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Categoria (*)
Clasificacion Actual Anterior Definicion de Categoria
Corresponde a aquellas entidades que cuentan con una muy alta
capacidad de pago de sus obligaciones en los términos y plazos
Emisor EAA+.SV EAA+.SV pactados, la cual no se veria afectada ante posibles cambios en la
entidad, en la industria a que pertenece o en la economia. Los
factores de proteccién son fuertes, el riesgo es modesto.
Perspectiva Estable Estable

“La opinion del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituye una sugerencia o recomendacién para invertir, ni un aval o garantia de la emi-
sién; sino un factor complementario a las decisiones de inversion. Los miembros del Consejo seran responsables de una opinién en la que se haya
comprobado deficiencia o mala intencion, y estardn sujetos a las sanciones legales pertinentes.”

MM US$ al 31.12.18

ROAA:  53%
ROAE: 14.2%

Activos:  149.1
Ingresos:  125.4

Patrimonio:  54.9
U. Neta: 7.7

Historia: Emisor: EAA+, asignada el 26.10.18

La informacion utilizada para el presente andlisis comprendi6 los estados financieros auditados al 31 de diciembre de 2014, 2015, 2016, 2017 y

2018, asi como informacion adicional proporcionada por la Entidad.

Fundamento: EI Comité de Clasificacion de Zumma Ra-
tings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo dictaminé man-
tener la calificacion de Seguros e Inversiones, S.A. y Filial
(en adelante Sisa, la Aseguradora o la Compafiia) en
EAA+.sv, con base a la evaluacion efectuada al 31 de di-
ciembre de 2018.

Imperia Intercontinental Inc., holding del conglomerado al
que pertenece Seguros e Inversiones, S.A., llegd a un
acuerdo para comprar la operacion bancaria y de seguros
en la plaza salvadorefia a Bank of Nova Scotia, este Gltimo
principal accionista de Scotiabank El Salvador, S.A. y
Scotia Seguros, S.A. Cabe precisar que esta operacion de
compra/venta se encuentra en proceso de autorizacion
regulatoria. Al momento que Imperia tome control de la
aseguradora, posterior a la autorizacién, se iniciaria un
proceso de fusion, cuyo resultado serd monitoreado por
Zumma.

En la calificacion se han ponderado favorablemente los
siguientes aspectos: (i) la disposicion y capacidad de brin-
dar apoyo por parte del principal propietario de la Asegu-
radora (Inversiones Financieras Imperia Cuscatlan, parte
de Grupo Terra); (ii) la expansidn de los negocios y la
sOlida posicién competitiva de Sisa en el sector de seguros
en términos de subscripciones, destacando como la empre-
sa lider en dicho mercado; v (iii) la adecuada calidad de
los activos, en linea con la calidad crediticia de la mayoria
de emisores que integran el portafolio de inversiones.

En contraposicidn, la calificacion se ve condicionada por:
(i) la posicion de solvencia (solidez y suficiencia patrimo-
nial) levemente inferior a la observada en el mercado; y
(ii) el entorno de creciente competencia y el débil desem-
pefio de la actividad econdmica.

La nomenclatura .sv refleja riesgos solo comparables en El Salvador

La perspectiva de la calificacion es Estable, reflejando la
expectativa que la Entidad mantendria su desempefio téc-
nico y financiero en el corto plazo.

Disposicion y capacidad de brindar apoyo por parte de
la casa matriz: Grupo Terra, por medio de su sociedad
controladora de finalidad exclusiva Inversiones Finan-
cieras Imperia Cuscatlan, S.A. (IFIC), incursiona por
primera vez en el sector de banca y seguros, por lo que la
importancia estratégica de la Aseguradora en la vision
global del Grupo podré visualizarse a mediano plazo. Adi-
cionalmente, es muy probable que el Grupo esté dispuesto
a proporcionar apoyo en la mayoria de las circunstancias
previsibles. En este contexto, la calificacion incorpora la
capacidad de pago y la disposicion de apoyo de Grupo
Terra en caso sea requerido por su subsidiaria, Unicamente
a través de su inversién estratégica en el area financie-
ra, por medio de su sociedad controladora de finalidad
exclusiva IFIC; asi como las sinergias que pueden gene-
rarse entre los diversos negocios del nuevo accionista y
Sisa.

Expansion de los negocios y sélida posicion competiti-
va: Al 31 de diciembre de 2018, el ingreso proveniente de
la colocacion de polizas registrd una expansion del 11.5%
(equivalente en términos monetarios a US$13.0 millones)
de comparar con el cierre de 2017. La evolucién descrita
esta vinculada a la mayor dindmica en algunos ramos de
dafios, principalmente incendio, ramos de seguros de per-
sonas, colectivo y gastos médicos, y fianzas diversas. Adi-
cionalmente, la Entidad ha realizado esfuerzos importantes
en la parte comercial con el objetivo de tener un mayor
acercamiento a sus clientes e intermediarios y mantener su
posicioén de liderazgo en el mercado. En ese sentido, Sisa
mantiene la primera posicion en cuanto a participacion de
mercado en el sector de compafiias aseguradoras, al regis-

(*)Categoria segun el Art. 95B Ley del Mercado de Valores y la NRP-07 emitida por el Banco Central de Reserva de El Salvador.
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trar una cuota con base a primas netas del 19.1% al cierre
de 2018.

Adecuada calidad de activos: La Aseguradora exhibe una
expansién anual del 4.6% en sus activos, equivalente en
términos monetarios a US$6.6 millones. Dicha variacion
estuvo determinada, principalmente, por el incremento en
primas por cobrar y disponibilidades, asi como por la re-
duccioén en las inversiones financieras y, en menor propor-
cion, de los préstamos netos (reportos y operaciones bursa-
tiles). El portafolio de inversiones de Sisa se redujo en
4.9%, en relacidn al cierre de 2017. Este se encuentra inte-
grado, a diciembre 2018, por depdsitos y valores emitidos
por bancos locales (53.0% del total), obligaciones emitidas
por sociedades salvadorefias (18.5%), valores emitidos por
el estado salvadorefio (14.8%), valores emitidos por socie-
dades extranjeras (13.2%) y certificados de inversion
(0.3%). Especificamente sefialar, el menor peso que tienen
las inversiones estatales sobre el total del portafolio, con
respecto a los niveles observados en 2016 (19.0%), sobre
los cuales se pondera el riesgo crediticio relacionado con
las finanzas publicas, valorandose la menor exposicion a
dichos titulos.

Posicion de solvencia levemente inferior al mercado: La
posicion de solvencia de la Aseguradora, a diciembre
2018, se considera suficiente, ubicandose en niveles leve-
mente inferiores a lo observado en el mercado salvadore-
fio. Cabe sefialar que la Aseguradora ha registrado pagos
de dividendos en 2018 (US$5.5 millones) y 2017 (US$5.0
millones). No obstante lo anterior, el fortalecimiento del
indicador de suficiencia para el negocio de dafios y fian-
zas, respecto de los afios 2015 y 2016, se considera ade-
cuado en el andlisis. El negocio de seguros de personas
refleja un excedente de patrimonio neto en relacion al
margen de solvencia minimo requerido por la regulacion
del 42.1% a diciembre 2018 (50.5% en 2017); mientras
que dafios y fianzas registran un indice del 28.8% (43.3%
en 2017). En perspectiva, se estima que la suficiencia pa-
trimonial consolidada de Sisa podria disminuir, en linea
con las proyecciones de crecimiento de la aseguradora y la
distribucion de dividendos, manteniéndose en niveles mo-
derados. La calificadora monitoreard la evolucion de dicho
indicador durante 2019.

Fortalezas

Entorno de creciente competencia y débil desempefio
de la actividad econémica: EI mercado asegurador de El
Salvador exhibe altos niveles de concentraciones en virtud
que las cuatro aseguradoras mas grandes poseen el 62.3%
de las primas netas del sector al cierre de diciembre de
2018. El alto nimero de compafiias aseguradoras, la con-
centracion en las primas emitidas de los principales grupos
aseguradores del pais y un bajo desempefio de la economia
local determinan un creciente entorno de competencia que
deriva en menores tarifas de las pélizas suscritas y creci-
mientos lentos en el primaje emitido.

La incidencia en el volumen de reclamos exhibié un leve
incremento anual del 0.9%. El desempefio descrito estuvo
determinado por los mayores siniestros pagados en los
ramos de gastos médicos y vida colectivo, variacion com-
pensada por la reduccién de siniestros en los ramos de
renta previsional, automotores, incendio, entre otros. Lo
descrito anteriormente, en conjunto con el aumento del
primaje causd que los diferentes indices de siniestralidad
reflejen, en términos generales, una evolucion positiva, de
comparar con diciembre 2017. Asi, la relacion sinies-
tros/primas netas paso a 47.9% desde 52.9% en el lapso de
un afio, ubicandose por debajo de lo observado en el sector
de seguros (48.8%). De manera similar, el indice de sinies-
tralidad incurrida se ubicd en 54.4% a diciembre 2018
(55.4% mercado); debiendo sefialar el aporte significativo
de la recuperacion de siniestros y la liberacion de reservas
en la gestion técnica de la Aseguradora.

Sisa cerré con una utilidad consolidada de US$7.7 millo-
nes al 31 de diciembre de 2018 (US$6.8 millones en
2017). El auge en la suscripcion de riesgos, mayor al au-
mento en siniestralidad incurrida, en conjunto con la ex-
pansién del ingreso proveniente de otros productos, han
determinado el desempefio descrito. Adicionalmente, a la
fecha del presente andlisis se ha valorado que, de manera
consolidada, Sisa presenta indicadores de rentabilidad
sobre patrimonio y activos levemente superiores a los ob-
servados en el mercado de seguros; no obstante, se conti-
nlan observando desafios en términos de resultados e in-
dicadores por el lado de los negocios de seguros de perso-
nas.

1. Disposicién y capacidad de apoyo por parte del principal accionista

2. Participacion de mercado.
3. Perfil crediticio del portafolio de inversiones.
Debilidades

1. Posicidn de solvencia (solidez y suficiencia patrimonial) levemente inferior al mercado.

Oportunidades

1. Innovacidn de productos y canales de comercializacion alternos con la incorporacion del nuevo accionista.
2. Alianzas y planes estratégicos para la comercializacion masiva de pélizas.

Amenazas

1. Desempefio econémico y entorno de creciente competencia.



ENTORNO ECONOMICO

El crecimiento real de la economia salvadorefia fue del
2.5% en 2018 (2.3% en 2017), apoyado principalmente
en el fuerte y continuo envio de remesas familiares, los
bajos precios del petr6leo; asi como en la recuperacion
sostenida en la economia de los Estados Unidos. Histori-
camente, El Salvador ha padecido de bajas tasas de cre-
cimiento, reflejando un rezago en comparacion a sus pa-
res de la regién. El Fondo Monetario Internacional (FMI)
proyecta que la economia registrara una tasa de expansion
del 2.5% para 2019, en sintonia con las perspectivas de
desaceleracion de la economia de Estados Unidos, los
diversos proyectos de construccion a escala nacional, la
Uni6n Aduanera entre El Salvador, Honduras y Guatema-
la para dinamizar el comercio regional, entre otros.

No obstante, los elevados niveles de delincuencia y co-
rrupcion que exhibe El Salvador; el aplazamiento de re-
formas en materia fiscal por falta de acuerdos entre los
partidos politicos; la incertidumbre proveniente de los
resultados en las elecciones pasadas de presidente en fe-
brero de 2019; la vulnerabilidad ante eventos climaticos
(fendmeno de El Nifio); el encarecimiento del gasto fi-
nanciero debido a la politica monetaria de normalizacion
que impulsa la Reserva Federal (FED por sus siglas en
inglés) y el mayor endurecimiento en las politicas migra-
torias en Estados Unidos, considerando la eliminacion del
programa de Estatus de Proteccion Temporal (TPS por
sus siglas en inglés) se sefialan como factores de riesgo
adversos para el pais.

Al 31 de enero de 2019, las remesas exhiben un creci-
miento interanual del 5.7%, que se explica por el ain
buen desempefio de la economia estadounidense, aunado
a las precauciones tomadas por salvadorefios en el extran-
jero debido a la incertidumbre provocada por las politicas
migratorias de dicho pais. En términos prospectivos, el
Banco Central de Reserva (BCR) ha proyectado una des-
aceleracion en la llegada de remesas, en el contexto de la
cancelacion del Estatus de Proteccion Temporal (TPS)
para los salvadorefios que viven en Estados Unidos. Por
otra parte, El Salvador contintia exhibiendo bajos niveles
de inflacién, ubicindose en 0.4% a diciembre de 2018
(2.0% en diciembre de 2017) asociado principalmente por
su condicion de economia dolarizada.

Cabe precisar que el Banco Central de Reserva (BCR)
actualizd el sistema de Cuentas Nacionales (SCN), con-
llevando a una disminucién del tamafio del PIB. Lo ante-
rior determin6 que los indices de endeudamiento experi-
mentaran un deterioro; haciendo notar que el indicador
deuda/PIB de 2017 aument6 a 71% (63% antes de la ac-
tualizacion del SCN). Otro hecho relevante fue la aproba-
cion de la reforma de pensiones que disminuy6 las nece-
sidades de financiamiento de corto plazo del gobierno.

A la fecha del presente informe, la calificacion soberana
del Gobierno de El Salvador es de B3 por Moody's, B-
por Fitch y B- por S&P, reflejando la vulnerable y la dé-
bil posicion de las finanzas publicas. Entre los principales
aspectos que inhiben una mejora en el perfil crediticio del
pais se mencionan: el lento crecimiento econoémico, los
recurrentes déficits fiscales, la tendencia creciente de

endeudamiento y la falta de acuerdo politicos para im-
plementar una reforma fiscal.

Es importante sefialar que, en los préximos afios, el Go-
bierno debe de cumplir con el pago oportuno de una serie
de vencimientos en sus pasivos, lo cual puede ejercer una
fuerte presion en su liquidez. En este contexto, impulsar
el Acuerdo Marco para la Sostenibilidad Fiscal es indis-
pensable para encaminar las finanzas publicas en la ruta
de sostenibilidad. En caso de no materializarse acuerdos
fiscales, el Gobierno corre el riesgo de enfrentar dificul-
tades para financiar proyectos sociales, subsidios e inver-
siones en infraestructura.

ANALISIS DEL SECTOR

La industria de seguros en El Salvador ha reflejado en los
Ultimos afios una serie de procesos de fusion y com-
pras/ventas que han conllevado a la salida de grupos fi-
nancieros internacionales y la incursion de grupos regio-
nales, principalmente de Honduras.

La dindmica en la produccion de primas netas del sector
refleja una expansion anual del 6.7% al cierre de 2018,
después de registrar una contraccion del 0.8% en 2017.
Con base en las cifras de septiembre de 2018, ultimas
disponibles por la Superintendencia del Sistema Financie-
ro (SSF), el mayor ingreso por suscripcién de polizas
estuvo determinado principalmente por el ramo de acci-
dentes y enfermedades; mientras que las primas por el
negocio previsional disminuyen en 18%, acorde con la
reforma realizada al sistema de pensiones. Por estructura,
los principales ramos del sector son los seguros de vida y
accidentes y enfermedades con participaciones sobre el
total de primas de 24.7% y 19.0%, respectivamente.

Por otra parte, el indice de siniestralidad incurrida se ubi-
ca en 55.4% a diciembre de 2018, observandose una mo-
desta tendencia decreciente en los Ultimos cuatro afios,
después de alcanzar su valor mas alto en 2015 (59.6%).
El mayor volumen de reclamos del sector se encuentra
asociado con los seguros de vida, con un incremento in-
teranual del 7.3%.

Las inversiones del sector asegurador reflejan un perfil
conservador en virtud de la ausencia de titulos de renta
variable. El portafolio se integra principalmente por certi-
ficados de inversion y depdsitos de bancos locales; ha-
ciendo notar la alta calidad crediticia que exhiben la ma-
yoria de bancos. Las inversiones se complementan por
emisiones garantizadas por el Estado salvadorefio, valores
extranjeros y otros titulos emitidos por empresas locales.

Los activos liquidos del sector reflejan una apropiada
cobertura sobre sus obligaciones técnicas con asegurados;
haciendo notar que dichos niveles han persistido en los
Gltimos afios. En ese contexto, el indice de liquidez a
reservas pasa a 1.67 veces desde 1.65 veces en el lapso de
un afio.

En términos de solvencia, el sistema de compafiias de
seguros en El Salvador continGa registrando una sélida
posicién. En ese sentido, la relacion patrimonio/activos es



de 41.3% al cierre de 2018, destacando su estabilidad en
los Gltimos afios. Adicionalmente, el sector registra un
excedente patrimonial, de acuerdo con la regulacién local
del 90.8% con respecto al minimo requerido (85.8% di-
ciembre de 2017).

La industria de seguros de El Salvador totaliza una utili-
dad neta de US$36.3 millones al 31 de diciembre de
2018, disminuyendo anualmente en 3.7%. La contraccion
en resultados se deriva del menor aporte de los otros in-
gresos netos. Adicionalmente, el margen técnico y opera-
tivo del sector se sitlan en 12.5% y 2.9%, respectivamen-
te, en 2018; inferiores en relacién con los niveles mostra-
dos de hace cuatro afios.

Al 31 de diciembre de 2018, las compafiias de seguros
salvadorefias reflejan oportunidades de mejora en sus
indicadores de eficiencia técnica. El indice de cobertura
se mantiene estable en 86.1% en 2018 (86.7% en 2017).
En perspectiva, se podria esperar mejoras en la eficiencia
de las compaiiias en los préximos afios, en linea con la
actual dinamica de fusiones y adquisiciones.

ANTECEDENTES GENERALES

Seguros e Inversiones, S.A. se dedica a la operacion de
seguros de dafios y fianzas de forma directa, en reaseguro
0 en coaseguro, y demds actividades que le permite la
Ley de Sociedades de Seguros. Esta presenta sus estados
financieros consolidados con su filial Sisa Vida, S.A.,
Seguros de Personas, la cual se dedica a la comercializa-
cion de polizas de todo tipo de seguros de personas. La
Aseguradora es subsidiaria de Inversiones Financieras
Imperia Cuscatlan (IFIC); conglomerado financiero en El
Salvador y vehiculo utilizado por Grupo Terra para ejecu-
tar la estrategia de inversion en el sector financiero en El
Salvador.

Grupo Terra se establecié en Honduras en 1978, exten-
diendo sus operaciones a los paises de la region centroa-
mericana y a otros del continente americano. ElI Grupo
tiene presencia en Belice, Guatemala, Honduras, Nicara-
gua, El Salvador, Costa Rica, Panama, Colombia y Per(;
siendo a la fecha un conglomerado de inversién diversifi-
cada, con inversiones en generacion de energia; suminis-
tro y distribucion, de productos derivados del petréleo;
infraestructura aeroportuaria; y desarrollo inmobiliario.
Es importante sefialar que el Grupo incursiona por prime-
ra vez en el sector financiero de banca y seguros, siendo
éste un segmento estratégico en los planes a largo plazo
de Grupo Terra.

El 16 de junio de 2016, la Superintendencia del Sistema
Financiero aprob6 la venta de las acciones que Citicorp
Banking Corporation poseia en SISA y su filial Sisa Vida,
S.A., Seguros de Personas a IFIC. La transaccion de ven-
ta se concretd el 30 de junio de 2016. El grafico a conti-
nuacién muestra la estructura del grupo y la composicion
accionaria del mismo.

Inversiones Imperia El Imperia Intercontinental
Salvador, S.A. de C.V. INC.

53.89% 26.11% 0.0000001%
L ! |

Inversiones Financieras

Imperia Cuscatlén, S.A.

98.001%

Seguros e Inversiones, 5.A.
(SISA).

99.9%

SISA Vida, S.A., Seguros de

Personas.

Fuente: Seguros e Inversiones, S.A. Elaboracion: Zumma Ratings S.A. de C.V.
Clasificadora de Riesgo.

La Junta Directiva se encuentra integrada por cinco direc-
tores propietarios y cinco directores suplentes (el puesto
de segundo director suplente se encuentra vacante al mo-
mento del analisis).

La Entidad no posee créditos otorgados a personas rela-
cionadas. Al 31 de diciembre de 2018 se emiti6 una opi-
nion sin salvedad sobre los estados financieros de la Ase-
guradora.

Como hecho relevante, Imperia Intercontinental Inc.,
lleg6 a un acuerdo para comprar la operacién bancaria y
de seguros en la plaza salvadorefia a Bank of Nova Sco-
tia, este Ultimo principal accionista de Scotiabank El Sal-
vador, S.A. y Scotia Seguros, S.A. Cabe precisar que esta
operacion de compra/venta se encuentra en proceso de
autorizacion regulatoria. Al momento que Imperia tome
control de la aseguradora, posterior a la autorizacion, se
iniciaria un proceso de fusion, cuyo resultado serd moni-
toreado por Zumma.

GOBIERNO CORPORATIVO

Seguros e Inversiones S.A. y su Filial, Sisa Vida S.A.
Seguros de Personas cuentan con un Codigo de Gobierno
Corporativo, el cual tiene como objetivo establecer las
politicas, principios, lineamientos y procedimientos méas
importantes que deben seguir a fin de asegurar la ejecu-
cion de sanas précticas corporativas.

En la estructura de Gobierno Corporativo, la Aseguradora
cuenta con una Junta Directiva y una Alta Administracion
(Senior Management), quienes serdn los responsables
primarios de la gestion de los negocios. Asimismo, SISA
y Filial implementa politicas y précticas orientadas al
buen funcionamiento y administracién de la Compafiia.

En el cdédigo de gobierno corporativo se contemplan la
integracion de los siguientes comités:

Comité de Auditoria: Integrado por cinco miembros,
siendo estos dos Directores propietarios, Director Ejecu-




tivo o Presidente Ejecutivo, Gerente Financiero o de Ope-
raciones y el Auditor Interno. Siendo las principales fun-
ciones: velar por el Cumplimiento de lo acordado por la
Junta Directiva, disposiciones de la Superintendencia de
Sistema Financiero o Banco Central de Reserva de El
Salvador; asi como colaborar con el disefio y aplicacion
del control interno proponiendo medidas correctivas per-
tinentes.

Comité de Riesgos: Integrado por un Director externo,
Presidente Ejecutivo, Gerente Comercial, Gerente de
Operaciones, Gerente Técnico, Gerente Financiero y Ge-
rente de Riesgos. Las principales funciones son: informar
sobre los riesgos asumidos por la entidad, su evolucion,
sus efectos y las necesidades adicionales de mitigacion;
proponer a la Junta Directiva limites de tolerancia a la
exposicion de cada tipo de riesgo, aprobar medidas de
gestion de cada uno de estos y velar por el manejo ade-
cuado de la gestion integral de riesgos en la entidad.

Complementariamente, la Aseguradora cuenta con los
siguientes comités: Comité de prevencién de lavado de
dinero y activos y comités de apoyo.

GESTION DE RIESGOS

La Entidad posee una Gerencia de Riesgos, cuya funcion
principal es dar soporte, generar opinion y ser una herra-
mienta que ayude en el proceso de toma de decisiones de
la compafiia de seguros, mediante la identificacién de los
riesgos; establecimiento de una adecuada cuantificacion,
monitoreo y control de riesgos; establecimiento de limites
y parametros; y el desarrollo de acciones que mitiguen la
exposicion de riesgo.

Al respecto, la Aseguradora cuenta con manuales de ries-
go que proporcionan los lineamientos para la adecuada
administracion ante los diferentes tipos de riesgos a los
que estan expuestos: Riesgo de Crédito, de Mercado, de
Liquidez, Operacional y Técnico. Es importante sefialar
que, los lineamientos y politicas de la gestion integral de
riesgo que maneja Sisa, se comparan de manera favorable
con las observadas en el mercado, impulsadas por las
mejores practicas que ya se gestionaban previo a la ad-
quisicion de su actual Grupo accionario.

ANALISIS TECNICO — FINANCIERO

Calidad de Activos

Al cierre de diciembre 2018, la Aseguradora exhibe una
expansion anual del 4.6% en sus activos, equivalente en
términos monetarios a US$6.6 millones. Dicha variacion
estuvo determinada, principalmente, por el incremento en
primas por cobrar y disponibilidades, asi como por la
reduccion en las inversiones financieras y, en menor pro-
porcién, de los préstamos netos (reportos y operaciones
bursétiles).

El portafolio de inversiones de Sisa se redujo en 4.9%, en
relacion al cierre de 2017. Este se encuentra integrado, a
diciembre 2018, por depdsitos y valores emitidos por

bancos locales (53.0% del total), obligaciones emitidas
por sociedades salvadorefias (18.5%), valores emitidos
por el estado salvadorefio (14.8%), valores emitidos por
sociedades extranjeras (13.2%) y certificados de inver-
sion (0.3%). Especificamente sefialar, el menor peso que
tienen las inversiones estatales sobre el total del portafo-
lio, con respecto a los niveles observados en 2016
(19.0%), sobre los cuales se pondera el riesgo crediticio
relacionado con las finanzas publicas, valorandose la
menor exposicion a dichos titulos (Ver gréafico: Inversio-
nes Financieras).

Inversiones Financieras

= Emitidos por el Edo.

= Emitidos por
Entidades extranjeras

Emitidas por Soc.
53.0% salvadorefas

= Fondos de Inversion
18.5%

0.5% Depositos en Beos
ESA

Fuente: Seguros e Inversiones, S.A. Elaboracion: Zumma Ratings S.A. de C.V.
Clasificadora de Riesgo.

La rentabilidad de las inversiones y los préstamos se ubi-
c6 en 6.4% al 31 de diciembre de 2018, nivel similar al
presentado un afio atréas, pero inferior al observado en el
mercado asegurador (6.8% promedio del mercado). La
estructura de las inversiones de Sisa es similar a la del
sector, acorde al nivel de profundidad del mercado de
valores y al marco regulatorio vigente para las operacio-
nes de seguros en el pais.

Por su parte, las primas por cobrar representaron el 53.6%
del patrimonio de la Aseguradora al cierre de 2018
(48.4% para el sector), debiendo sefialar que el periodo
promedio de cobro se increment6 a 84 dias, desde 66 dias
en diciembre 2017 (93 dias promedio del sector).

Primaje

Al 31 de diciembre de 2018, Sisa presenta un repunte en
la captacion de primas, dando fin a la tendencia decre-
ciente experimentada desde 2015, que provenia de la
salida paulatina de los negocios que suscribia con entida-
des relacionadas a su anterior accionista (Citibank). A la
fecha del analisis, no quedan negocios pendientes rela-
cionados con su anterior accionista. En ese sentido, el
ingreso proveniente de la colocacion de pdlizas registro
una expansion del 11.5% (equivalente en términos mone-
tarios a US$13.0 millones) de comparar con el cierre de
2017. La evolucion descrita esta vinculada a la mayor
dinamica en algunos ramos de dafios, principalmente
incendio, ramos de seguros de personas, colectivo y gas-
tos médicos, y fianzas diversas (Ver grafico: Composi-
cion de primas).

En cuanto a canales de suscripcion, la Aseguradora im-
pulsa la masificacién de sus productos por medio de su



canal bancario relacionado (oportunidades de crecimien-
to), a través del fortalecimiento con agentes e intermedia-
rios, asi como con otros socios comerciales. Adicional-
mente, la Entidad ha realizado esfuerzos importantes en
la parte comercial con el objetivo de tener un mayor acer-
camiento a sus clientes e intermediarios y mantener su
posicién de liderazgo en el mercado. En ese sentido, Sisa
mantiene la primera posicion en cuanto a participacion de
mercado en el sector de compaiiias aseguradoras, al regis-
trar una cuota con base a primas netas del 19.1% al cierre
de 2018.

Composicion de primas
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Fuente: Seguros e Inversiones, S.A. Elaboracion: Zumma Ratings S.A. de C.V.
Clasificadora de Riesgo.

Adicionalmente, se pondera como favorable en el analisis
de riesgo de la Aseguradora la apropiada dispersion de
riesgos, proveniente de su base de asegurados, los cuales
contribuyen en la mitigacion del riesgo por las coberturas
asumidas. En términos de diversificacion, los ramos que
tienen la mayor participacion en el portafolio de primas
retenidas son vida colectivo, salud y hospitalizacién, au-
tomotores, e invalidez y sobrevivencia, respectivamente a
diciembre 2018. El nivel promedio de retencion de la
Aseguradora disminuyo a 73.2% desde 76.7%, en el lapso
de un afio, debido a una mayor cantidad de cesiones en
diversos ramos, principalmente gastos médicos.

La Compafiia se encuentra desarrollando una estrategia
de transformacion digital, impulsada por todo el Grupo,
que provea de herramientas tecnoldgicas y ofrezca valor
agregado al manejo de sus negocios, buscando principal-
mente una mayor eficiencia y automatizacién de proce-
S0S.

Siniestralidad

La incidencia en el volumen de reclamos exhibié un leve
incremento anual del 0.9%. El desempefio descrito estuvo
determinado por los mayores siniestros pagados en los
ramos de gastos médicos y vida colectivo, variacion
compensada por la reduccion de siniestros en los ramos
de renta previsional, automotores, incendio, entre otros.

Lo descrito anteriormente, en conjunto con el aumento
del primaje causo que los diferentes indices de siniestrali-
dad reflejen, en términos generales, una evolucién positi-
va, de comparar con diciembre 2017 (Ver gréfico: Evolu-
cién siniestro incurrido). Asi, la relaciéon sinies-
tros/primas netas paso a 47.9% desde 52.9% en el lapso

de un afio, ubicandose por debajo de lo observado en el
sector de seguros (48.8%). De manera similar, el indice
de siniestralidad incurrida se ubicd en 54.4% a diciembre
2018 (55.4% mercado); debiendo sefialar el aporte signi-
ficativo de la recuperacion de siniestros y la liberacién de
reservas en la gestion técnica de la Aseguradora.

Evolucion siniestro incurrido
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Fuente: Seguros e Inversiones, S.A. Elaboracion: Zumma Ratings S.A. de C.V.
Clasificadora de Riesgo.

En términos de siniestralidad incurrida como porcentaje
de primas neto, los ramos mas representativos en el vo-
lumen de reclamos con respecto a subscripciones son
robo y hurto (157.0%), vida individual (135.6%), salud y
hospitalizacion (75.9%), maritimo casco (69.3%) y auto-
motores (64.5). Resaltar que, Sisa cuenta con una némina
de reaseguradores de primera linea y con un solido perfil
crediticio, que respaldan las pélizas en vigor de la Com-
pafila. En ese contexto, la Aseguradora registré ingresos
por recuperacion de siniestros de US$12.0 millones al
cierre de 2018, representando el 19.9% del costo total en
reclamos de asegurados.

Solvencia y Liquidez
Principales indicadores de Solvencia

Suficiencia
Patrimonial

Suficiencia

Patrimonial FELLEE

Activos

(Personas) (Dafios)

Dic.15 57.5% 19.5% 40.2%
Dic.16 40.1% 19.5% 37.1%
Dic.17 50.5% 43.3% 37.0%
Dic.18 42.1% 28.8% 36.8%
Mdo. dic.18 n.d n.d 41.3%

Fuente: Seguros e Inversiones, S.A. Elaboracién: Zumma Ratings S.A. de C.V.
Clasificadora de Riesgo.

La posicidn de solvencia de la Aseguradora, a diciembre
2018, se considera suficiente, ubicdndose en niveles le-
vemente inferiores a lo observado en el mercado salvado-
refio. Cabe sefialar que la Aseguradora ha registrado pa-
gos de dividendos en 2018 (US$5.5 millones) y 2017
(US$5.0 millones). No obstante lo anterior, el fortaleci-
miento del indicador de suficiencia para el negocio de
dafos y fianzas, respecto de los afios 2015 y 2016, se
considera adecuado en el analisis. El negocio de seguros
de personas refleja un excedente de patrimonio neto en
relacion al margen de solvencia minimo requerido por la



regulacién del 42.1% a diciembre 2018 (50.5% en 2017);
mientras que dafios y fianzas registran un indice del
28.8% (43.3% en 2017). En perspectiva, se estima que la
suficiencia patrimonial consolidada de Sisa podria dismi-
nuir, en linea con las proyecciones de crecimiento de la
aseguradora y la distribucion de dividendos, mantenién-
dose en niveles moderados. La calificadora monitoreara
la evolucion de dicho indicador durante 2019.

El apalancamiento de la Compafiia por reservas totales
refleja una desmejora proveniente del pago de dividendos
y mayores reservas. Asi, la relacion reservas técnicas y
por siniestros sobre patrimonio se ubica en 122.6%, des-
favorable de comparar con el promedio del mercado ase-
gurador (90.8%). Es importante sefialar que las iniciativas
de crecimiento en la suscripcion de riesgos deben de estar
acompafiadas en similar proporcion de su patrimonio, con
el objetivo de poder absorber pérdidas potenciales en un
entorno operativo retador. En términos generales, se valo-
ra que los indices de solvencia son suficientes para absor-
ber pérdidas por escenarios de estrés en el desempefio de
siniestros.

En otro aspecto, las métricas de liquidez de Sisa eviden-
cian una disminucion marginal respecto del cierre de
2017. En ese sentido, las inversiones de la Aseguradora
se caracterizan por estar integradas por titulos de alta
realizacion y de corta/mediana duracién a fin de mitigar
alzas en siniestros. El portafolio y las disponibilidades
representaron el 71.9% del total de activos a diciembre
2018 y el indicador de liquidez a reservas de Sisa se situd
en 1.6 veces (1.7 veces mercado), exhibiendo una elevada
cobertura frente a su principal obligacion.

Analisis de Resultados

Sisa cerr6 con una utilidad consolidada de US$7.7 millo-
nes al 31 de diciembre de 2018 (US$6.8 millones en
2017). El auge en la suscripcion de riesgos, mayor al au-
mento en siniestralidad incurrida, en conjunto con la ex-
pansién del ingreso proveniente de otros productos, han
determinado el desempefio descrito. Adicionalmente, a la
fecha del presente andlisis se ha valorado que, de manera
consolidada, Sisa presenta indicadores de rentabilidad
sobre patrimonio y activos levemente superiores a los
observados en el mercado de seguros; no obstante, se
continGan observando desafios en términos de resultados
e indicadores por el lado de los negocios de seguros de
personas.

El margen técnico consolidado de la Aseguradora se pre-
senta menor en relacion al de 2017, ubicandose en 11.5%
(12.6% en diciembre 2017). Los ramos que contribuyeron
en mayor medida al resultado técnico descrito (antes de
otros gastos de adquisicién) fueron incendio y automoto-
res; No obstante, en cuanto a participacion de la utilidad
técnica total, los ramos de vida colectivo, automotores y
renta previsional son los que méas contribuyen a los resul-
tados de Sisa.

Finalmente, la Aseguradora presenta niveles de eficiencia
similares en relacion con diciembre 2017. Asi, el indice
de cobertura se ubica en 86.9% (87.5% un afio atras),
mientras que el gasto por cesion de primas mas el sinies-
tro retenido y la comisién neta de intermediacién (estruc-
tura de costos) absorbieron el 85.8% de las primas netas
al cierre de 2018, levemente por debajo del observado en
el mercado de seguros (86.0%), pero superior al mostrado
12 meses atras (85.4%).



Seguros e Inversiones, S.A. y Filial
Balance General
(en miles de US Dolares)

Concepto Dic.14 % Dic.15 % Dic.16 % Dic.17 % Dic.18 %
Activo
Inversiones financieras 135,295 81% 152,163 81% 104,230 76% 105,319 74% 100,169 67.2%
Prestamos, neto 138 0% 3,267 2% 3,274 2% 2,571 2% 1,991 1%
Disponibilidades 6,221 4% 6,645 4% 6,096 4% 4,531 3% 7,078 4.7%
Primas por cobrar 11,343 7% 13,084 7% 14,354  10% 20,677 15% 29,388| 20%
Instituciones deudoras de seguros y fianzas 9,046 5% 8,895 5% 4,046 3% 3,554 2% 4,498 3%
Activo fijo, neto 4,141 2% 3,737 2% 3,357 2% 3,721 3% 4,269 3%
Otros activos 700 0% 1,107 1% 2,198 2% 2,127 1% 1,670 1%
Total Activo 166,884 100% 188,897 100%|  137,555| 100%)| 142,500| 100% 149,062 100%
Pasivo
Reservas técnicas 35,166| 21% 31L,795| 17% 27,8771  20% 28,310 20% 31,934 21%
Reservas para siniestros 30,675 18% 35,629 19% 33,876 25% 35,335 25% 35,337 24%
Instituciones acreedoras de seguros y fianzas 1,510 1% 5,021 3% 9,602 7% 7,575 5% 10,695 7%
Obligaciones con asegurados 4,331 3% 1,550 1% 2,577 2% 2,586 2% 2,365 2%
Obligaciones con intermediarios 281 0% 323 0% 403 0% 436 0% 349 0%
Otros pasivos 14,677 9% 38,674  20% 12,199 9% 15,605 11% 13,521 9%
Total Pasivo 86,641 52% 112,992 60% 86,533 63% 89,846| 63% 94,200 63%
Patrimonio
Capital social 10,000 6% 10,000 5% 10,000 7% 10,000 7% 10,000 %
Resultados acumulados 45,079 27% 45243  24% 35,727  26% 35,899 25% 37,202 25%
Resultado del Ejercicio 25,165| 15% 20,662 11% 5,296 4% 6,756 5% 7,660 5%
Total Patrimonio 80,244| 48% 75,905| 40% 51,022| 37% 52,655 37% 54,862| 37%
Total Pasivo y Patrimonio 166,884 100% 188,897 100%| 137,555| 100%)| 142,500| 100% 149,062 100%




Seguros e Inversiones, S.A. y Filial
Estado de Resultado
(en miles de US Dolares)

Concepto Dic.14 % Dic.15 % Dic.16 % Dic.17 % Dic.18 %
Prima emitida 125,878 100% 124,775 100% 118,520 100% 112,438 100% 125,399 100%
Prima cedida -16,021] -13% -17,666] -14% -27,910] -24% -26,217|  -23% -33,572] -27%
Prima retenida 109,858 87% 107,110] 86% 90,610| 76% 86,221 7% 91,828| 73%
Gasto por reserva de riesgo en curso -23,497| -19% -20,845| -17% -18,966| -16% -20,944] -19% -23,780| -19%
Ingreso por reserva de riesgo en curso 23,839 19% 24,199 19% 21,544 18% 20,310 18% 20,288 16%
Prima ganada neta 110,199 88% 110,464 89% 93,188| 79% 85,587| 76% 88,336| 70%
Siniestros -55,962| -44% -59,450| -48% -64,710| -55% -59,481| -53% -60,021| -48%
Recuperacion de reaseguro 6,393 5% 6,173 5% 8,973 8% 12,921 11% 11,973 10%
Salvamentos y recuperaciones 264 0% 250 0% 720 1% 452 0% 0%
Siniestro retenido -49,305| -39% -53,027| -42% -55,018| -46% -46,109| -41% -48,048| -38%
Gasto por reserva de reclamo en tramite -12,1221 -10% -15,629| -13% -13,574] -11% -12,954] -12% -11,713 -9%
Ingreso por reserva de reclamo en tramite 9,331 7% 10,691 9% 15,371 13% 11,568 10% 11,726 9%
Siniestro incurrido neto -52,096| -41% -57,965| -46% -53,221| -45% -47,494(  -42% -48,035| -38%
Comision de reaseguro 1,439 1% 1,734 1% 959 1% 313 0% 823 1%
Gastos de adquisicion y conservacion (intermed) -17,524] -14% -21,867| -18% -26,887| -23% -24,002] -21% -26,740] -21%
Comisién neta de intermediacion -16,085| -13% -20,133| -16% -25,928| -22% -23,689| -21% -25,917| -21%
Resultado técnico 42,019 33% 32,366| 26% 14,039| 12% 14,404| 12.8% 14,384| 11.5%
Gastos de administracion -9,193 -71% -9,755 -8% -10,865 -9% -10,791] -10% -10,495 -8%
Resultado de operacion 32,826] 26% 22,611 18% 3,174 3% 3,613[ 3.2% 3,889 3.1%
Producto financiero 6,625 5% 7,873 6% 7,511 6% 6,869 6% 6,539 5%
Gasto financiero -371 0% -589 0% -685|  -1% -637 -1% -581 0%
Otros productos 0 0% 682 1% 524 0% 433 0% 2,848 2%
Otros gastos 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% -934]  -1%
Resultado antes de impuestos 39,080 31% 30,578 25% 10,525 9% 10,278 9% 11,762 9%
Impuesto sobre la renta -13,915| -11% -9,916 -8% -5,229 -4% -3,522 -3% -4,102 -3%
Resultado neto 25,165| 20% 20,662] 17% 5,296 4% 6,756 6% 7,660 6%




Seguros e Inwersiones, S.A. y Filial

Ratios Financieros y de Gestion Dic.14 Dic.15 Dic.16 Dic.17 Dic.18

ROAA 15.1% 11.6% 3.2% 4.8% 5.3%
ROAE 31.4% 26.5% 8.3% 13.0% 14.2%
Rentabilidad técnica 33.4% 25.9% 11.8% 12.8% 11.5%
Rentabilidad operacional 26.1% 18.1% 2.7% 3.2% 3.1%
Retorno de inversiones 4.9% 5.1% 7.0% 6.4% 6.4%
Suficiencia Patrimonial (Vida) 68.8% 57.5% 40.1% 50.5% 42.1%
Suficiencia Patrimonial (Dafios) 19.5% 19.5% 43.3% 28.8%
Solidez (patrimonio / activos) 48.1% 40.2% 37.1% 37.0% 36.8%
Inversiones totales / activos totales 81.2% 82.3% 78.2% 75.7% 68.5%
Inversiones financieras / activo total 81.1% 80.6% 75.8% 73.9% 67.2%
Préstamos / activo total 0.1% 1.7% 2.4% 1.8% 1.3%
Border6 $7,536 $3,873 -$5,557 -$4,021 -$6,197
Reserva total / pasivo total 76.0% 59.7% 71.4% 70.8% 71.4%
Reserva total / patrimonio 82.1% 88.8% 121.0% 120.9% 122.6%
Reservas técnicas / prima emitida neta 27.9% 25.5% 23.5% 25.2% 25.5%
Reservas técnicas / prima retenida 32.0% 29.7% 30.8% 32.8% 34.8%
Producto financiero / activo total 4.0% 4.2% 5.5% 4.8% 4.4%
indice de liquidez (veces) 1.6 1.4 1.3 1.2 1.1

Liquidez a Reservas (veces) 2.1 24 18 17 1.6

Variacion reserva técnica (balance general) -$35,166 $3,371 $3,918 -$433 -$7,654
Variacion reserva para siniestros (balance general) -$30,675 -$4,954 $1,754 -$1,459 $351
Siniestro / prima neta 44.5% 47.6% 54.6% 52.9% 47.9%
Siniestro retenido / prima neta 39.2% 42.5% 46.4% 41.0% 38.3%
Siniestro retenido / prima retenida 44.9% 49.5% 60.7% 53.5% 52.3%
Siniestro incurrido / prima neta devengada 47.3% 52.5% 57.1% 55.5% 54.4%
Costo de administracion / prima neta 7.3% 7.8% 9.2% 9.6% 8.4%
Costo de administracion / prima retenida 8.4% 9.1% 12.0% 12.5% 11.4%
Comisién neta de intermediacion / prima neta -12.8% -16.1% -21.9% -21.1% -20.7%
Comision neta de intermediacion / prima retenida -14.6% -18.8% -28.6% -27.5% -28.2%
Costo de adquisicion / prima neta emitida 13.9% 17.5% 22.7% 21.3% 21.3%
Comision de reaseguro / prima cedida 9.0% 9.8% 3.4% 1.2% 2.5%
Producto financiero / prima neta 5.3% 6.3% 6.3% 6.1% 5.2%
Producto financiero / prima retenida 6.0% 7.4% 8.3% 8.0% 7.1%
Indice de cobertura 64.3% 73.0% 89.4% 87.5% 86.9%
Estructura de costos 64.7% 72.8% 91.8% 85.4% 85.8%
Rotacién de cobranza (dias promedio) 32 38 44 66 84
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La opinién del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituird una sugerencia o recomendacién para invertir, ni un aval o garantia de la emisién; sino
un factor complementario a las decisiones de inversion; pero los miembros del Consejo seran responsables de una opinién en la que se haya comproba-
do deficiencia o mala intencién, y estaran sujetos a las sanciones legales pertinentes.

Las clasificaciones publicas, criterios, Coédigo de Conducta y metodologias de Zumma Ratings Clasificadora de Riesgo S.A. (Zumma Ratings) estan
disponibles en todo momento en nuestro sitio web www.zummaratings.com.
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procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictdimenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la
disponibilidad de fuentes de verificacién independiente y competentes de terceros con respecto a la emision en particular o en la jurisdicciéon del emisor, y
una variedad de otros factores. Los usuarios de clasificaciones e informes de Zumma Ratings deben entender que ni una investigaciéon mayor de hechos
ni la verificaciéon por terceros puede asegurar que toda la informacién en la que Zumma Ratings se basa en relacion con una clasificacion o un informe
serd exacta y completa. En Gltima instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacién que proporcionan a Zumma
Ratings y al mercado en los documentos de oferta y otros informes.

Zumma Ratings es una entidad supervisada por la Superintendencia del Sistema Financiero y ademas sujeta al cumplimiento de la Ley contra el Lavado
de Dinero y Activos; en tal sentido, Zumma Ratings podra solicitar en cualquier momento informacién para el cumplimiento de las leyes y normativas
aplicables, como politicas de conozca a su cliente para la realizacién de una debida Diligencia.

Confidencialidad. Referente a la informacion recibida para la evaluacién y clasificacion Zumma Ratings ha accedido y accedera a informacién que sera
tratada como CONFIDENCIAL, la cual es y serd compartida por el emisor cumpliendo con todas las disposiciones legales en materia de reserva banca-
ria, proteccion de datos de caracter personal, debiendo este garantizar que posee autorizacién de los titulares de los datos para compartir informacion.
Ninguna informacién serd compartida cedida o trasmitida por Zumma Ratings sino dentro del contexto de la Legislacion aplicable. No se considerara
informacién confidencial aquella que sea de dominio publico o que haya sido obtenida por Zumma Ratings por otros medios dentro del contexto del res-
peto a la autodeterminacion informativa y sera utilizada exclusivamente para la finalidad de los servicios de clasificacion.
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