado el
comportamiento del sector desde finales del afio 2002, ha
sido la aprobacion y aplicacion de la Ley de Seguros del
afio 2002, la cual introduce algunas novedades en términos
de cumplimiento de nuevos indicadores de desempeilo
(margen de solvencia, indice de liquidez, etc.) que han
resultado en algunos aumentos de capital y en general, una
estrategia para maximizar el saldo de los activos liquidos y
una paulatina reduccion de la deuda financiera. Por su
parte, la Ley brinda beneficios en cuanto a una mayor
flexibilidad para la anulaciéon de las primas y por ende,
refuerza las herramientas de cobro de las empresas de
seguros, las cuales han tenido que enfrentar largos retrasos
en sus cobros de las primas, que impone mayores cargas al
capital de trabajo de las empresas.

=  Finanzas

Al cierre del AF04 las primas devengadas por POPULAR
alcanzaron 5.259 millones de pesos, superiores en 68% con
relacion a las registradas el aflo anterior. Este
comportamiento estuvo explicado principalmente por el
crecimiento de las primas devengadas en los ramos de
Incendio (+61%), Vehiculos (+23%), Vida (+55%),
Accidentes Personales (+121%) y Otros (+53%), que
reforzaron el comportamiento de otros ramos como Fianzas
(+93%) y Transporte (+84%). Es importante destacar que
parte del crecimiento de las primas devengadas no sélo
estuvo explicado por una mayor colocacion de primas en
términos generales, sino también gracias al ajuste de los
valores asegurados de las pdlizas con la intencion de hacer
frente al efecto de la inflacion sobre el valor de reposicion
de los bienes y contratacion de servicios objeto de
cobertura, y también por el efecto de la devaluacion del
peso sobre los riesgos suscritos en moneda extranjera. La
revaluacion del peso observada desde mediados del afio
2004 y durante el afio 2005, no so6lo resultard en una
reduccion del valor de las primas de los riesgos suscritos en
moneda extranjera, sino que en general resultard en un
ajuste hacia la baja de los valores asegurados, con lo cual se
espera un crecimiento de primas mucho mas moderado
durante el afio 2005.

A pesar del aumento del precio promedio del peso durante
el afio 2004, el adecuado manejo de la politica de reaseguro
de la empresa permitio controlar los costos de reaseguro sin
reducir el nivel de proteccion de la empresa. Asi, durante el
ejercicio la relacion de primas retenida se mantuvo en 45%,
nivel similar al nivel registrado durante el afio anterior,
pero inferior al promedio de los tltimos cinco aflos (55%),
todo esto explicado por la mayor participacion de los ramos
nobles sobre el total de primas suscritas en comparacion
con los afios anteriores.

A pesar de la aplicacion de diversas herramientas para
controlar el valor de los siniestros (compra directa de
autopartes para vehiculos, concertacion de precios en
clinicas, la creacion de la unidad de control de siniestros,

etc.) y gracias a las presiones inflacionarias y el mayor
volumen del negocio, los siniestros incurridos se elevaron
en un 81% con relacion a los registrados en el AF04, con lo
cual la relacion de siniestros incurridos a primas
devengadas se elevé hasta 48%, siendo que la siniestralidad
de vehiculos mostr6 un significativo incremento hasta mas
de 90%. A su vez, al incorporar el efecto del reaseguro, la
siniestralidad neta de reaseguros se deteriord hasta 72%,
debido al desempefio de la siniestralidad del ramo de Auto,
el cual mantiene un alto grado de retencion.

Contrario al comportamiento del aflo anterior y en parte
explicado por los mayores requerimientos de personal e
infraestructura para enfrentar el aumento en el volumen de
negocios, junto a la mayor presion de la inflacién (Inflacion
Promedio 2004: 51%), resultaron en significativo aumento
de los costos de administracion (+73%), mientras que las
comisiones pagadas lo hicieron en tan solo 35%. Sin
embargo, tal incremento de los costos operativos estuvo
compensado por el mayor nivel de prima retenida el cual
permitié mantener los indicadores de eficiencia, siendo que
la relacién de costos operativos netos a prima retenida se
ubicod en 33%, aunque la misma se ubica ligeramente por
arriba del promedio de los ultimos 5 afios y a su vez
compara desfavorablemente con el promedio de otros
paises en Latinoamérica. El menor dinamismo esperado en
el volumen de primas requerird un estricto control de los
costos de operacion para apuntalar el resultado técnico de
la empresa; para ello la empresa ha delineado un programa
de ahorros y control de gastos que estima un tope al
crecimiento nominal de los gastos no mayor al 10%.

Asi, el aumento de la siniestralidad y de los costos de
operacidon mas que compensaron el mayor volumen de
primas, resultando en un deterioro del resultado técnico
hasta —114 millones de pesos, equivalente al 2,2% de las
primas cobradas, mientras que el indice combinado
retrocedié hasta 113%, ¢l mas alto en los Gltimos 5 afos.
Un mayor control de la siniestralidad y los costos seran
necesarios para recuperar la rentabilidad técnica de la
empresa, para ello la empresa no sélo espera aplicar un
estricto control de sus costos de operacion, sino también
mejoras en el proceso de tarificacion en la suscripcion de
los riesgos y un monitoreo mas cercano en el proceso de
suscripcion y pago de siniestros.

Gracias al aumento de las tasas de interés en el mercado
monetario y a pesar del aumento en el nivel de deuda
financiera, POPULAR registré un aumento en su resultado
financiero hasta 231 millones de pesos, el cual no pudo
compensar la reduccion de la utilidad técnica. Es
importante destacar que dentro del resultado financiero del
periodo se registraron ganancias cambiarias por 104
millones de pesos, las cuales se estima se reduzcan
significativamente durante el AF0S dada la estabilidad del
tipo de cambio observado durante el afio. Asi, al cierre de
diciembre de 2004 POPULAR registrd una utilidad neta de
109 millones de pesos, menor en 26% con relacion a la
presentada en el AF03, siendo que las relaciones ROAA y
ROAE se redujeron hasta 3% y 12% respectivamente.
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Para el cierre de diciembre de 2004, la cartera de
inversiones de las reservas de POPULAR alcanzd 1.719
millones de pesos, mayor en 72% con respecto al monto
registrado al cierre del afio 2003. Tal aumento estuvo
explicado por el crecimiento de la cartera de inversiones en
de facil liquidacion (+164%), en parte como consecuencia
de la politica de la empresa de dar prioridad a las
inversiones con mayor nivel de liquidez y también por el
efecto del mayor volumen de primas. Por su parte, durante
el afo las inversiones en inmuebles se mantuvieron
relativamente estables (-5%), mientras que las otras
inversiones se elevaron ligeramente hasta 26 millones de
pesos. Asi, aumento mas que proporcional de las
inversiones en valores de facil liquidacion (depositos en
bancos e instrumentos emitidos o avalados por el Banco
Nacional de la Vivienda) resultaron en un aumento de su
participacion hasta un 68% del total, muy superior al
promedio de los ultimos 5 aflos (45%). Es importante
destacar, que la estabilidad de las inversiones en inmuebles
resulté en una disminuciéon en la participacion de los
mismos hasta un 26% del total, ligeramente por arriba del
promedio del mercado y que presiona parcialmente las
relaciones de liquidez de la empresa.

En cuanto a la cartera de financiamientos (para el pago por
cuotas de las primas comercializadas) la misma no registro
mayores variaciones gracias a las mejoras en la
recuperacion de la misma durante el aflo y a pesar del
aumento del nivel de primas. Durante el afio la empresa
realizd marcados esfuerzos para reducir el plazo de
recuperacion de su cartera de financiamientos como una
estrategia para flexibilizar su capital de trabajo, asi como
también para cumplir con las nuevas regulaciones que
exigen el castigo de todas aquellas cuentas por cobrar que
se encuentren vencidas en mas de 120 dias. Asi, durante el
afio se redujo hasta tan solo 14 millones de pesos las primas
vencidas en mas de seis meses, mientras que durante el afio
se realizaron castigos de cartera de primas por cobrar por
250 millones de pesos (12% de la cartera de
financiamientos promedio). Es importante destacar que la
empresa mantiene un agresivo programa de mejoramiento
de las gestiones de recuperacion de la cartera de
financiamiento, con la intencion no sélo de implementar
nuevas herramientas de cobranza, sino también con el
objetivo de romper con la tendencia del mercado relativa a
los pagos de las cuotas pendientes de las primas de seguros.
Los saldos de financiamiento de la empresa no generan
ningtn beneficio por concepto de intereses, siendo ademas
que dicha cartera ha sido fondeada a través de lineas de
financiamiento bancario y del mercado de capitales, lo que
reduce el resultado financiero de la empresa. Al cierre de
diciembre de 2004 los préstamos de corto plazo se habian
elevado hasta 537 millones de pesos (+47%), 38% del
monto de financiamientos otorgados al cierre del AF04.

El aumento mas que proporcional de las inversiones con
relacion a las reservas técnicas se reflejo en una ligera
mejora de los indicadores de liquidez, aunque los mismos
aun son considerados estrechos. Asi, la relacién de
inversiones mas efectivo a reservas técnicas se elevo hasta
1,13x, mientras que el indicador de liquidez FITCH alcanz6

0,6x, siendo ambos inferiores al promedio del mercado. Es
importante destacar que la empresa presentd un indice de
liquidez normativo' de 108%, el cual se ubicé por arriba de
los requerimientos de la Ley (100%), el cual compara
positivamente con el nivel registrado durante al afio
anterior.

El significativo crecimiento de POPULAR no ha estado
acompafiado de un aumento proporcional de su patrimonio,
a pesar de los bajos dividendos en efectivo registrados. Al
cierre de diciembre de 2004 y a pesar del pago de
dividendos en efectivo por tan solo 7 millones de pesos
(4% de los resultados acumulados al cierre del afio 2003),
el mayor volumen de activos resulté en un aumento de la
relacion de pasivo a patrimonio hasta 3,01x. Por su parte, la
relacion de pasivo a patrimonio FITCH, aument6 hasta
4,17x, nivel superior al registrado el afio anterior y al
promedio del mercado.

Durante el AF04 la empresa mantuvo los lineamientos
generales de su politica de reaseguros dada la relativa
estabilidad del perfil de riesgos suscritos. Asi, al cierre del
AF04 la empresa mantenia una exposicidon maxima por
evento de menos de 1,5% del patrimonio y de 5% por
catastrofe, a través de la proteccion que le provee su
programa de reaseguros. Dentro de la lista de
reaseguradores que respaldan a POPULAR destacan’:
Transrico, Munchener RUC (A+), Converium (BBB-),
MAPFRE RE (AA-), Reaseguradora Patria (BBB), General
Re (AA+) y Danish Re, entre otras.

= Eventos Financieros Recientes

Al cierre de marzo de 2005, POPULAR habia acumulado
primas devengadas por 1.291 millones de pesos, mayores
en tan s6lo un 2% con relaciéon a las registradas en el
mismo periodo del afio anterior, producto de la reduccion
en los valores asegurados y el efecto de la apreciacion del
peso ocurrida desde finales del afio 2004 sobre la cartera de
riesgos suscrita en moneda extranjera. Por su parte, el
aumento de poco mas de 142% en las reclamaciones
incurridas (producto del registro y pago de una porcion de
los siniestros derivados del huracan Jeanne) resultdo en un
aumento hasta 90% en el indicador de siniestralidad bruta,
siendo que la adecuada recuperacion de siniestros por parte
de los reaseguradotes permitid6 que la relacion de
siniestralidad neta se ubicara en 59%, 10 puntos
porcentuales por debajo de la registrada durante el mismo
periodo del afio anterior. En linea con el plan estratégico
del afio 2005, POPULAR logré registrar un crecimiento de
tan solo 7% en los gastos de administracion, lo cual
permitid6 mejorar ligeramente la relacion de costos
operativos a prima devengada hasta 32%, aunque la misma
es aun considerada elevada con relacion a las mejores
practicas de la region. Asi, la reduccion de la siniestralidad

' De acuerdo a los lineamientos de la Ley de Seguros del afio 2002.
% Se incluyen entre paréntesis la calificacion de riesgo internacional
disponible, proporcionada por Fitch Ratings, Standard and Poor’s o
Moody'’s.
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y el control de los costos permitieron reforzar el efecto
expansivo de las primas, con lo cual se logr6 alcanzar una
utilidad técnica equivalente al 5% de las primas
devengadas, la mas alta en los tltimos 5 afios.

Por su parte, la reduccion de los ingresos financieros
producto de la caida de las tasas de interés y el aumento de
los egresos financieros derivados del mayor nivel de deuda
financiera promedio, resultaron en una drastica
disminucion del resultado financiero hasta 2 millones de
pesos, con lo cual la utilidad neta del periodo se redujo
hasta 47 millones de pesos, mientras que las relaciones
ROAA y ROAE se ubicaron en 5% y 19% respectivamente.

El aumento de las primas durante los primeros meses del
afio superd ligeramente el crecimiento de las inversiones,

con lo cual los indicadores de liquidez registraron una
nueva reduccion. Para marzo de 2005, la relacion de
liquidez FITCH se ubico en 0,4x, mientras que la empresa
presentd un indice de liquidez normativo de 115%. Es
importante destacar que durante el afio 2005 la empresa
optd por adquirir nuevamente un inmueble anteriormente
entregado en una operacion de leasing operativo, como una
estrategia para disminuir el costo de su deuda financiera,
dicha operacion implicé un aumento del endeudamiento
bancario hasta 700 millones de pesos, aunque con un costo
financiero menor. Segun declaraciones de la gerencia, el
mayor flujo de caja esperado durante el afio 2005 permitiria
reducir los niveles de deuda financiera hasta el nivel
mostrado a finales del afio 2004, lo cual beneficiaria el
apalancamiento de la empresa.
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(Cifras No Consolidadas Expresadas en MM de Pesos Dominicanos)

12 meses 12 meses 12 meses 3 meses 12 meses 3 meses
dic-01 dic-02  dic-03 mar-04  dic-04 mar-05
ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS

Primas y aceptaciones devengadas 1.883 2.571 3.134 1.266 5.259 1.291
Primas cedidas 693 1.189 1.758 704 2.901 608
Prima neta cobrada  1.190 1.382 1.376 562 2.358 683
Reclamaciones incurridas 939 1.151 1.382 481 2.506 1.166
Reclamaciones a cargo de reaseguradores 185 156 441 87 762 749
Salvamento y recuperaciones 29 38 27 8 55 14
Reclamaciones netas incurridas 725 957 913 386 1.689 403
Comisiones netas recibidas (pagadas) -123 -107 -82 -20 -111 -43
Gastos generales y administrativos 265 317 388 165 673 176
Resultado Técnico 77 1 -8 -8 -114 60
Ingresos financieros 45 97 99 131 161 58
Gastos financieros 50 69 93 25 104 56
Otros ingresos (egresos) 4 24 166 0 174 0
Impuestos 6 -1 15 24 8 16
Utilidad neta 70 54 148 73 109 47
BALANCE GENERAL
Activo
Efectivo 85 82 50 4 7 51
Inversion para las reservas 891 813 1.002 1.242 1.719 1.621
Primas y documentos por cobrar 993 1.228 1.512 2.074 1.500 2.096
Fianza de garantia y otras inversiones 69 28 36 36 106 103
Activo fijo 76 117 75 73 110 111
Otros activos 519 514 613 360 821 450
Activo total ~ 2.633 2.782 3.289 3.790 4.262 4433
Pasivo
Reservas 742 715 968 1.192 1.520 1.530
Obligaciones por reaseguros y coaseguros 216 437 474 546 532 554
Cuentas, documentos y acumulaciones por pagar 598 542 565 651 669 867
Otros pasivos 262 296 342 388 479 394
Pasivo total  1.817 1.991 2.349 2771 3.200 3.345
Capital Social 245 245 245 245 502 502
(Dividendos Pagados en Efectivo) 0 =74 n.d. n.d. n.d. n.d.
Patrimonio total ~ 815 791 939 1.013 1.062 1.087
PRINCIPALES INDICADORES FINANCIEROS
Suscripcién
Prima retenida/Prima devengada 63% 54% 44% 44% 45% 53%
Liquidez
(Inversiones + Efectivo)/Reservas 1,32x 1,25x 1,09x 1,05x 1,13x 1,09x
Inversiones liquidas/(Reservas + Deuda financiers 0,35x 0,36x 0,37x 0,24x 0,57x 0,43x
Inmuebles/(Inversiones + efectivo) 33% 38% 44% 40% 26% 27%
Indice de Liquidez (Normativo) n.d. n.d. 81% 96% 108% 115%
Rentabilidad
Comisiones pagadas/Prima cobrada 11% 8% 10% 9% 9% 9%
Gastos de administracion/Prima cobrada 14% 12% 12% 13% 13% 14%
(Comisiones y Gtos. Admon)/Prima retenida 33% 31% 34% 33% 33% 32%
Siniestralidad Bruta 50% 45% 44% 38% 48% 90%
Siniestralidad Neta 61% 69% 66% 69% 72% 59%
Resultado técnico/Prima cobrada 4% 0% 0% -1% -2% 5%
Combined Ratio 93% 105% 104% 101% 105% 91%
Resultado financiero/Prima cobrada 0% 2% 5% 8% 4% 0%
Producto de Inv./(Inversiones + Disponible)* 5% 10% 10% 47% 12% 16%
ROAA* 3% 2% 5% 9% 3% 5%
ROAE* 11% 7% 17% 33% 12% 19%
Capitalizacién
Pasivo/Patrimonio 2,23x 2,52x 2,50x 2,74x 3,01x 3,08x
Pasivo/Patrimonio FITCH 2,90x 3,29x 3,64x 3,87x 4,17x 4,24x
Indice de Solvencia (Normativo) n.d. n.d. 120% n.d. 137% 133%
Deuda Financiera/Patrimonio 0,53x 0,50x 0,39x 0,54x 0,51x 0,64x
Deuda financiera/(Inversiones + Efectivo) 0,44x 0,45x 0,35x 0,44x 0,31x 0,42x
Posicion neta en moneda extranjera (MM USD) -1,9 - - - - -
* En caso que pertenezcan a periodos menores a un aiio, los indices se anualizaran con fines comparativos
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