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SISA VIDA, S.A., SEGUROS DE PERSONAS

San Salvador, El Salvador

Comité de clasificacion Ordinario: 4 de julio de 2016

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 proteccion son fuertes, el riesgo es modesto.
Perspectiva Estable Negativa

“La opinién del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituye una sugerencia o recomendacion 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 31.03.16

Activos: 116.7
Patrimonio: 53.2

ROAA: 2.4% ROAE: 5.1%
Ingresos: 19.9 Utilidad: 2.9

Historia: EAA (18.05.05), TEAA+ (28.09.05), fEAAA
(15.05.07) VEAA+ (06.01.09)

La informacion utilizada para el presente analisis comprendio los estados financieros auditados al 31 de diciembre de 2013, 2014 y 2015, no audi-
tados al 31 de marzo 2015 y 2016, asi como informacién adicional proporcionada por la Entidad.

Fundamento: EI Comité de Clasificacion de Zumma Ra-
tings, S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo, dictamind
mantener la categoria de riesgo otorgada a Sisa Vida, S.A.
Seguros de Personas en EAA+.sv con base a la evaluacion
efectuada al 31 de marzo de 2016, una vez Grupo Terra ha
cerrado la compra de la banca de consumo de Citibank asi
como de las operaciones de SISA en EI Salvador.

La calificacion otorgada se fundamenta en los siguientes
aspectos: (i) la disposicién y capacidad de brindar apoyo
por parte del nuevo accionista de la Aseguradora (Grupo
Terra); (ii) los adecuados indices de solvencia que favore-
ce la flexibilidad financiera y capacidad de expansion en la
suscripcion de riesgos; (iii) la destacada posicion de la
Aseguradora en el sector de seguros de personas con la
mayor cuota de mercado con base a primas netas; (iv) el
volumen de utilidades y amplios margenes de rentabilidad
técnica y operacional, acorde al modelo de negocio que
implementa la Compafiia; (v) los favorables niveles de
liquidez y eficiencia técnica respecto al mercado de vida; y
(vi) la adecuada calidad de activos, en linea al perfil con-
servador del portafolio de inversiones.

En contraposicién, el efecto que tiene en el perfil crediticio
de la Aseguradora el ya no contar con el soporte de Citi-
group, un entorno de creciente competencia y el débil
desempefio de la actividad econémica han sido valorados
como factores de riesgo por el Comité de Clasificacion. La
perspectiva de la calificacion pasa a Estable desde Negati-
va, en razon que a criterio de Zumma Ratings el adecuado
desempefio técnico y financiero de Sisa Vida, el cual es
superior al mercado de vida y al de sus pares relevantes,
aunado al respaldo de su nuevo accionista le permite man-
tener su categoria de riesgo, a pesar de ya no contar con el
soporte de Citigroup.

El 16 de junio de 2016, el Consejo Directivo de la SSF
aprob6 la venta de acciones de Seguros e Inversiones,

La nomenclatura .sv refleja riesgos solo comparables en El Salvador.

S.A.,, (incluye a Sisa Vida) a Inversiones Financiera Impe-
ra Cuscatlan, S.A., cuyos accionistas son las sociedades
Imperia Intercontinental Inc., e Inversiones Imperia El
Salvador, S.A. de C.V., ambas pertenecientes al Grupo
Terra de Honduras. Mientras que el 30 de junio de 2016,
Grupo Terra dio a conocer el cierre de la compra de la
Banca de consumo de Citibank y SISA 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 Perd;
siendo a la fecha un Conglomerado de inversion diversifi-
cada en cuatro areas estratégicas: generacion de energia,
suministro y distribucion de productos derivados del petré-
leo, infraestructura aeroportuaria y desarrollo inmobiliario.
Grupo Terra tiene presencia en El Salvador desde 2008
con inversiones en los sectores de energia renovable y
comercializacion de productos derivados del petréleo.

Es importante sefialar que el Grupo incursiona por primera
vez en el sector financiero de banca y seguros, haciendo
notar que su importancia estratégica en la vision global del
Grupo podré visualizarse a mediano plazo, una vez conso-
lidados los planes estratégicos disefiados para la nueva
linea de negocio del Conglomerado.

La cartera de primas captadas netas por Sisa Vida totaliza
US$19.9 millones al 31 de marzo de 2016, reflejando una
modesta disminucion anual de 3.1%. Esta variacion se
encuentra vinculada en el desempefio en el ramo vida co-
lectivo. Sin embargo, la Aseguradora se sitGa como lider
en el sector de compariias especializadas en seguros de
personas, reportando una participacion de mercado con
base a primas netas del 31.4% al cierre del primer trimes-
tre de 2016.

En perspectiva, se espera que la pérdida de negocios re-

(*)Categoria segun el Art. 95B Ley del Mercado de Valores y la NRP-07 emitida por el Banco Central de Reserva de El Salvador.
Tendencia positiva: El signo “+ " indica una tendencia ascendente hacia la categoria de clasificacion inmediata superior.
Tendencia negativa: El signo “-” indica una tendencia descendente hacia la categoria de clasificacion inmediata inferior.
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gionales incida en el desempefio de primas durante 2016.
No obstante, esta expectativa podria ser compensada por
las alianzas estratégicas que esta realizando la Asegurado-
ra y la innovacién de productos especializados; asi como el
fortalecimiento de la venta cruzada por medio de su banco
relacionado (Banco Cuscatlan), para la colocacion de pri-
mas en bancaseguros.

En otro aspecto, el nivel de retencién promedio de Sisa
Vida se ubica en un 87.4% a marzo 2016 (93.2% marzo
2015), sefialando que la estructura de reaseguro para todos
los ramos de la Compafiia se mantiene a excepcién del
previsional de invalidez y sobrevivencia, donde el nuevo
contrato de reaseguro cambia a uno del tipo cuota parte.
En el analisis de riesgo de la Compafiia se pondera favora-
blemente el apropiado desempefio de la cartera, la adecua-
da atomizacion de pdlizas y la variedad de perfiles gestio-
nados, lo cual contribuye en la dispersion del riesgo técni-
co.

Con respecto a marzo de 2015, los activos de Sisa Vida
reportan una reduccion del 4.0%, explicado principalmente
por la disminucion en el total de inversiones financieras y
en las cuentas pendiente de cobro con compafiias de segu-
ros y/o reaseguradores. Sisa Vida presenta una adecuada
calidad de activos valorando fundamentalmente el perfil
del portafolio de inversiones en términos de liquidez y
riesgo crediticio de los emisores. Cabe precisar que los
depésitos a plazo garantizados por bancos locales repre-
sentan el 63.7% del total de inversiones, mientras que las
emisiones del Estado de El Salvador y de empresas estata-
les participan con el 21.8%.

En términos de siniestros, la Aseguradora registra un im-
porte de US$11.3 millones al 31 de marzo de 2016, refle-
jando un incremento de 5.2% respecto a similar periodo
del afio 2015. Esta variacion proviene del comportamiento
en el negocio previsional, sefialando que esta linea de ne-
gocio reporta un aumento interanual en el costo por recla-
mos de US$526 mil, en razén a los mayores dictdmenes de
muerte e invalidez.

La modesta reduccién en la produccion de primas junto al
mayor gasto por reclamos han conllevado, consecuente-
mente a un alza en la relacién de siniestros sobre primas
netas pasando a 56.8% desde 52.3% en el lapso de un afio
(54.6% mercado de seguros de personas). Cabe sefialar que
el sector de seguros salvadorefio exhibe un incremento en
la siniestralidad, producto del entorno de creciente compe-
tencia, el bajo desempefio de la actividad econémica y al
clima de violencia que persisten en El Salvador.

Por otra parte, el esquema de reaseguro gestionado por
Sisa Vida contribuye en la diversificacion de riesgos y a
reducir la exposicion del patrimonio ante dispersiones en

el comportamiento de siniestros.

Por otra parte, la Aseguradora refleja altos niveles de li-
quidez para cubrir obligaciones con asegurados y terceros,
valorandose la participacion de las disponibilidades e in-
versiones financieras en el total de activos para el periodo
en evaluacion (86%). En ese contexto, los activos de reali-
zacion inmediata favorecen una holgada cobertura sobre
las reservas totales de 2.1 veces (1.5 veces sector vida).

La posicién de solvencia de Sisa Vida es una de sus prin-
cipales fortalezas financieras, ponderandose favorablemen-
te en su perfil crediticio. Asi la Aseguradora presenta un
indicador de suficiencia patrimonial de 89.1% al cierre de
marzo 2016, reflejando un excedente patrimonial de $24.4
millones en relacion al minimo requerido de acuerdo a la
normativa vigente de seguros en El Salvador. Cabe men-
cionar que la Compaifiia tiene planeado una distribucion de
dividendos que reduciria dicho indicador, aunque conti-
nuaria con un nivel de solvencia adecuado.

Al cierre del primer trimestre de 2016, Sisa Vida reporta
un grado de apalancamiento via reservas totales (técnicas y
por siniestros) inferior al promedio de compafiias especia-
lizadas en seguros de personas (91.6% versus 141.4%), lo
cual permite capacidad de crecimiento en colocacion de
polizas y flexibilidad financiera.

La Aseguradora cierra con una utilidad de US$2.9 millo-
nes al 31 de marzo de 2016, reflejando una reduccién de
42% de comparar con marzo 2015. Esta variacion se en-
cuentra asociada a la mayor siniestralidad incurrida, el
menor ingreso por captacion de primas y el aumento en el
gasto por adquisicion de pdlizas. Sin embargo, se continda
valorando en la gestién de la Compafiia los amplios vold-
menes de utilidades, asi como los sobresalientes margenes
de rentabilidad superiores al promedio del sector.

Acorde a lo anterior, el margen técnico de Sisa Vida dis-
minuye a 21.4% desde 33.9% en el lapso de un afio (9.7%
el sector seguros de personas). Cabe sefialar que el ramo
que reporta mayor reduccién en la utilidad técnica (antes
de otros gastos de adquisicion) es el previsional de invali-
dez y sobrevivencia acorde al alza en la siniestralidad;
mientras que la linea de negocio que aporta en mayor me-
dida a la utilidad es vida colectivo, el cual incorpora los
negocios de bancaseguros.

En términos de eficiencia, el indicador de estructura de
costos (85.6%) y el indice de cobertura (82.0%) registran
una desmejora en relacién a marzo de 2015, producto de la
mayor siniestralidad incurrida y al mayor gasto en cesion
de primas. No obstante, la posicién de la Compafiia sigue
siendo adecuada frente a los promedios del mercado de
compafiias especializadas en seguros de personas.



Fortalezas

1. Participacion consolidada dentro del mercado.

2. Adecuado manejo técnico del negocio.

3. Adecuada suficiencia patrimonial.

Debilidades

1. Concentracion de inversiones financieras principalmente por la poca profundidad del mercado de valores local (debili-
dad de mercado).

Oportunidades

1. Innovacion de productos y canales de comercializacién alternos con la incorporacion de Grupo Terra.

2. Alianzas y planes estratégicos para la comercializaciéon masiva de polizas.

Amenazas

1. Siniestralidad de la cartera seguros colectivo e invalidez y sobrevivencia

2. Desempefio econémico y entorno de creciente competencia.



Sisa Vida, S.A., Seguros de Personas
Balance General

(en miles de US Délares)

Concepto Dic.13 % Dic.14 % Mar.15 % Dic.15 % Mar.16 %

Activo
Inversiones en titulos valores

Inversiones financieras 105,663 90% 101,815| 89% 107,415| 88% 97,557 87% 100,490| 86%
Préstamos

Prestamos, neto 27 0% 14 0% 13 0% 1,064 1% 2,777 2%
Disponibilidades

Disponibilidades 1,609 1% 3,507 3% 3,537 3% 2,543 2% 4,222 4%
Primas por cobrar

Primas por cobrar 3,376 3% 2,581 2% 3,057 3% 3,739 3% 5972 5%
Reaseguradoras y reaseguradas

Instituciones deudoras de seguros y fianzas 6,197 5% 6,610 6% 6,757 6% 6,312 6% 2,323 2%
Otros activos

Activo fijo, neto 0 0% 12.7 0% 115 0% 12.6 0% 24.6 0%

Otros activos 360 0% 252 0% 751 1% 569 1% 922 1%
Total Activo 117,231 100% 114,791 100% 121,542 100% 111,796| 100% 116,730| 100%
Pasivo
Reservas sobre p6lizas

Reservas técnicas 24,699 21% 25,088 22% 24,2121 20% 21,2171 19% 19,198| 16%

Reservas para siniestros 20,912 18% 24,2221 21% 24,591 20% 28,918 26% 29,562 25%
Reaseguradoras y reaseguradas

Instituciones acreedoras de seguros y fianzas 3,220 3% 2,513 2% 2,453 2% 2,869 3% 4,962 4%
Otros pasivos

Obligaciones con asegurados 485 0% 475 0% 537 0% 482 0% 554 0%

Obligaciones financieras 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0] 0%

Obligaciones con intermediarios 150 0% 125 0% 139 0% 143 0% 270 0%

Otros pasivos 8,937 8% 8,691 8% 11,036 9% 7,787 7% 8,944 8%
Total Pasivo 58,402 50%, 61,114 53% 62,968 52% 61,417 55% 63,490 54%
Patrimonio
Capital social 5,000 4% 5,000 4% 5,000 4% 5,000 4% 5,000 4%
Reserva legal 1,000 1% 1,000 1% 1,000 1% 1,000 1% 1,000 1%
Patrimonio restringido 1,573 1% 1,870 2% 1,870 2% 1,802 2% 1,802 2%
Resultados acumulados 30,614 26% 24,7721 22% 45,808| 38% 25,876 23% 42,578 36%
Resultados del Ejercicio 20,642| 18% 21,036 18% 4,896 4% 16,702] 15% 2,861 2%
Total Patrimonio 58,829 50%, 53,678| 47% 58,574| 48% 50,379| 45% 53,240| 46%
Total Pasivo y Patrimonio 117,231 100% 114,791 100% 121,542 100% 111,796| 100% 116,730| 100%




Sisa Vida, S.A., Seguros de Personas
Estados de Resultados
(en miles de US Délares)

Concepto Dic.13 % Dic.14 % Mar.15 % Dic.15 % Mar.16 %
Prima emitida neta 84,969| 100% 91,341| 100% 20,533| 100% 87,529| 100% 19,890( 100%
Prima cedida -6,381| -8% -6,097) -7% -1,395| 7% -6,917| -8% -2,496| -13%
Prima retenida 78,588 92% 85,244 93% 19,139 93% 80,612 92% 17,393 87%
Gasto por reserva de riesgo en curso -15,597| -18% -14,618( -16% -4,971| -24% -11,516( -13% -2,538| -13%
Ingreso por reserva de riesgo en curso 11,740| 14% 14,228| 16% 5,848| 28% 15,388| 18% 4,557 23%
Prima ganada neta 74,730] 88% 84,855| 93%| 20,015| 97%| 84,483 97%| 19,412| 98%
Siniestro -39,593| -47% -42,558( -47% -10,744( -52% -44,817( -51% -11,303( -57%
Recuperacion de reaseguro 4,862 6% 4,106 4% 1,168 6% 3,232 4% 500 3%
Salvamentos y recuperaciones 0 0% 0 0% 0 0% 0] 0% 0] 0%
Siniestro retenido -34,732| -41% -38,452| -42% -9,575( -47% -41,585( -48% -10,803| -54%
Gasto por reserva de reclamo en tramite -6,103[ -7% -8,326 -9% -2,292( -11% -11,640( -13% -1,938( -10%
Ingreso por reserva de reclamo en tramite 8,248| 10% 5,016 5% 1,922 9% 6,944 8% 1,295 7%
Siniestro incurrido neto -32,586| -38% -41,762| -46% -9,945( -48% -46,281| -53% -11,447| -58%
Comision de reaseguro 1,289 2% 1,108 1% 227 1% 1,412 2% 195 1%
Gastos de adquisicién y conservacion -13,884| -16% -13,356| -15% -3,332| -16% -16,091| -18% -3,912| -20%
Comision neta de intermediacion -12,596| -15% -12,249| -13% -3,105| -15% -14,679| -17% -3,717] -19%
Resultado técnico 29,548| 35% 30,844| 34% 6,965| 34% 23,523 27% 4,249] 21%
Gastos de administracion -4,862| -6% -5,377]  -6% -1,302| -6% 5,779 -1% -1,717]  -9%
Resultado de operacion 24,686 29% 25,468| 28% 5,663 28% 17,744 20% 2,532] 13%
Producto financiero 4,308 5% 4,821 5% 1,408 7% 5,261 6% 1,434 7%
Gasto financiero -758| -1% -1,560( -2% -92 0% -7117) -1% -92 0%
Otros productos 1,658 2% 1,438 2% 59 0% 1,670 2% 208 1%
Otros gastos -93 0% -136 0% -71 0% -372 0% -16 0%
Resultado antes de impuestos 29,802| 35% 30,031 33% 6,968| 34% 23,585 27% 4,067 20%
Impuesto sobre la renta -9,160( -11% -8,995( -10% -2,072| -10% -6,883] -8% -1,206 -6%
Resultado neto 20,642| 24% 21,036 23% 4,896 24% 16,702] 19% 2,861 14%




Ratios Financieros y de Gestion Dic.13 Dic.14 Mar.15 Dic.15 Mar.16
ROAA 18.7% 18.1% 4.0% 14.7% 2.4%
ROAE 38.6% 37.4% 8.2% 32.1% 5.1%
Rentabilidad técnica 34.8% 33.8% 33.9% 26.9% 21.4%
Rentabilidad operacional 29.1% 27.9% 27.6% 20.3% 12.7%
Retorno de inversiones 4.1% 4.7% 5.2% 5.3% 5.6%
Suficiencia Patrimonial 112.2% 68.8% 122.6% 57.5% 89.1%
Solidez (patrimonio / activos) 50.2% 46.8% 48.2% 45.1% 45.6%
Inversiones totales / activos totales 90.2% 88.7% 88.4% 88.2% 88.5%
Inversiones financieras / activo total 90.1% 88.7% 88.4% 87.3% 86.1%
Préstamos / activo total 0.0% 0.0% 0.0% 1.0% 2.4%
Border6 $2,977 $4,096 $4,304 $3,444 -$2,639
Reserva total / pasivo total 78.1% 80.7% 77.5% 81.6% 76.8%
Reserva total / patrimonio 77.5% 91.9% 83.3% 99.5% 91.6%
Reservas técnicas / prima emitida neta 29.1% 27.5% 29.5% 24.2% 24.1%
Reservas tecnicas / prima retenida 31.4% 29.4% 31.6% 26.3% 27.6%
Indice de liquidez (veces) 1.8 1.7 1.8 1.6 1.6
Liquidez a Reservas 2.4 2.1 2.3 2.0 21
Variacion reserva técnica (balance general) -$3,858 -$389 $868 $3,871 $5,013
Variacion reserva para siniestros (balance general) $2,145 -$3,310 -$2,834 -$4,697 -$4,970
Siniestro / prima emitida neta 46.6% 46.6% 52.3% 51.2% 56.8%
Siniestro retenido / prima emitida neta 40.9% 42.1% 46.6% 47.5% 54.3%
Siniestro retenido / prima retenida 44.2% 45.1% 50.0% 51.6% 62.1%
Siniestro incurrido neto / prima ganada neta 43.6% 49.2% 49.7% 54.8% 59.0%
Costo de administracion / prima emitida neta 5.7% 5.9% 6.3% 6.6% 8.6%
Costo de administracién / prima retenida 6.2% 6.3% 6.8% 7.2% 9.9%
Comisién neta de intermediacién / prima emitida neta -14.8% -13.4% -15.1% -16.8% -18.7%
Comision neta de intermediacién / prima retenida -16.0% -14.4% -16.2% -18.2% -21.4%
Costo de adquisicién / prima emitida neta 16.3% 14.6% 16.2% 18.4% 19.7%
Comision de reaseguro / prima cedida 20.2% 18.2% 16.3% 20.4% 7.8%
Producto financiero / prima emitida neta 5.1% 5.3% 6.9% 6.0% 7.2%
Producto financiero / prima retenida 5.5% 5.7% 7.4% 6.5% 8.2%
indice de cobertura 60.3% 64.2% 65.4% 73.6% 82.0%
Estructura de costos 63.2% 62.2% 68.5% 72.2% 85.6%
Rotacién de cobranza (dias promedio) 14 10 13 15 27




