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Comité de Clasificacion Ordinario: 4 de octubre de 2021

Categoria (*)
Clasificacion Actual Anterior Definicién de Categoria

Corresponde a aquellas entidades que cuentan con una buena capa-
cidad de pago de sus obligaciones en los términos y plazos pacta-

Emisor EA.sv EA.sv dos, pero ésta es susceptible de deteriorarse levemente ante posi-
bles cambios en la entidad, en la industria a que pertenece o en la
economia. Los factores de proteccion son satisfactorios.

Perspectiva Estable Estable

“La opinion del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituird una sugerencia o recomendacion para invertir, ni un aval o garantia de la emi-
sién; sino un factor complementario a las decisiones de inversion; pero los miembros del Consejo seran responsables de una opinién en la que se
haya comprobado deficiencia 0 mala intencion, y estardan sujetos a las sanciones legales pertinentes”

------------------------ MM USS$ al 30.06.21
ROAA: 6.3% Activos:  10.4
ROAE: 12.6% Ingresos: 4.8

Patrimonio: 53
Utilidad Neta: 0.3

Historia: Emisor: EA (24.10.2018).

La informacién utilizada para el presente analisis comprendi6 los estados financieros auditados al 31 de diciembre de 2018, 2019 y 2020; estados
financieros no auditados al 30 de junio de 2020 y 2021; asi como informacién adicional proporcionada por la Entidad.

Fundamento: El Comité de Clasificacion de Zumma
Ratings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo decidi6
mantener la calificacion de EA.sv a Seguros Azul, S.A,,
(en adelante Azul), con base en la evaluacion efectuada al
30 de junio de 2021.

En la calificacion de riesgo se han ponderado favorable-
mente los siguientes factores: (i) la holgada posiciéon de
solvencia que refleja la aseguradora, (ii) los favorables
indices de siniestralidad en relacion con el sector, (iii) los
adecuados niveles de rentabilidad y (iv) la posicién de
liquidez.

Por otra parte, la calificacion de la compafiia se ve limita-
da por: (i) su baja cuota de mercado en la industria y (ii) la
alta participacion del gasto administrativo en relacién con
la captacion de primas netas.

El actual entorno econdmico ha sido considerado de igual
manera por el Comité de Clasificacion. La perspectiva de
la calificacion es Estable.

Aseguradora perteneciente a un Grupo Financiero:
Azul es una subsidiaria del conglomerado Inversiones
Financieras Grupo Azul, S.A. (IFGA), esta Ultima consoli-
da las operaciones de Banco Azul El Salvador, S.A., Segu-
ros Azul Vida, S.A., Seguros de Personas y Azul. IFGA
fue constituida de una iniciativa de empresarios salvadore-
fios con experiencia en banca, para incursionar nuevamen-
te en el sector financiero. Se valora que Azul es estratégica
para IFGA en virtud de la vinculacion de marca y al invo-
lucramiento de funcionarios del Grupo en los 6rganos de
gobierno de la aseguradora.

Crecimiento en la suscripcién con modesta cuota de
mercado: Azul se dedica a ofrecer seguros para los seg-
mentos de propiedades, autos, dafios generales y fianza;
reflejando una participacién de mercado del 1.2% a junio
de 2021 con base en primas netas. Adicionalmente, de

La nomenclatura .sv refleja riesgos solo comparables en El Salvador

incorporar a la aseguradora de vida relacionada la partici-
pacién de mercado combinada se ubica en 2.6%.

La suscripcion de primas netas de Azul refleja una expan-
sion interanual de 17.8% a junio de 2021, equivalente en
términos monetarios a US$725 mil. El comportamiento
anterior se encuentra determinado por el crecimiento en
los ramos de incendio (25.6%) y dafios generales (19.7%).
Cabe sefialar que Azul se encuentra desarrollando una
serie de procesos e inversiones en tecnologia para ofrecer
un ecosistema que permita mayores facilidades para sus
asegurados de forma masiva.

Alza en siniestralidad por costos de tormentas tropica-
les: Se sefiala un aumento en los niveles de siniestralidad
de la cartera de Azul, acorde con los impactos ocasionados
de la temporada ciclonica de 2020 en El Salvador. No
obstante, los indicadores de siniestros continlan compa-
rando favorablemente frente al mercado, en sintonia con el
monitoreo y control de reclamos, la apropiada seleccion de
asegurados y complementandose con el adecuado progra-
ma de reaseguro.

La incidencia de reclamos registra un incremento inter-
anual del 182% a junio de 2021, explicado principalmente
por el crecimiento de siniestros en el ramo de incendios
(521.9%) y el ramo de automotores (32.7%), en linea con
la reapertura de la economia. En ese sentido, la siniestrali-
dad bruta pasa a 42.5% desde 17.7% en el lapso de un afio.
Por su parte, la siniestralidad incurrida de Azul continda
comparando favorable en relacion al promedio del merca-
do (40.2% versus 68.1%). A criterio de Zumma Ratings,
los niveles de siniestralidad se mantendran estables en los
préximos meses, pudiendo verse sensibilizados ante la
temporada ciclonica de 2021.

Holgado nivel de solvencia: A junio de 2021, la posicion
de solvencia de Azul es elevada, reflejando un excedente
del 134.8% sobre el margen de solvencia regulatorio

(*) 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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(124.4% en junio de 2020). Como aspectos positivos se
menciona la capacidad para absorber pérdidas por sinies-
tros bajo escenarios de estrés; asi como el acompafiamien-
to patrimonial en la suscripcion de riesgos. En ese sentido,
la solvencia de la compafiia se pondera como una de sus
principales fortalezas crediticias. Adicionalmente, la rela-
cién patrimonio/activos continda superior al promedio de
su sector (50.5% versus 37.9%).

En otro aspecto, la Administracién ha expresado la inten-
cion de distribuir dividendos durante el segundo semestre
de 2021. Lo anterior conllevard a menores indicadores de
solvencia; sin embargo, se prevé que la posicién de la ase-
guradora se mantendra superior al estandar de la industria.
Aumento en rentabilidad, con limitada capacidad para
diluir gastos operativos: A junio de 2021, la utilidad neta
de Azul totaliza US$290 mil, registrando una expansion
interanual del 8.7%, en linea con la dindmica en la capta-
cién de primas, la mejora en la comision de intermediacion
y un mayor aporte de ingresos no operacionales. En con-
traposicion, se sefiala como reto la limitada capacidad para
diluir gastos administrativos, el incremento de costos de
reaseguro y los mayores niveles de siniestralidad.

La rentabilidad promedio sobre activos y patrimonio se
ubican en 6.3% y 12.6%, destacando el favorable desem-
pefio de Azul frente al promedio del mercado (1.8% y
4.5% respectivamente).

Por otra parte, el margen técnico de Azul se posiciona en
23.7% al cierre del primer semestre de 2021, resaltando
los resultados positivos en todos los ramos administrados
por la Aseguradora.

En términos de eficiencia, el indice de cobertura de Azul
presenta una desmejora, situdndose en 86.8% a junio de
2021 (79.7% junio de 2020), variacion explicada princi-
palmente por los mayores niveles de siniestralidad. Adi-
cionalmente, el indicador gasto operativo/primas retenidas
se ubica en 32.6% a junio de 2021 (14.6% promedio de la
industria), presentando oportunidades de mejora.
Apropiada posicién de liquidez: La gestion de liquidez
de la aseguradora se beneficia de la practica de canalizar
los recursos provistos por las reservas y patrimonio, hacia

Fortalezas
1. Laholgada posicién de solvencia.

instrumentos de rapida realizacion; con el objetivo de
atender pagos vinculados a reclamos.

El indicador de liquidez a reservas disminuye ligeramente
a 2.1 veces a junio de 2021. De incorporar el total de pasi-
vos la cobertura de los activos liquidos se ubica en 1.1
veces (1.0 veces promedio del mercado). A criterio de
Zumma Ratings, los niveles de liquidez de Azul no cam-
biaran de forma relevante hacia el cierre de 2021.
Adecuada calidad del portafolio de inversiones, con
titulos del soberano y depdsitos a plazo como principa-
les instrumentos: El portafolio de inversiones de Azul se
integra principalmente por titulos valores respaldados por
el Gobierno de El Salvador con una participacion del
42.5% sobre las inversiones totales; seguido por los dep6-
sitos a plazo fijo en entidades financieras reguladas
(28.2%) vy certificados de inversion en bancos (9.8%) a
junio de 2021. Al respecto, las inversiones en el soberano
se componen por CETES, LETES y Notas de El Salvador;
valordndose como riesgo las fragilidades que exhiben las
finanzas publicas provenientes de las necesidades de liqui-
dez para atender el servicio de la deuda y la elevada razén
deuda/PIB.

El 15.8% del portafolio se encuentra invertido en dep0ési-
tos a plazo en dos SAC’s (Sociedades de Ahorro y Crédi-
to) y dos bancos cooperativos, todos ellos regulados por la
Superintendencia del Sistema Financiero. Por otra parte,
los depositos a plazo en bancos locales (12.4% del total de
inversiones) se encuentran en dos entidades con califica-
ciones de A+.sv y AA-.sv. Acorde con lo anterior, la cali-
dad del portafolio se valora como adecuada, aunque infe-
rior al de otras aseguradoras del mercado.

Entrada en vigencia de Ley Bitcoin: El 7 de septiembre
de 2021 entr6 en vigencia la referida ley, la cual imple-
menta el criptoactivo Bitcoin como moneda de curso legal
en El Salvador. Al respecto, la Administracion expresé
que darian cumplimiento a la ley, haciendo uso de las pla-
taformas que facilite el Estado; ademas no consideran im-
pactos en la operatividad de la Aseguradora, en la medida
que exista la facilidad para convertir los bitcoins en déla-
res.

2. Los indices de siniestralidad y rentabilidad favorables con respecto al mercado.

Debilidades
1. Lamodesta participacion de mercado en el sector.

2. Alta participacion del gasto administrativo sobre la produccion de primas.

Oportunidades
1. Sinergias con grupo favoreciendo la venta cruzada.

2. Implementacion de canales no tradicionales en la colocacion de pdlizas.

Amenazas
1. Incremento en la siniestralidad del mercado.
2. Entorno de creciente competencia.



ENTORNO ECONOMICO

La economia salvadorefia registr6 una importante contrac-
cién anual del 7.9% en 2020, vinculada con el brote del
COVID-19 y el largo periodo de confinamiento para preve-
nir contagios. Para 2021, el FMI proyecta que la actividad
econémica crecera en 4.2% (BCR estima un 9.0%) en sin-
tonia con la recuperacion de los sectores productivos y la
dindmica en el comercio global; sin embargo, el volumen
del PIB seria inferior a los niveles previos a la pandemia. Se
estima que El Salvador se habra recuperado de los efectos
econémicos adversos causados por el COVID-19 hasta el
afio 2022.

Algunas variables que impulsaran la expansion econdémica
en 2021 son: la reapertura de todos los sectores productivos,
el flujo acelerado de las remesas familiares, el favorable
ritmo de vacunacion para alcanzar la inmunidad de grupo y
los bajos niveles de inflacién en comparacién con otros
paises de la region (por dolarizacion). No obstante, existen
factores que generan incertidumbre en el entorno: las nue-
vas variantes del coronavirus, la expansion en el nivel de
endeudamiento publico, el aumento en los precios globales
de las materias primas (petréleo, entre otros) y en los fletes
de transporte; asi como la situacion de liquidez en las finan-
zas publicas.

Entre enero y julio de 2021, el volumen de exportaciones
exhibe un crecimiento interanual del 44.5%, explicado prin-
cipalmente por la mayor produccion en los sectores de ma-
quilas e industria manufacturera; valorando el contexto de
recuperacion econémica mundial. Por otra parte, la factura
petrolera de El Salvador refleja un aumento de 73.9% en los
primeros seis meses de 2021; haciendo notar el alza rele-
vante en el nivel de inflacion (4.3% a agosto de 2021).

Las remesas familiares acumuladas totalizaron US$4,284
millones a julio de 2021; reflejando una expansion inter-
anual del 39.5% como soporte clave en la economia salva-
dorefia. En el corto plazo, se estima que el ritmo de las re-
mesas se desacelerard, debido a que este flujo extraordina-
rio se ha dado como apoyo ante la crisis sanitaria.

Los niveles de endeudamiento de El Salvador siguen siendo
muy elevados y reflejan una tendencia creciente en los ul-
timos 18 afios. El ratio deuda/PIB se ubicd en 88.0% al
cierre de 2020; pudiendo superar el 100% para 2021. Zum-
ma Ratings considera que el gasto por servicio de la deuda
sera importante en el presente afio y en 2022, principalmen-
te por el vencimiento de LETES, CETES y Eurobonos;
valorando el nivel de acceso a financiamiento externo e
interno. En ese contexto, la agencia clasificadora de riesgo
internacional Moody’s disminuyd recientemente el rating
del soberano a Caal desde B3; manteniendo la perspectiva
en Negativa. Sin un acuerdo con el FMI para cubrir las ne-
cesidades de financiamiento, el panorama para colocar nue-
va deuda de corto y largo plazo se vuelve desafiante para El
Salvador.

Como hecho relevante, se destaca la aprobacién de la Ley
Bitcoin en junio de 2021, misma que entro en vigencia el 7
de septiembre del presente afio.

ANALISIS DEL SECTOR

Al 30 de junio de 2021, la industria de seguros en El Salva-
dor se encuentra integrada por 23 compafiias de seguros que
comercializan seguros de dafios, personas y fianzas; hacien-
do notar que 9 aseguradoras se dedican exclusivamente al
negocio de personas. La cantidad de grupos aseguradores en
el pais asciende a 17, considerando: la reciente adquisicion
de Seguros SISA SV, S.A. (antes Scotia Seguros, S.A.) por
el grupo financiero de Seguros e Inversiones, S.A.; el inicio
de operaciones de Atlantida Vida, S.A. Seguros de Personas
en enero de 2020; asi como la incorporacion de las asegura-
doras COMEDICA en enero de 2021.

La produccién de primas netas registré un crecimiento in-
teranual de 18.3% en el primer semestre de 2021, equiva-
lente en términos monetarios a US$63.0 millones; reflejan-
do un mejor desempefio respecto del mismo periodo en
2020 (2.3%) y 2019 (10.0%). Por ramos, el sustancial cre-
cimiento interanual del negocio previsional del 67.5%
(efecto de duplicidad por primas de reaseguro tomado), vida
(12.8%) e incendio (21.1%); determinaron la dinamica del
primaje en la industria. Cabe precisar que todos los ramos
del sector reflejan un incremento al 30 de junio de 2021. En
términos de estructura, destaca la participacion de los segu-
ros de vida (27.2%) y accidentes y enfermedades (18.6%)
en la suscripcion total.

El sector registra un importante aumento en la siniestralidad
al 30 de junio de 2021. En ese sentido, la incidencia de re-
clamos exhibe una expansion interanual de 56.2%, en sinto-
nia con el mayor nimero de decesos por COVID-19, los
efectos de la reapertura econdmica (mayores accidentes de
transito y uso de seguros médicos) luego de varios meses de
confinamiento, asi como los costos causados por las tor-
mentas tropicales durante 2020. De acuerdo con informa-
cion de la Superintendencia del Sistema Financiero, el ramo
de vida refleja un incremento interanual en los siniestros de
148.1%, seguido de automotores (39.7%) y accidentes y
enfermedades (19.6%). Se sefiala que, el volumen de recla-
mos crecid a un ritmo mayor que las primas captadas, con-
llevando consecuentemente a un alza en la relacién de si-
niestros entre primas netas (52.0% versus 39.4%).

Al 30 de junio de 2021, el indicador de siniestralidad incu-
rrida se mantiene elevado (62.6%); debido a la mayor si-
niestralidad y egresos por constitucion de reservas. Cabe
precisar, que el costo de reaseguro ha incrementado a nivel
global, explicado por la frecuencia de reclamos en los segu-
ros de vida (por COVID-19) y los costos catastréficos por
desastres naturales (huracanes, inundaciones, entre otros);



haciendo notar que estos Gltimos han sido mas recurrentes
en los ultimos dos afos.

Al cierre del primer semestre de 2021, la industria reflejo
una posicion favorable de liquidez. El indice de liquidez a
reservas se ubicé en 1.53x, menor al nivel presentado en
junio 2020 (1.71 veces). La dinamica descrita estuvo condi-
cionada por el mayor nivel de reservas técnicas y para Si-
niestros de la industria; asi como por un aumento en las
primas por cobrar. Adicionalmente, los activos liquidos
(efectivo e inversiones) cubren en 0.98x los pasivos totales.

Por su parte, las compafiias de seguros brindaron medidas
de diferimiento de pago de primas a algunos asegurados en
2020, como medida de alivio en su situacién econémica. La
recuperacion de estos ingresos se realiz6 gradualmente des-
de la apertura econémica en agosto 2020. En ese contexto,
las primas por cobrar aumentaron en 2020, situaciéon que
persiste en 2021 (primas por cobrar/patrimonio: 42.4%
promedio de junio 2015-2019 versus 52.6% promedio junio
2020-2021).

La industria de seguros continua reflejando favorables nive-
les de solvencia a junio de 2021, valorando los excedentes
de capital del sistema con respecto al patrimonio neto mi-
nimo requerido. En ese sentido, el indicador regulatorio de
suficiencia patrimonial pas6 a 76.2% desde 80.3% en el
lapso de doce meses; mientras que la relacion de solidez
(patrimonio/activos) se ubicd en 37.9%. Estos niveles le
permiten al sector absorber desviaciones inesperadas en el
comportamiento de siniestros, en un entorno de incertidum-
bre por la pandemia y las nuevas variantes del COVID-19.

El sector asegurador consolidd una utilidad neta de
US$14.8 millones a junio de 2021 (US$26.6 millones en
junio 2020). EI menor desempefio financiero estuvo expli-
cado principalmente por la mayor incidencia de reclamos y
el aumento en los egresos para fortalecer las reservas técni-
cas. En menor medida se sefiala el mayor gasto administra-
tivo, en parte asociado con inversiones en tecnologia para
mejorar los ecosistemas y plataformas digitales. En sintonia
con la dinamica de utilidades, la rentabilidad técnica pasé a
8.9% (16.5% en junio 2020); mientras que el retorno sobre
activos y patrimonio disminuyeron a 1.6% y 4.1%. A crite-
rio de Zumma Ratings, sostener el crecimiento en la capta-
cion de primas conservando las sanas politicas de suscrip-
cion, en un entorno de elevada siniestralidad (menores re-
sultados) y de creciente competencia, se posiciona como el
principal desafio de la industria de seguros salvadorefia.

ANTECEDENTES GENERALES

El 12 de marzo de 2014, la aseguradora inici6 operaciones
con el nombre de Progreso Azul, S.A., Compafiia de Segu-
ros. Posteriormente, en Junta General Extraordinaria de
Accionistas de fecha 25 de junio de 2014, se acordd modifi-
car el nombre de Progreso Azul, S. A., Compaiiia de Segu-

ros a Seguros Azul, S. A., y con fecha 10 de octubre de
2014, la Superintendencia del Sistema Financiero (SSF)
autorizé la modificacion del pacto social, el cual fue inscrito
en el Registro de Comercio el 19 de diciembre de 2014.

Las principales actividades de la aseguradora se resumen en
la realizacién de operaciones de seguros y reaseguros de
personas y empresas en sus diferentes modalidades com-
prendidas como tales los seguros de incendio, automotores,
transporte maritimo, aéreo y terrestre, cobertura de fianzas,
montaje, entre otros tipos de riesgos de dafios.

Composicion Accionaria

Inversiones Financieras

Grupo Azul

23.59% 5555

Seguros Azul Vida, S.A.

Banco Azul de El
Salvador, S.A.

Seguros Azul, S.A.

Seguros de Personas

Fuente: Seguros Azul, S.A. Elaboracion: Zumma Ratings S.A. de C.V, Clasifica-
dora de Riesgo.

La Compafiia es subsidiaria del conglomerado Inversiones
Financieras Grupo Azul (IFGA) con una participacion del
99.99%. IFGA es la sociedad controladora que consolida las
operaciones de las dos compafiias de seguros y de Banco
Azul de El Salvador, S.A. Con fecha 22 de febrero de 2019,
la SSF autoriz6 a la Sociedad Corporacion Everest, S.A. (en
adelante Everest) para ser propietaria de 60,950,800 accio-
nes que representan 66.97890% del capital social de IFGA.
Everest es una entidad tenedora de acciones que pertenece a
un conjunto de empresarios de larga trayectoria en el mer-
cado local, con operaciones en diversos sectores de la eco-
nomia. El cambio en la estructura accionaria de IFGA y la
creacion de Everest obedecio a un plan estratégico de los
accionistas para administrar su inversién en el segmento
financiero.

A juicio de Zumma Ratings, la estructura accionaria atomi-
zada de Everest podria ser potencialmente restrictiva bajo
escenarios de estrés sistémicos que demanden una inyec-
cion de capital para las subsidiarias de IFGA.

Los estados financieros han sido preparados conforme a las
normas contables emitidas por la SSF, las cuales prevalecen
cuando existen conflictos con las Normas Internacionales
de Informacidn Financiera (NIIF). Sobre el informe de revi-
sion intermedia al 30 de junio de 2021, los auditores exter-
nos concluyen que ningin asunto les lleva a creer que la
informacién financiera intermedia no esté preparada de



conformidad con las Normas Contables para las Sociedades
de Seguros vigentes en El Salvador.

La plana gerencial esta conformada por:

Plana Gerencial

Director Vicepresidente

Directora de Negocios y Canales
Gerente de Reaseguro

Gerente Financiero

Directora de Riesgos y Operaciones
Gerente Comercial

Gerente Reclamos

Gerente de Operaciones

Gerente Tecnologia

Gerente Canales Masivos

Auditor Interno

Gerente Legal

Gerente y Oficial de Cumplimiento

Pedro Geoffroy Carletti
Ana Yansi Montano
Daysi de Alvarenga
Iliana Arévalo de Ramos
Ana Pérez de Mazariego
Rosaura Ramirez de Guzman
Manuel Alas

Alieth Lépez Urrutia
Carlos Reyes

Eduardo Cabrera

Yuliza Turcios Flores
Mederic Lopez

Alexandra Lisbeth Gonzalez

Corporativo

GOBIERNO CORPORATIVO

Las précticas de gobierno corporativo de Azul estan en li-
nea con los requerimientos de la regulacién local y guardan
una estrecha relacion con las politicas que decreta su grupo
financiero.

La maxima autoridad es la Junta Directiva, que cuenta con
5 directores propietarios y 5 suplentes, los directores son
elegidos por 3 afios, quienes cuentan con experiencia y co-
nocimiento en el sector asegurador y bancario. Existen tres
directores independientes en la Junta, de los cuales uno es
director propietario y dos son suplentes. La Junta Directiva
de la aseguradora esté integrada por:

Junta Directiva

Presidente Raul Alvarez Belismelis

Vicepresidente Pedro Geoffroy Carletti

Secretario Manuel Rodriguez Harrison

Primer Director Propietario Christina Murray Alvarez

Segundo Director Propietario  Irene Trujillo de Lépez

Primer Director Suplente Carlos Araujo Eserski

Segundo Director Suplente Gustavo Magaiia Della Torre

Tercer Director Suplente Carlos Imberton Hidalgo

Cuarto Director Suplente Carlos Grassl Lecha

Quinto Director Suplente Juan Alfredo Pacas Martinez

Las practicas de gobierno corporativo estan contenidas en el
Codigo de Gobierno Corporativo y el Codigo de Etica, los
cuales detallan la estructura de gobernanza de la asegurado-
ra, los comités que apoyan en las decisiones de Junta Direc-
tiva, las funciones de dichos comités, el nimero de sesiones

en el afio, los valores y comportamientos que rigen el actuar
del negocio, entre otros.

GESTION DE RIESGOS

La plana gerencial de Azul cuenta con la experiencia y co-
nocimientos adecuados para mantener un ambiente de con-
trol y mitigar los riesgos inherentes de la actividad de segu-
ros. El apetito de riesgo de la compafiia es moderado, refle-
jandose en las tasas de crecimiento en la suscripcion de
riesgos, con el objetivo de cautelar el margen técnico al
momento de captar negocios nuevos o renovarlos.

Para la gestién de los riesgos (técnico, crédito, mercado,
liquidez, operativo, tecnoldgico, lavado de activos y repu-
tacional), la aseguradora cuenta con un conjunto de politi-
cas, manuales de procedimientos, controles y metodologias
aprobados por la Junta Directiva, conformes con la regula-
cion local. EI comité de riesgo de Azul cuenta con presencia
de miembros de IFGA. Adicionalmente, las aseguradoras
del grupo se adhieren al comité de riesgos y de lavado de
dinero de su banco relacionado, con el objetivo de contar
con una visién global sobre la exposicion asumida por el

grupo.

Se sefiala que Azul se encuentra en un proceso de actualiza-
cion del core de la compafiia que permitird una mejor inte-
gracion de productos y servicios digitales para mejorar el
servicio al cliente. De igual manera, la Administracion se
encuentra negociando alianzas estratégicas para el desarro-
llo de aplicativos en la web, con el objetivo de promover la
diversificacion y penetracion de seguros. Cabe precisar que
la aseguradora apoya su infraestructura de informatica con
la de su banco relacionado.

En otro sentido, el 7 de septiembre de 2021 entr6 en vigen-
cia la ley Bitcoin, la cual implementa dicho criptoactivo
como moneda de curso legal en El Salvador. Al respecto, la
Administracion expres6 que darian cumplimiento a la nor-
mativa, haciendo uso de las plataformas que facilite el Esta-
do; ademas no consideran impactos en la operatividad de la
Aseguradora, en la medida que se mantenga la convertibili-
dad inmediata entre dolares y bitcoin.

El riesgo técnico de Azul es mitigado mediante el anélisis
de la siniestralidad histérica de cada uno de los productos
de la cartera, realizando ajustes en las condiciones de las
polizas de aquellas lineas de negocios que no cumplan con
los niveles apropiados de rentabilidad técnica. El esquema
de reaseguro (tipos de contratos, exposicion a retencion y
calidad del reasegurador) es aprobado por la Junta Directiva
con el previo analisis de las unidades involucradas, valo-
rdndose précticas similares a las mostradas por el sector.

Adicionalmente, Azul realiza un monitoreo que evalda si el
volumen de reservas refleja de manera razonable las obliga-
ciones vigentes; haciendo notar que las reservas técnicas,



son certificadas por un actuario independiente. Las reservas
de la compafiia son invertidas con base en su politica, valo-
randose como conservadora en términos de liquidez y de
calidad crediticia. Por otra parte, las pérdidas no esperadas,
producto de desviaciones en el comportamiento de sinies-
tros, son mitigadas por los contratos catastréficos y el pa-
trimonio de la aseguradora. A juicio de Zumma Ratings, el
riesgo técnico de Azul es congruente con su tamafio opera-
tivo y se encuentra adecuadamente mitigado.

ANALISIS TECNICO - FINANCIERO

Primaje

Azul se dedica a ofrecer seguros para los segmentos de pro-
piedades, autos, dafios generales y fianza; reflejando una
participacion de mercado del 1.2% a junio de 2021 con base
en primas netas. Adicionalmente, de incorporar a la asegu-
radora de vida relacionada la participacion de mercado
combinada se ubica en 2.6%.

Grafico 1. Monto primas netas por ramo (En USD$)
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Fuente: Seguros Azul, S.A. Elaboracién: Zumma Ratings S.A. de C.V, Clasifica-
dora de Riesgo.

La suscripcion de primas netas de Azul refleja una expan-
sion interanual de 17.8% a junio de 2021, equivalente en
términos monetarios a US$725 mil. El comportamiento
anterior se encuentra determinado por el crecimiento en los
ramos de incendio (25.6%) y dafios generales (19.7%).

En términos de estructura, el ramo de incendio es la princi-
pal linea de negocio de la cartera de riesgos, reflejando una
participacion del 50.7% a junio de 2021. Asimismo, otros
ramos importantes son automotores (18.9%) y fianzas
(9.0%).

La aseguradora fundamenta la suscripcién de negocios,
principalmente, por medio de agentes intermediarios y co-
rredores (68.6%); complementandolo con su fuerza interna
de ventas (30.5%) y por medio de su canal bancario rela-
cionado (0.9%). En otro aspecto, Azul se encuentra desarro-
llando una serie de procesos e inversiones en tecnologia
para ofrecer un ecosistema que permita mayores facilidades
para sus asegurados de forma masiva.

Diversificacion

A junio de 2021, el nivel promedio de retencion de riesgos
de Azul disminuye ligeramente a 57.1% desde 61.0% en el
lapso de doce meses. El comportamiento anterior se explica
principalmente por el mayor primaje del ramo de incendio
en la estructura de Azul, el cual tiene un mayor nivel de
cesion comparado con otros ramos.

Cabe sefialar que Azul renové sus contratos de reaseguro en
junio de 2021, presentando cambios leves en su esquema,
incrementando la capacidad en algunas poélizas, siempre
manteniendo la fuerte calidad crediticia de sus reasegurado-
res con larga trayectoria.

Por su parte, los ramos de Azul que registran mayor partici-
pacion sobre el total de primas retenidas a junio de 2021,
son automotores (32.9%), incendio (28.9%) y fianzas de
fidelidad (10.6%); haciendo notar que dicha estructura esta
influenciada por la produccion de primas y el apetito de
riesgo para cada ramo.

Calidad de Activos

El portafolio de inversiones de Azul se integra principal-
mente por titulos valores respaldados por el Gobierno de El
Salvador con una participacion del 42.5% sobre las inver-
siones totales; seguido por los depdsitos a plazo fijo en en-
tidades financieras reguladas (28.2%) y certificados de in-
version en bancos (9.8%) a junio de 2021. Al respecto, las
inversiones en el soberano se componen por CETES,
LETES y Notas de El Salvador; valordndose como riesgo
las fragilidades que exhiben las finanzas publicas prove-
nientes de las necesidades de liquidez para atender el servi-
cio de la deuda y la elevada raz6n deuda/PIB.

El 15.8% del portafolio se encuentra invertido en depositos
a plazo en dos SAC’s (Sociedades de Ahorro y Crédito) y
dos bancos cooperativos, todos ellos regulados por la Su-
perintendencia del Sistema Financiero. Por otra parte, los
depdsitos a plazo en bancos locales (12.4% del total de in-
versiones) se encuentran en dos entidades con calificaciones
de A+.sv y AA-.sv. Acorde con lo anterior, la calidad del
portafolio se valora como adecuada, aunque inferior al de
otras aseguradoras del mercado.

En otro aspecto, las primas por cobrar incrementan inter-
anualmente en 4.6% a junio de 2021. Cabe destacar que las
primas con més de 90 dias de vencimiento convergen a sus
niveles histéricos, luego de verse incrementadas durante el
periodo critico de la contingencia sanitaria, situdndose en
0.4% del total de primas por cobrar (2.0% en junio de
2020). Adicionalmente, la cobertura de las provisiones so-
bre las cuentas vencidas incrementa a 120.6% a junio de
2021 (84.1% en junio de 2020).

Al cierre del primer semestre de 2021, el periodo promedio
de rotacion de cobranza pasa a 103 dias desde 115 en junio
de 2020 (84 dias el promedio de mercado). Zumma Ratings



estima que los indicadores de calidad de cuentas por cobrar
se mantendran estables hacia el cierre de 2021.

Siniestralidad

En el andlisis se sefiala un aumento en los niveles de sinies-
tralidad de la cartera de Azul, acorde con los impactos oca-
sionados de la temporada ciclénica de 2020 de EI Salvador.
No obstante, los indicadores de siniestros contindian compa-
rando favorablemente frente al mercado, en sintonia con el
monitoreo y control de reclamos, la apropiada seleccion de
asegurados y complementandose con el adecuado programa
de reaseguro.

Grafico 2. Siniestralidad incurrida
80.0%

70.0%

60.0%
50.0%
40.0%
30.0% \’/‘

20.0%

10.0%

0.0%
2018 2019 Jun.2020 2020 Jun.2021

guros Azul dio de di

Fuente: Seguros Azul, S.A. Elaboracién: Zumma Ratings S.A. de C.V, Clasifica-
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La incidencia de reclamos registra un incremento interanual
del 182% a junio de 2021, explicado principalmente por el
crecimiento de siniestros en el ramo de incendios (521.9%)
y el ramo de automotores (32.7%), en linea con la reapertu-
ra de la economia. En ese sentido, la siniestralidad bruta
pasa a 42.5% desde 17.7% en el lapso de un afio. Por su
parte, la siniestralidad incurrida de Azul contintda compa-
rando favorable en relacién al promedio del mercado
(40.2% versus 68.1%). A criterio de Zumma Ratings, los
niveles de siniestralidad se mantendran estables en los pro-
ximos meses, pudiendo verse sensibilizados ante la tempo-
rada ciclonica de 2021.

Azul presenta una variedad de contratos con reasegurado-
res, prevaleciendo los contratos de exceso de pérdida opera-
tivo, cuota parte; asi como exceso de pérdida catastréfico
con el objetivo de mitigar potenciales riesgos en escenarios
de estrés en siniestros. Se sefiala que su esquema de rease-
guro presenta un incremento en el costo tarifario de los con-
tratos catastroficos y contratos de automotores, valorandose
el endurecimiento general en las condiciones de los rease-
guradores internacionales. Zumma Ratings considera que la
transferencia de estos costos a sus clientes es limitada, dado
el alto nivel de competencia del sector.

Anélisis de Resultados

A junio de 2021, la utilidad neta de Azul totaliza US$290
mil, registrando una expansion interanual del 8.7%, en linea
con la dindmica en la captacion de primas, la mejora en la

comision de intermediacién y un mayor aporte de ingresos
no operacionales. En contraposicion, se sefiala como reto la
limitada capacidad para diluir gastos administrativos, el
incremento de costos de reaseguro y los mayores niveles de
siniestralidad.

La rentabilidad promedio sobre activos y patrimonio se
ubican en 6.3% y 12.6%, destacando el favorable desempe-
fio de Azul frente al promedio del mercado (1.8% y 4.5%
respectivamente.

Por otra parte, el margen técnico de Azul se posiciona en
23.7% al cierre del primer semestre de 2021, resaltando los
resultados positivos en todos los ramos administrados por la
Aseguradora. En ese contexto, fianzas y transporte terrestre
presentan un Margen de Contribucion Técnica (MCT) de
US$0.58 y US$0.64, respectivamente, mientras que los
ramos que aportan en mayor medida a la utilidad técnica
(antes de otros gastos de adquisicion) son incendio repre-
sentando el 31.7% (36.5% en junio de 2020), seguido por
automotores con 20.8% de participacion (23.2% en junio de
2020).

En términos de eficiencia, el indice de cobertura de Azul
presenta una desmejora, situdndose en 86.8% a junio de
2021 (79.7% junio de 2020), variacién explicada principal-
mente por los mayores niveles de siniestralidad. Adicional-
mente, el indicador gasto operativo/primas retenidas se ubi-
ca en 32.6% a junio de 2021 (14.6% promedio de la indus-
tria), presentando oportunidades de mejora.

Liquidez y Solvencia

La gestion de liquidez de la aseguradora se beneficia de la
practica de canalizar los recursos provistos por las reservas
y patrimonio, hacia instrumentos de rapida realizacién; con
el objetivo de atender pagos vinculados a reclamos.

El indicador de liquidez a reservas disminuye ligeramente a
2.1 veces a junio de 2021. De incorporar el total de pasivos
la cobertura de los activos liquidos se ubica en 1.1 veces
(1.0 veces promedio del mercado). A criterio de Zumma
Ratings, los niveles de liquidez de Azul no cambiaran de
forma relevante hacia el cierre de 2021.

La posicion de solvencia de Azul es elevada a junio de
2021, reflejando un excedente del 134.8% sobre el margen
de solvencia regulatorio (124.4% en junio de 2020). Como
aspectos positivos se menciona la capacidad para absorber
pérdidas por siniestros bajo escenarios de estrés; asi como
el acompafiamiento patrimonial en la suscripcidn de riesgos.
En ese sentido, la solvencia de la compafiia se pondera co-
mo una de sus principales fortalezas crediticias. La relacion
patrimonio/activos continda superior que el promedio de su
sector (50.5% versus 37.9%).

Por otra parte, los niveles de apalancamiento de la Asegura-
dora reflejan un aumento marginal en el periodo de anélisis,
persistiendo su nivel favorable con respecto al mercado.



Asi, la relacion reservas totales sobre patrimonio se ubica Lo anterior conllevard a menores indicadores de solvencia;

en 53.2% (103.5% promedio del sistema). sin embargo, se prevé que la posicion de la aseguradora se
En otro aspecto, la Administracion ha expresado la inten- mantendra superior al estandar de la industria.

cion de distribuir dividendos durante el segundo semestre

de 2021.



Seguros Azul S.A.
Balance General
(en miles de US Délares)

Concepto Dic.18 % Dic.19 % Jun.20 % Dic.20 % Jun.21 %
Activo
Inversiones financieras 2,761 32% 2,494 25% 2,8471 31% 3,126 31% 3,680 35%
Disponibilidades 1,379 16% 2,403 24% 1,853 20% 1,498 15% 2,210 21%
Primas por cobrar 2,493 29% 2,607 27% 2,617 28% 2,994 30% 2,738] 26%
Instituciones deudoras de seguros y fianzas 595 7% 1,239 13% 1,043 11% 1,433 14% 1,031 10%
Activo fijo, neto 259 3% 163 2% 129 1% 133 1% 108 1%
Otros activos 1,065 12% 911 9% 758 8% 887 9% 670 6%
Total Activo 8,552| 100% 9,817 100% 9,247 100% 10,071 100% 10,438 100%
Pasivo
Reservas técnicas 1,719 20% 1,788 18% 1,930 21% 2,257 22% 2,227 21%
Reservas para siniestros 195 2% 174 2% 247 3% 476 5% 579 6%
Instituciones acreedoras de seguros y fianzas 1,104 13% 1,648 17% 1,084 12% 868 9% 504 5%
Obligaciones con asegurados 18 0% 20 0% 20 0% 132 1% 289 3%
Obligaciones con intermediarios 283 3% 344 4% 399 4% 467 5% 602 6%
Otros pasivos 890 10% 916 9% 921  10% 890 9% 968 9%
Total Pasivo 4,209]  49% 4,889] 50% 4,601] 50% 5,090 51% 5168| 50%
Patrimonio
Capital social 3,750 44% 3,750 38% 3,750 41% 3,750 3% 3,750| 36%
Reserva legal 36 0% 81 1% 142 2% 142 1% 203 2%
Patrimonio restringido 20 0% 30 0% 35 0% 35 0% 55 1%
Resultados acumulados 81 1% 483 5% 452 5% 452 4% 973 9%
Resultado del Ejercicio 456 5% 584 6% 266 3% 601 6% 290 3%
Total Patrimonio 4,343 51% 4,928| 50% 4,646] 50% 4,981 49% 5,270| 50%
Total Pasivo y Patrimonio 8,552| 100% 9,817 100% 9,247 100% 10,071| 100% 10,438| 100%




Seguros Azul S.A.
Estado de Resultado
(en miles de US Dolares)

Concepto Dic.18 % Dic.19 % Jun.20 % Dic.20 % Jun.21 %
Prima emitida 7,291 100% 8,105 100% 4,081 100% 9,245] 100% 4,806| 100%
Prima cedida -2,918| -40% -3,505| -43% -1,592| -39% -3,674] -40% -2,061| -43%
Prima retenida 4,374]  60% 4,599| 56.8% 2489| 61.0% 5,571] 60.3% 2,745 57.1%
Gasto por reserva de riesgo en curso -2,279( -31% -2,325( -29% -1,503( -37% -2,697| -29% -1,605| -33%
Ingreso por reserva de riesgo en curso 1,962 27% 2,256 28% 1,360 33% 2,229 24% 1,635 34%
Prima ganada neta 4,057| 56% 4,530] 56% 2,346] 57% 5,102 55% 2,775 58%
Siniestros -1,912 -26% -1,715( -21% -724( -18% -2,576| -28% -2,044| -43%
Recuperacién de reaseguro 378 5% 433 5% 134 3% 1,109 12% 1,016 21%
Salvamentos y recuperaciones 99 1% 110 1% 9 0% 51 1% 15 0%
Siniestro retenido -1,435] -20% -1,172| -14% -581| -14% -1,416( -15% -1,012( -21%
Gasto por reserva de reclamo en tramite 2741 -4% -254  -3% -187 -5% -553 -6% -433 -9%
Ingreso por reserva de reclamo en tramite 317 4% 275 3% 114 3% 251 3% 331 7%
Siniestro incurrido neto -1,392] -19% -1,151| -14% -653| -16% -1,718| -19% -1,115| -23%
Comision de reaseguro 923 13% 922 11% 426 10% 1,031 11% 633 13%
Gastos de adquisicion y conservacion (intermed) -1,672| -23% -2,036] -25% -1,018] -25% -2,119( -23% -1,152 -24%
Comision neta de intermediacion =749 -10% -1,114] -14% -592 -15% -1,088] -12% -519| -11%
Resultado técnico 1,916 26.3% 2,265( 28.0% 1,101{ 27.0% 2,297| 24.8% 1,141 23.7%
Gastos de administracion -1,373]  -19% -1,583] -20% -821 -20% -1,657| -18% -896] -19%
Resultado de operacion 543 7% 682 8% 280 7% 640 7% 245 5%
Producto financiero 156 2% 186 2% 122 3% 237 3% 134 3%
Gasto financiero -28 0% -28 0% -18 0% -36 0% -5 0%
Otros productos (gastos) -30 0% 30 0% -17 0% 29 0% 26 1%
Resultado antes de impuestos 641 9% 871 11% 367 9% 870 9% 399 8%
Impuesto sobre la renta -185 -3% -287 -4% -101 -2% -269 -3% -110 -2%
Resultado neto 456 6% 584 7% 266 7% 601 7% 290 6%
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Seguros Azul S.A.

Ratios Financieros y de Gestion - Compafiia | Dic.18 Dic.19 Jun.20 Dic.20 Jun.21
ROAA 5.8% 6.4% 6.0% 6.0% 6.3%
ROAE 11.1% 12.6% 11.7% 12.1% 12.6%
Rentabilidad técnica 26.3% 28.0% 27.0% 24.8% 23.7%
Rentabilidad operacional 7.4% 8.4% 6.9% 6.9% 5.1%
Retorno de inversiones 5.6% 7.5% 8.6% 7.6% 7.3%
Suficiencia Patrimonial 164.9% 160.6% 124.4% 133.4% 134.8%
Solidez (patrimonio / activos) 50.8% 50.2% 50.2% 49.5% 50.5%
Inversiones totales / activos totales 32.3% 25.4% 30.8% 31.0% 35.3%
Inversiones financieras / activo total 32.3% 25.4% 30.8% 31.0% 35.3%
Préstamos / activo total 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Bordero -$509 -$409 -$41 $565 $528
Reserva total / pasivo total 45.5% 40.1% 47.3% 53.7% 54.3%
Reserva total / patrimonio 44.1% 39.8% 46.9% 54.9% 53.2%
Reservas técnicas / prima emitida neta 23.6% 22.1% 23.6% 24.4% 23.2%
Reservas técnicas / prima retenida 39.3% 38.9% 38.8% 40.5% 40.6%
Producto financiero / activo total 1.8% 1.9% 2.6% 2.4% 2.6%
indice de liquidez (veces) 1.0 1.0 1.0 0.9 1.1
Liquidez a Reservas (veces) 2.2 25 2.2 17 2.1
Variacion reserva técnica (balance general) -$284 -$483 -$720 -$569 -$517
Variacion reserva para siniestros (balance general) $5 $44 -$10 -$335 -$308
Siniestro / prima neta 26.2% 21.2% 17.7% 27.9% 42.5%
Siniestro retenido / prima neta 19.7% 14.5% 14.2% 15.3% 21.1%
Siniestro retenido / prima retenida 32.8% 25.5% 23.3% 25.4% 36.9%
Siniestro incurrido / prima neta devengada 34.3% 25.4% 27.8% 33.7% 40.2%
Costo de administracion / prima neta 18.8% 19.5% 20.1% 17.9% 18.6%
Costo de administracion / prima retenida 31.4% 34.4% 33.0% 29.7% 32.6%
Comision neta de intermediacion / prima neta -10.3% -13.7% -14.5% -11.8% -10.8%
Comision neta de intermediacion / prima retenida -17.1% -24.2% -23.8% -19.5% -18.9%
Costo de adquisicion / prima neta emitida 22.9% 25.1% 25.0% 22.9% 24.0%
Comision de reaseguro / prima cedida 31.6% 26.3% 26.8% 28.1% 30.7%
Producto financiero / prima neta 2.1% 2.3% 3.0% 2.6% 2.8%
Producto financiero / prima retenida 3.6% 4.1% 4.9% 4.3% 4.9%
Indice de cobertura 79.3% 80.0% 79.7% 78.7% 86.8%
Estructura de costos 70.0% 71.5% 67.7% 66.8% 74.7%
Rotacion de cobranza (dias promedio) 123 116 115 117 103
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La opinién del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituird una sugerencia o recomendacion 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, Codigo 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.

Las clasificaciones crediticias emitidas por Zumma Ratings constituyen las opiniones actuales de Zumma Ratings sobre el riesgo crediticio futuro relativo
de entidades, compromisos crediticios o deuda o valores similares a deuda, y las clasificaciones crediticias y publicaciones de investigacion publicadas
por Zumma Ratings (las “publicaciones de Zumma Ratings”) que pueden incluir opiniones actuales de Zumma Ratings sobre el riesgo crediticio futuro
relativo de entidades, compromisos crediticios o deuda o valores similares a deuda. Zumma Ratings define riesgo crediticio como el riesgo de que una
entidad no pueda cumplir con sus obligaciones contractuales, financieras una vez que dichas obligaciones se vuelven exigibles, y cualquier pérdida fi-
nanciera estimada en caso de incumplimiento. Las clasificaciones crediticias no toman en cuenta cualquier otro riesgo, incluyen sin limitacién: riesgo de
liquidez, riesgo legal, riesgo de valor de mercado o volatilidad de precio. Las clasificaciones crediticias y publicaciones de Zumma Ratings no constituyen
ni proporcionan recomendacién o asesoria financiera o de inversion, y las clasificaciones crediticias y publicaciones de Zumma Ratings no constituyen ni
proporcionan recomendaciones para comprar, vender o mantener valores determinados; todas las decisiones son exclusiva responsabilidad del inversio-
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Derechos de autor por Zumma Ratings. La reproduccion o distribucion total o parcial de los contenidos producidos por Zumma Ratings, se entenderan
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autorizacion previa y por escrito de forma electrénica. Todos los derechos reservados. Toda la informacién aqui contenida se encuentra protegida por Ley
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Toda la informacion aqui contenida es obtenida por Zumma Ratings de fuentes consideradas precisas y confiables. Zumma Ratings lleva a cabo una
investigacion razonable de la informacion factual sobre la que se base de acuerdo con sus propias metodologias de clasificacion, y obtiene verificacion
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que se obtenga variard dependiendo de la naturaleza de la emisién calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccién en que se ofrece y
coloca la emisién y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacién publica relevante, el acceso a representantes de la
administracion del emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de
procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictimenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la
disponibilidad de fuentes de verificacién independiente y competentes de terceros con respecto a la emisién en particular o en la jurisdiccion del emisor, y
una variedad de otros factores. Los usuarios de clasificaciones e informes de Zumma Ratings deben entender que ni una investigacién mayor de hechos
ni la verificaciéon por terceros puede asegurar que toda la informacion en la que Zumma Ratings se basa en relacion con una clasificacion o un informe
serd exacta y completa. En Ultima 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 informacion 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 autorizacion de los titulares de los datos para compartir informacién.
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 autodeterminacién informativa y sera utilizada exclusivamente para la finalidad de los servicios de clasificacién.
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