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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 US$ al 31.12.18
ROAA: 4.2% Activos: 6.7
ROAE: 6.4% Ingresos: 2.3

Patrimonio: 4.7
Utilidad Neta: 0.3

Historia: Emisor: EBBB (16.06.05).

La informacién 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: El Comité de Clasificacion de Zumma
Ratings, S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo, dictamind
mantener la calificacion de Aseguradora Popular, S.A. en
EBBB.sv, con base en la evaluacién efectuada al 31 de
diciembre de 2018.

En la clasificacion de riesgo se han valorado como aspec-
tos favorables: (i) el alto nivel de solvencia patrimonial
que favorece la flexibilidad financiera y otorga capacidad
para absorber pérdidas; (ii) la alta cobertura de los activos
liquidos sobre las reservas totales; (iii) la calidad del porta-
folio de inversiones, integrado por instrumentos con ade-
cuada calidad crediticia; (iv) el adecuado desempefio en
las métricas de siniestralidad y (v) el esquema de protec-
cion de reaseguro, integrado por entidades con sélido per-
fil financiero.

Por otra parte, la calificacion de riesgo se ve limitada por:
(i) la baja participacion de mercado de la compafiia en el
sector de seguros, acentuada por la menor cantidad de
negocios suscritos al cierre de 2018, tendencia iniciada a
finales de 2016; (ii) los indicadores de rentabilidad finan-
ciera inferiores al promedio del sector y (iii) deficiencias
en el area de tecnologia. Se valora la capacidad de la
Compaifiia en la generacion de utilidades afio tras afio y la
mejora gradual en sus indicadores de rentabilidad, cerran-
do brechas con el sector. Un entorno de alta competencia y
el moderado ritmo de expansion en la economia local han
sido considerados de igual manera por el Comité de Clasi-
ficacion. La perspectiva de calificacion es Estable, refle-
jando la expectativa que la entidad mantendria su desem-
pefio financiero y técnico en el corto y mediano plazo.
Alto nivel de solvencia patrimonial: Al 31 de diciembre
de 2018, Aseguradora Popular registrd un patrimonio neto
superior en 93.7% respecto del margen de solvencia mi-
nimo requerido por la regulacion local (95.4% en diciem-

La nomenclatura .sv refleja riesgos solo comparables en El Salvador

bre 2017), exhibiendo una posicién favorable en relacion
con el promedio del sector (90.8%). La posicion patrimo-
nial de la Aseguradora se beneficia de una politica de dis-
tribucion de dividendos conservadora; asi como de un
nivel de siniestralidad bajo (a la fecha) en la cartera de
riesgos y de un adecuado respaldo de reaseguro, lo cual
reduce la exigencia de capital para la Aseguradora.

Alta cobertura de los activos liquidos: La Compafiia
refleja un elevado perfil de liquidez en su estructura de
balance, haciendo notar que las disponibilidades e inver-
siones financieras representaron el 88.8% del total de acti-
vos a diciembre 2018 (86.1% en 2017). La gestion de li-
quidez de la Aseguradora se beneficia de la alta disponibi-
lidad de sus instrumentos, de la ausencia de deuda finan-
ciera y de la adecuada administracion de cobranza, miti-
gando potenciales necesidades de pago a corto plazo. De
considerar el total de obligaciones de la Aseguradora el
indicador liquidez a reservas pasa a 4.4 veces al cierre del
segundo semestre de 2018 (1.7 sector seguros).

Buena calidad del portafolio de inversiones: En cuanto
al portafolio de inversiones financieras, los depoésitos a
plazo y valores garantizados por bancos locales represen-
tan el 74.0% del total del portafolio (la gran mayoria con
calificaciones A/AA/AAA), las emisiones de sociedades
salvadorefias junto a los certificados en fondos de inver-
sion representan un 12.7% vy, finalmente, los instrumentos
emitidos por el estado representan el 12.9% al cierre del
segundo semestre de 2018, integrados completamente por
Eurobonos y Notas del Tesoro. Destacar que un 75.2% del
portafolio de inversiones se encuentra en grado de inver-
sion. Importante sefialar, al cierre de 2018, la Aseguradora
presenta una disminucién anual del 5.0% en volumen de
activos totales, equivalente en términos monetarios a
US$358.0 mil (totalizando US$6.7 millones, US$7.1 mi-

(*) 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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llones en 2017). La evolucion de la estructura financiera
durante el dltimo afio evaluado ha estado determinada por
la reduccion tanto en las cuentas por cobrar con entidades
reaseguradoras, como en el portafolio de inversiones fi-
nancieras, compensado levemente por un incremento mar-
ginal en préstamos y disponibilidades.

Adecuado desempefio de la siniestralidad: El costo por
incidencia de reclamos de asegurados totaliz6 US$776.6
mil al cierre de 2018, reflejando una relevante disminucién
anual del 56.6% (equivalente en términos monetarios a
US$1.0 mill6n). Dicha reduccion se vio determinada por el
desempefio del ramo de accidentes y enfermedades, ha-
ciendo notar que dicha variacion en el ramo referido con-
llevé consecuentemente a una mejora global en los indica-
dores de siniestralidad de la Aseguradora en el periodo de
andlisis. En este contexto, la relacion siniestros brutos
sobre primas netas se ubica en 33.6% (48.8% promedio
del sector), valorandose su posicion favorable respecto al
sector en el periodo en mencién. Por otro lado, el ratio de
siniestralidad incurrida pasa a 33.6% desde un 46.1% en el
lapso de 12 meses, mostrando una notable mejora como
consecuencia de la reduccion en el costo de siniestros. En
linea con lo anterior, la siniestralidad incurrida de la Ase-
guradora a la fecha de analisis se sitGa en una posicion
muy favorable en relacion con el promedio del sector
(55.4%).

Sélido esquema de reaseguro: En sintonia con el modelo
de negocio que impulsa Aseguradora Popular, el esquema
de reaseguro gestionado se considera conservador, predo-
minando los contratos de tipo proporcional, con el objetivo
de diversificar el riesgo técnico, acotar la exposicion del
patrimonio e incorporar un mayor grado de predictibilidad
en la gestion operativa de la Compafiia. La ndmina de
reaseguradores contratada por Aseguradora Popular se
integra por entidades con trayectoria internacional y con
un buen perfil financiero que permite compartir el riesgo
por las coberturas en vigor.

Baja participacion de mercado: Aseguradora Popular
exhibe una participacion de mercado en relacién a primas
netas de 0.4% (misma participacion que en diciembre
2017), ubicdndose como la de menor tamafio de las asegu-
radoras activas en el sistema local. En lo referente a cana-
les de comercializacion, la produccién de primas se fun-
damenta en medios tradicionales, particularmente en co-
rredores y agentes, complementandose con la fuerza inter-
na de ventas. La colocacion de pdlizas se fundamenta en
canales de comercializacion tradicionales (agentes inde-
pendientes y corredores), haciendo notar que la Compafiia

no cuenta con un grupo financiero que fortalezca los nive-
les de suscripcién como si lo tienen otras aseguradoras.
Menor cantidad de negocios suscritos: Aseguradora
Popular, contrario a lo presentado por el sector total, refle-
ja una reduccion anual del 11.2% en la emision de primas
netas, totalizando un importe de US$2.3 millones al 31 de
diciembre de 2018 (US$2.6 millones en 2017), en tanto
que el sector exhibe un crecimiento del 6.7% en la genera-
cién de negocios. Mencionar que, la emisién de primas
mantiene una tendencia negativa desde finales de 2016,
situacion que, de mantenerse la tendencia, constituiria un
elemento de riesgo para la Aseguradora, ya que su capaci-
dad de gestar negocios se debilitaria, estando a merced de
empresas de seguros mas agresivas que le podrian dificul-
tar la colocacion o renovacion de polizas. El menor volu-
men de primas estuvo determinado, principalmente, por la
relevante disminucion en el saldo de los ramos de fianzas
(76.9%, US$283.8 miles), accidentes y enfermedades
(82.9%, equivalente en términos monetarios a US$225.8
miles) y algunos seguros generales (18.3%, equivalente a
US$131.2 miles), compensando por un aumento sustancial
en el ramo de incendio y lineas aliadas (50.1%; equivalen-
te a US$410.4 miles), no siendo suficiente para determinar
la caida global en primas.

Modestos indicadores de rentabilidad financiera: Al
observar la tendencia de los Gltimos 5 periodos, la Asegu-
radora exhibe mejoras graduales en sus principales indica-
dores de rentabilidad, cerrando la brecha desfavorable que
presentaba con respecto al mercado. De esta manera, se
contindan observando desafios en términos de ampliacion
de la rentabilidad, principalmente sobre patrimonio (6.4%,
Sector 10.4%), asi como lograr ampliar el resultado opera-
cional (0.2%, Sector 2.9%) y la rentabilidad de las inver-
siones (6.0%, Sector 6.8%). En opinion de la agencia cali-
ficadora, la entidad podrd mantener la tendencia observada
en términos de rentabilidad, en la medida que logren am-
pliar su captacion de negocios, en linea con sus adecuadas
politicas de subscripcién por ramo.

Deficiencias en el area de tecnologia: Aseguradora Popu-
lar presenta desafios en el area de tecnologia, particular-
mente en aquellos vinculados a renovacion de infraestruc-
tura y automatizacion en procesos relevantes.

Uno de los principales desafios de la Aseguradora consiste
en ampliar sus negocios, sin restar importancia a sus poli-
ticas prudenciales de riesgo y tomando en cuenta el en-
torno de lento crecimiento y alta competencia en el merca-
do local.



Fortalezas

1. Elevada posicién de suficiencia patrimonial.
2. Niveles favorables de liquidez.

3. Calidad del portafolio de inversiones.

4. Adecuado desempefio de la siniestralidad.
Debilidades

1. Baja participacion de mercado.

2. Contraccién en sus operaciones

3. Modestos indicadores de rentabilidad

4. Deficiencias en el area de tecnologia.
Oportunidades

1. Bajasiniestralidad en segmentos de negocios importantes.
2. Redefinicidn estratégica comercial para incrementar suscripcion de primas directas.

Amenazas
1. Entorno econdémico.
2. Ambiente 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 petréleo; asi como en la recuperacion sostenida
en la economia de los Estados Unidos. Histéricamente, El
Salvador ha padecido de bajas tasas de crecimiento, refle-
jando un rezago en comparacion a sus pares de la region. El
Fondo Monetario Internacional (FMI) proyecta que la eco-
nomia registrard una tasa de expansion del 2.5% para 2019,
en sintonia con las perspectivas de desaceleracién de la
economia de Estados Unidos, los diversos proyectos de
construccion a escala nacional, la Union Aduanera entre El
Salvador, Honduras y Guatemala para dinamizar el comer-
cio regional, entre otros.

No obstante, los elevados niveles de delincuencia y corrup-
cion que exhibe El Salvador; el aplazamiento de reformas
en materia fiscal por falta de acuerdos entre los partidos
politicos; la incertidumbre proveniente de los resultados en
las elecciones pasadas de presidente en febrero de 2019; la
vulnerabilidad ante eventos climéaticos (fenémeno de El
Nifo); el encarecimiento del gasto financiero debido a la
politica monetaria de normalizacion que impulsa la Reserva
Federal (FED por sus siglas en inglés) y el mayor endure-
cimiento en las politicas migratorias en Estados Unidos,
considerando la eliminacién del programa de Estatus de
Proteccion Temporal (TPS por sus siglas en inglés) se sefia-
lan como factores de riesgo adversos para el pafs.

Al 31 de enero de 2019, las remesas exhiben un crecimiento
interanual del 5.7%, que se explica por el aun buen desem-
pefio de la economia estadounidense, aunado a las precau-
ciones tomadas por salvadorefios en el extranjero debido a
la incertidumbre provocada por las politicas migratorias de
dicho pais. En términos prospectivos, el Banco Central de
Reserva (BCR) ha proyectado una desaceleracion en la lle-
gada de remesas, en el contexto de la cancelacion del Esta-
tus de Proteccion Temporal (TPS) para los salvadorefios
que viven en Estados Unidos. Por otra parte, EI Salvador
contintia exhibiendo bajos niveles de inflacién, ubicandose
en 0.4% a diciembre de 2018 (2.0% en diciembre de 2017)
asociado principalmente por su condicién de economia do-
larizada.

Cabe precisar que el Banco Central de Reserva (BCR) ac-
tualizé el sistema de Cuentas Nacionales (SCN), conllevan-
do a una disminucion del tamafio del PIB. Lo anterior de-
terminé que los indices de endeudamiento experimentaran
un deterioro; haciendo notar que el indicador deuda/PIB de
2017 aument6 a 71% (63% antes de la actualizacion del
SCN). Otro hecho relevante fue la aprobacion de la reforma
de pensiones que disminuyd las necesidades de financia-
miento de corto plazo del gobierno.

A la fecha del presente informe, la calificacién 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 débil posi-

cidn de las finanzas publicas. Entre los principales aspectos
que inhiben una mejora en el perfil crediticio del pais se
mencionan: el lento crecimiento econdémico, los recurrentes
déficits fiscales, la tendencia creciente de endeudamiento y
la falta de acuerdo politicos para implementar 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 indispensa-
ble para encaminar las finanzas publicas en la ruta de soste-
nibilidad. En caso de no materializarse acuerdos fiscales, el
Gobierno corre el riesgo de enfrentar dificultades para fi-
nanciar proyectos sociales, subsidios e inversiones en infra-
estructura.

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 finan-
cieros internacionales y la incursién de grupos regionales,
principalmente de Honduras.

La dinamica en la produccion de primas netas del sector
refleja una expansion anual del 6.7% al cierre de 2018, des-
pués de registrar una contraccion del 0.8% en 2017. Con
base en las cifras de septiembre de 2018, Ultimas disponi-
bles por la Superintendencia del Sistema Financiero (SSF),
el mayor ingreso por suscripcién de pdlizas estuvo determi-
nado principalmente por el ramo de accidentes y enferme-
dades; mientras que las primas por el negocio previsional
disminuyen en 18%, acorde con la reforma realizada al sis-
tema 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 ubica
en 55.4% a diciembre de 2018, observandose una modesta
tendencia decreciente en los Gltimos cuatro afios, después
de alcanzar su valor mas alto en 2015 (59.6%). EI mayor
volumen de reclamos del sector se encuentra asociado con
los seguros de vida, con un incremento interanual del 7.3%.

Las inversiones del sector asegurador reflejan un perfil con-
servador en virtud de la ausencia de titulos de renta varia-
ble. El portafolio se integra principalmente por certificados
de inversidn y depdsitos de bancos locales; haciendo notar
la alta calidad crediticia que exhiben la mayoria de bancos.
Las inversiones se complementan por emisiones garantiza-
das por el Estado salvadorefio, valores extranjeros y otros
titulos emitidos por empresas locales.

Los activos liquidos del sector reflejan una apropiada cober-
tura sobre sus obligaciones técnicas con asegurados; ha-



ciendo notar que dichos niveles han persistido en los ulti-
mos 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 segu-
ros en El Salvador continda registrando una sélida posicién.
En ese sentido, la relacion patrimonio/activos es de 41.3%
al cierre de 2018, destacando su estabilidad en los ultimos
afios. Adicionalmente, el sector registra un excedente pa-
trimonial, de acuerdo con la regulacién local del 90.8% con
respecto al minimo requerido (85.8% diciembre de 2017).

La industria de seguros de El Salvador totaliza una utilidad
neta de US$36.3 millones al 31 de diciembre de 2018, dis-
minuyendo anualmente en 3.7%. La contraccion en resulta-
dos se deriva del menor aporte de los otros ingresos netos.
Adicionalmente, el margen técnico y operativo del sector se
sitlan en 12.5% y 2.9%, respectivamente, en 2018; inferio-
res en relacion con los niveles mostrados de hace cuatro
afios.

Al 31 de diciembre de 2018, las compafiias de seguros sal-
vadorefias reflejan oportunidades de mejora en sus indica-
dores de eficiencia técnica. El indice de cobertura se man-
tiene estable en 86.1% en 2018 (86.7% en 2017). En pers-
pectiva, se podria esperar mejoras en la eficiencia de las
compafiias en los proximos afios, en linea con la actual di-
ndmica de fusiones y adquisiciones.

ANTECEDENTES GENERALES

Aseguradora Popular, S.A., es una sociedad anénima cuyo
giro empresarial es ofrecer servicios de aseguramiento y
afianzamiento a través de la colocacién de pélizas de seguro
de personas, accidentes personales, salud y hospitalizacion,
incendio, automotores, otros seguros generales de dafios y
contratos de todo tipo de fianzas, desarrollando sus activi-
dades empresariales en la Republica de El Salvador, desde
el afio 1975.

En lo referente al capital accionario, la Compafiia pertenece
a un grupo de empresarios salvadorefios con una larga tra-
yectoria en diferentes sectores de la economia, detallandose
a continuacion:

Otros Accionistas 8.91%

Total 100.0%

Accionista Participacion
Pascual Merlos, S.A. de C.V. 32.86%
Adad, S.A. de C.V. 22.65%
Carlos Armando Lahud Mina 17.60%
Luis José Vairo Bizzarro 6.96%
Miguel Salvador Pascual Lopez 4.69%
Eduardo Antonio Cader Recinos 2.25%
Roberto Eduardo Cader Call 2.08%
Luis Roberto Ticas Reyes 2.00%

La Entidad no posee créditos otorgados a personas relacio-
nadas. Los estados financieros han sido presentados con-
forme a las normas contables emitidas por la Superinten-
dencia del Sistema Financiero. Al 31 de diciembre de 2018
se emiti una opinidn sin salvedad sobre los estados finan-
cieros de la Aseguradora.

GOBIERNO CORPORATIVO

La Compaiiia cuenta con el Codigo de Gobierno Corporati-
vo en linea con la normativa local, donde establece puntos
tales como: (i) eleccion y conformacion de la Junta Directi-
va, (ii) periodo de funciones, (iii) modo de proveer las va-
cantes que ocurran en la Junta Directiva. Adicionalmente, la
Aseguradora cuenta con una serie de comités que colaboran
para el buen funcionamiento operativo del negocio.

Comité de Auditoria: encargado de velar por el cumpli-
miento de los acuerdos de la Junta General, de la Junta Di-
rectiva, de las disposiciones de la Superintendencia del Sis-
tema Financiero y del Banco Central de Reserva de El Sal-
vador; colaborar con el disefio y aplicacion del control in-
terno, proponiendo las medidas correctivas pertinentes;
conocer y evaluar los procesos de informacion financiera y
los sistemas de control interno de la Aseguradora; y com-
probar que los estados financieros intermedios y de cierre
de ejercicio sean elaborados cumpliendo los lineamientos
normativos pertinentes, entre otros.

El Comité de Auditoria aprobado se encuentra integrado por
dos miembros de Junta Directiva, el Gerente General, la
Gerencia Administrativa y Financiera, y el Auditor Interno.

Comité de Riesgos: Este comité mantiene dentro de sus
funciones informar a la Junta Directiva sobre los riesgos
asumidos por la Aseguradora, su evolucidn, sus efectos en
los niveles patrimoniales y las necesidades adicionales de
mitigacion; velar por que la Aseguradora cuente con la ade-
cuada estructura organizacional, estrategias, politicas y re-
cursos para la gestion integral de riesgos; proponer a la Jun-
ta Directiva los limites de tolerancia a la exposicion para
cada tipo de riesgo; y aprobar las metodologias de gestion
de cada uno de los riesgos.

Los miembros del Comité de Riesgos son un director pro-
pietario de Junta Directiva, el Gerente General, el Gerente
de Operaciones, y el responsable de la Gestién de Riesgos.
La Junta Directiva se encuentra integrada por cinco directo-
res propietarios, tres directores suplentes y un secretario.

GESTION DE RIESGOS

La Junta Directiva y Direccion Superior conscientes de la



responsabilidad que tienen en cumplir con la adopcién e
implementacién de las diferentes normativas de Gestién
Integral de Riesgos dictadas por las entidades supervisoras
y reguladoras de la actividad aseguradora, ha asumido un
papel protagonico dictando las directrices generales que
deben cumplirse para mejorar, fortalecer y adecuar todo lo
que sea necesario a fin de lograr los beneficios y mejoras
que persigue la Gestion Integral de Riesgos.

La Aseguradora cuenta con un “Manual de Gestion Integral
de Riesgos”, con el cual se busca monitorear todas las acti-
vidades con sus directrices.

Riesgo Tecnoldgico

Cabe precisar que Aseguradora Popular presenta desafios
en el area de tecnologia, particularmente en aquellos vincu-
lados a renovacion de infraestructura y automatizacion en
procesos relevantes. A la fecha del presente informe, la
entidad no cuenta con planes a corto plazo para reforzar los
riesgos descritos relacionados al area tecnoldgica.

Riesgo de Mercado

Es la posibilidad de pérdida, producto de movimientos en
los precios de mercado que generan un deterioro de valor en
las posiciones dentro y fuera del balance o en los resultados
financieros de la entidad. Al respecto, Aseguradora Popular
mantiene un monitoreo sobre los instrumentos que compo-
nen su portafolio de inversiones, los cuales son valuados a
valor de mercado, a valor presente o con base a la categoria
de riesgo asignada por una calificadora de riesgo inscrita en
la Superintendencia del Sistema Financiero (SSF). Los titu-
los valores emitidos o garantizados por el Banco Central de
Reserva de El Salvador y por otras entidades del Estado,
pagaderos con fondos de Presupuesto Nacional, se presen-
tan al valor de adquisicion.

Riesgo de Crédito

Es la posibilidad de pérdida, debido al incumplimiento de
las obligaciones contractuales asumidas por una contrapar-
te, entendida esta Ultima como un prestatario o un emisor de
deuda. Para mitigar dicho riesgo, Aseguradora Popular po-
see dentro de sus metodologias para la Gestion Integral de
Riesgos un Manual del Riesgo Crediticio y Concentracion
del Crédito, asi como un Manual de Lineamientos para la
Gestion de Riesgo Crediticio y de Concentracion de Crédi-
to, en los cuales se establecen las politicas y practicas para
mitigar el riesgo crediticio, con base a las leyes y normas
que rigen al sector de seguros.

Riesgo Reputacional

Es la posibilidad de incurrir en pérdida, producto del dete-
rioro de imagen de la entidad, debido al incumplimiento de
leyes. Al respecto, la Compafiia establece un Cédigo de
Etica, el cual describe las normas que Aseguradora Popular,
S.A. utiliza para uniformar el comportamiento laboral e
interpersonal de sus miembros, por lo que es aplicable a
todos sus funcionarios y empleados. El Codigo de Etica esta
aprobado por la Junta Directiva, siendo de obligatorio cum-
plimiento. Las principales normas que incluye dicho cédigo

son las normas de actuacion y operacion, normas relativas a
conflicto de intereses y normas de seguridad y confidencia-
lidad.

Riesgo Operacional

Es la posibilidad de incurrir en pérdidas, debido a las fallas
en los procesos, el personal, los sistemas de informacion y a
causa de acontecimientos externos; incluye el riesgo legal.
El Comité de Auditoria da seguimiento a los informes del
auditor interno, del auditor externo, de la SSF y del Banco
Central de Reserva de El Salvador para corregir las obser-
vaciones que formulen. Asimismo, dicho comité colaborara
con el disefio y aplicacion del control interno, proponiendo
las medidas correctivas pertinentes; y evaluara los procesos
de informacién financiera y los sistemas de control interno
de la Aseguradora, con el objetivo de mantener un adecuado
funcionamiento con base a lo previsto por la Junta Directi-
va.

Adicionalmente, la Aseguradora cuenta con un “Manual
para la Administracion del Riesgo Operacional”, en el cual
se busca identificar, medir, controlar, mitigar, monitorear y
comunicar, los riesgos criticos en procesos, personas, tecno-
logia de informacion y acontecimientos externos.

Riesgo Técnico

Es la posibilidad de pérdidas por inadecuadas bases técnicas
0 actuariales empleadas en el célculo de las primas y de las
reservas técnicas de los seguros, insuficiencia de la cobertu-
ra de reaseguros, asi como el aumento inesperado de los
gastos y de la distribucion en el tiempo de los siniestros. De
manera puntual, la Compafiia mitiga este riesgo mediante la
constitucion adecuada de diversas reservas para soportar las
exigencias que demanda la operacion de la aseguradora;
donde las reservas de riesgo en curso se calculan sobre las
primas causadas, netas de devoluciones, cancelaciones y
cesiones por reaseguro o reafianzamiento, de los seguros de
darfos, de deuda decreciente, accidentes personales, de salud
0 médico hospitalario, vida de corto plazo, de vida de prima
escalonada, los beneficios adicionales sobre los seguros de
vida, extraprimas, la deduccion de mortalidad de los planes
flexibles y las fianzas.

Mientras las reservas matematicas por los seguros de vida
individual de largo plazo se calculan con base a la tabla de
mortalidad, el interés técnico y las formulas actuariales que
contiene cada clase de seguro. Para la determinacion de
estas reservas se deduce la reserva media y las primas dife-
ridas.

ANALISIS TECNICO - FINANCIERO
Primaje
Aseguradora Popular cuenta con una oferta de productos
enfocados en lineas personales (vida, gastos médicos, entre

otros), lineas empresariales (automotores, incendio, trans-
porte de mercancias, otros) y, en menor medida, fianzas



diversas (fiel cumplimiento de contrato, garantia de oferta y
calidad de servicio); prevaleciendo el adecuado analisis
técnico en la suscripcion de negocios. Indicar que, la Ase-
guradora contabiliza gastos por constitucion de reservas y
siniestros dentro del ramo de invalidez y sobrevivencia, en
razon de la gestion que sobre el mismo realizara afios atras,
no siendo relevante su participacion en el tamafio de la ope-
racion técnica de la Compafiia (actualmente las operaciones
de reservas en este ramo representan el 0.02% de las utili-
dades técnicas).

Por su parte, Popular se caracteriza por promover una estra-
tegia de comercializacion conservadora, incorporando con-
diciones técnicas que permitan cautelar los margenes de
rentabilidad, determinando una politica tarifaria menos
agresiva en relacion con otras aseguradoras. En ese contex-
to, al cierre de 2018, la compafiia exhibe una participacion
de mercado en relacion a primas netas de 0.4% (misma
participacion que en diciembre 2017), ubicAndose como la
de menor tamafio de las aseguradoras activas en el sistema
local. En lo referente a canales de comercializacion, la pro-
duccion de primas se fundamenta en medios tradicionales,
particularmente en corredores y agentes, complementandose
con la fuerza interna de ventas.

Aseguradora Popular, contrario a lo presentado por el sector
total, refleja una reduccion anual del 11.2% en la emision
de primas netas, totalizando un importe de US$2.3 millones
al 31 de diciembre de 2018 (US$2.6 millones en 2017), en
tanto que el sector exhibe un crecimiento del 6.7% en la
generacion de negocios. Mencionar que, la emisién de pri-
mas mantiene una tendencia negativa desde finales de 2016,
situacion que, de mantenerse la tendencia, constituiria un
elemento de riesgo para la Aseguradora, ya que su capaci-
dad de gestar negocios se debilitaria, estando a merced de
empresas de seguros mas agresivas que le podrian dificultar
la colocacion o renovacion de pélizas.

Primas Netas por Ramos
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Fuente: Aseguradora Popular, S.A. Elaboracién: Zumma Ratings S.A. de C.V.
Clasificadora de Riesgo

El menor volumen de primas estuvo determinado, princi-
palmente, por la relevante disminucion en el saldo de los
ramos de fianzas (76.9%, US$283.8 miles), accidentes y
enfermedades (82.9%, equivalente en términos monetarios a
US$225.8 miles) y algunos seguros generales (18.3%, equi-
valente a US$131.2 miles, Ver grafico Primas Netas por
Ramos), compensando por un aumento sustancial en el ra-
mo de incendio y lineas aliadas (50.1%; equivalente a
US$410.4 miles), no siendo suficiente para determinar la
caida global en primas.

La reduccién descrita en el ramo de accidentes y enferme-
dades obedece a la decision de la entidad de no conservar
en cartera clientes cuyos riesgos eran compartidos con
reaseguradores con contratos proporcionales, los cuales se
retiraron del pais gradualmente en los Gltimos 3 afios. Di-
chos negocios no fueron renovados durante 2018. En térmi-
nos de composicidn, al cierre de diciembre, los principales
ramos de Aseguradora Popular segin primas netas fueron:
incendio y lineas aliadas (53.2%), siguiendo en ese orden
dafos generales (25.4%) y vida (8.6%).

Uno de los principales desafios de la Aseguradora consiste
en mantener o ampliar sus negocios, sin restar importancia a
sus politicas prudenciales de riesgo y tomando en cuenta el
entorno de lento crecimiento y alta competencia en el mer-
cado local.

Diversificacion

La cartera de riesgos retenidos refleja bajas concentraciones
por ramos, haciendo notar que ninguno de ellos supera el
30% del total de primas retenidas al 31 de diciembre de
2018. Asimismo, el segmento con mayor participacion es
automotores (25.3%), incrementando su participacion con
respecto a 2017 (22.0%) y que, histéricamente, muestra un
adecuado Margen de Contribucion Técnico (MCT) acorde
con la gestion técnica y politicas de suscripcion para el ra-
mo en mencion.

En términos de primas retenidas, el porcentaje de retencion
se ubicd en 35.9% al 31 de diciembre de 2018 (39.8% en
diciembre 2017). Cabe precisar que los niveles de retencion
por lineas de negocio varian acorde con las caracteristicas
intrinsecas (volumen de coberturas aseguradas, frecuencia
de reclamos y nivel de siniestralidad) de cada segmento
administrado. El programa de reaseguro de Aseguradora
Popular se fundamenta en una mezcla equilibrada y adecua-
da entre riesgos retenidos y cedidos.

Por su parte, la Aseguradora exhibe un nivel de concentra-
cién por cliente moderada, en tanto que sus 20 principales
asegurados representan el 47.0% de su cartera total. Dicha
situacion expone a la entidad a disminuciones relevantes en
primaje, en dado caso no pudieran retener los negocios de
algunas de sus principales polizas.

Calidad de Activos



Al cierre de 2018, la Aseguradora presenta una disminucion
anual del 5.0% en volumen de activos totales, equivalente
en términos monetarios a US$358.0 mil (totalizando
US$6.7 millones, US$7.1 millones en 2017). La evolucién
de la estructura financiera durante el Gltimo afio evaluado
ha estado determinada por la reduccion tanto en las cuentas
por cobrar con entidades reaseguradoras, como en el porta-
folio de inversiones financieras, compensado levemente por
un incremento marginal en préstamos y disponibilidades.

En cuanto al portafolio de inversiones financieras, los depd-
sitos a plazo y valores garantizados por bancos locales re-
presentan el 74.0% del total del portafolio (la gran mayoria
con calificaciones A/AA/AAA), las emisiones de socieda-
des salvadorefias junto a los certificados en fondos de inver-
sion representan un 12.7% 'y, finalmente, los instrumentos
emitidos por el estado representan el 12.9% al cierre del
segundo semestre de 2018, integrados completamente por
Eurobonos y Notas del Tesoro (Ver grafico Portafolio de
inversiones). Destacar que un 75.2% del portafolio de in-
versiones se encuentra en grado de inversion.

Portafolio de inversiones
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Fuente: Aseguradora Popular, S.A. Elaboracion: Zumma Ratings S.A. de C.V.
Clasificadora de Riesgo

La rentabilidad de las inversiones y préstamos se ubicé en
6.0% al 31 de diciembre de 2018 (6.8% sector de seguros),
sin reflejar variaciones respecto de 2017 (6.0%). Por otra
parte, las cuentas por cobrar a instituciones de seguros tota-
lizaron US$70 mil, reflejando una disminucién importante
en el lapso de doce meses y representando una muy baja
proporcion del patrimonio (1.5%). Adicionalmente, se valo-
ra la sélida capacidad de pago que presentan dichas compa-
fifas de seguros.

Siniestralidad

Indicadores de siniestralidad

. . . Sector

Dic.16 Dic.17 Dic.18 Dic18

Siniestralidad bruta 49.80% 68.82% 33.64% 48.84%
Siniestralidad retenida 43.86% 56.23% 45.34% 54.33%

Siniestralidad incurrida 40.26% 46.06% 33.60% 55.38%

Fuente: Aseguradora Popular, S.A. Elaboracién: Zumma Ratings S.A. de C.V.
Clasificadora de Riesgo

El costo por incidencia de reclamos de asegurados totalizé
US$776.6 mil al cierre de 2018, reflejando una relevante
disminucion anual del 56.6% (equivalente en términos mo-
netarios a US$1.0 millon). Dicha reduccidn se vio determi-
nada por el desempefio del ramo de accidentes y enferme-
dades (relacionado directamente con la no renovacion de los
negocios en este ramo con alta siniestralidad en periodos
pasados), haciendo notar que dicha variaciéon en el ramo
referido conllevd consecuentemente a una mejora global en
los indicadores de siniestralidad de Aseguradora Popular en
el periodo de andlisis. En este contexto, la relacion sinies-
tros brutos sobre primas netas se ubica en 33.6% (48.8%
promedio del sector), valorandose su posicion favorable
respecto al sector en el periodo en mencion (Ver Tabla In-
dicadores de siniestralidad).

Por otro lado, el ratio de siniestralidad incurrida pasa a
33.6% desde un 46.1% en el lapso de 12 meses, mostrando
una notable mejora como consecuencia de lo descrito pre-
viamente. En linea con lo anterior, la siniestralidad incurri-
da de la Aseguradora a la fecha de analisis se sitGa en una
posicion muy favorable en relacién con el promedio del
sector (55.4%).

El ingreso por cesion de siniestros determind una cobertura
del 51.0% sobre el costo por reclamos a diciembre 2018
(67.3% en diciembre de 2017), en raz6n a la disminucion
global en el costo de siniestros y el esquema de reaseguro
gue gestiona Aseguradora Popular para aminorar el alza en
siniestros sobre el estado de resultados.

Los contratos de reaseguro que mantiene la Compafiia son
en su mayoria proporcionales, bajo la modalidad excedente
y cuota parte, reflejando la estrategia conservadora que
posee la Aseguradora para diversificar el riesgo intrinseco
de los ramos que administra e incorporarle predictibilidad a
su gestion técnica. Los reaseguradores que protegen los
negocios de Aseguradora Popular se caracterizan por ser
entidades con trayectoria internacional y con un alto perfil
crediticio. Adicionalmente, el esquema de reaseguro incor-
pora contratos de exceso de pérdidas para atenuar los ries-
gos retenidos ante eventos catastréficos (Ver Tabla Rease-
guradores).

Reaseguradores
Reaseguradores Tipo de contrato Rating
Navigators Proporcul)rTaI y A (S&P)
Catastrofico
Scorre. Proporcional Aa3 (Moody’s)
Reaseg. Patria Proporcional y
Catastrofico A- (Fitch)
MS Amlin Proporcional A (A.M.B)
Hannover Proporcional AA- (S&P)

Fuente: Aseguradora Popular, S.A. Elaboracién: Zumma Ratings S.A. de C.V.
Clasificadora de Riesgo



Solvencia y Liquidez

Al 31 de diciembre de 2018, Aseguradora Popular registro
un patrimonio neto superior en 93.7% respecto del margen
de solvencia minimo requerido por la regulacién local
(95.4% en diciembre 2017), exhibiendo una posicién favo-
rable en relacién con otras aseguradoras del sector. La posi-
cion patrimonial de la Aseguradora se beneficia de una poli-
tica de distribucion de dividendos conservadora; asi como
de un nivel de siniestralidad bajo (a la fecha) en la cartera
de riesgos y de un adecuado respaldo de reaseguro, lo cual
reduce la exigencia de capital para la Aseguradora.

Por otra parte, el nivel de apalancamiento de la Aseguradora
es bajo, considerando que el indicador reservas tota-
les/patrimonio continGa disminuyendo en relacion a perio-
dos anteriores, ubicandose en 29.0% a diciembre 2018
(90.8% promedio del sector).

La Compafiia refleja un elevado perfil de liquidez en su
estructura de balance, haciendo notar que las disponibilida-
des e inversiones financieras representaron el 88.8% del
total de activos a diciembre 2018 (86.1% en 2017). La ges-
tion de liquidez de la Aseguradora se beneficia de la alta
disponibilidad de sus instrumentos, de la ausencia de deuda
financiera y de la adecuada administracion de cobranza,
mitigando potenciales necesidades de pago a corto plazo.
De considerar el total de obligaciones de la Aseguradora el
indicador liquidez a reservas pasa a 4.4 veces al cierre del
segundo semestre de 2018 (1.7% sector seguros).

Analisis de Resultados

Al observar la tendencia de los Gltimos 5 periodos, la Ase-
guradora exhibe mejoras graduales en sus principales indi-
cadores de rentabilidad, cerrando la brecha desfavorable
que presentaba con respecto al mercado. De esta manera, se
contintian observando desafios en términos de ampliacion
de la rentabilidad, principalmente sobre patrimonio, asi
como lograr ampliar el resultado operacional y la rentabili-
dad de las inversiones (Ver Tabla Indicadores de rentabili-
dad financiera).

Al 31 de diciembre de 2018, Aseguradora Popular registra
una utilidad antes de impuestos de US$387 mil, exhibiendo
un incremento de 15.2% en relacion al mismo periodo en
2017. El mejor desempefio en la generacion de resultados se
fundamenta en el menor costo por siniestros y un menor
gasto de adquisicion y conservacion, lo anterior a pesar de
la reduccion en la generacion de negocios.

La gran mayoria de ramos administrados por la Asegurado-
ra registraron un resultado técnico positivo, reflejando la
adecuada politica de suscripcién por productos. Asi, los
segmentos de dafios generales, incendio, vida y automotores
representan el 41.5%, 23.4%, 17.7% y 14.0%, respectiva-
mente, sobre la utilidad técnica total (antes de otros gastos
de adquisicion). En contraposicion, los ramos de salud y
renta previsional registran un resultado técnico adverso. Por
otra parte, los segmentos mas eficientes medidos a traves
del Margen de Contribucién Técnica (MCT) al 31 de di-
ciembre fueron los seguros de vida (US$0.70), fianzas
(US$0.69), dafios generales (US$0.53) y automotores
(US$0.50).

Indicadores de rentabilidad financiera

Sector

Dic.18
ROAA 2.70% 3.36% 4.24% 4.29%
ROAE 4.51% 5.43% 6.36% 10.37%
Margen técnico 16.85% 23.73% 28.50% 12.50%
Margen operacional -1.60% -0.80% 0.20% 2.94%

Fuente: Aseguradora Popular, S.A. Elaboracién: Zumma Ratings S.A. de C.V.
Clasificadora de Riesgo

En términos de eficiencia, la disminucién en mayor medida
del siniestro retenido en relacion a las primas emitidas y las
primas cedidas incidieron en los indicadores de la Compa-
fifa. De esta manera, el costo por cesién de primas junto al
gasto con intermediarios y siniestros retenidos absorbieron
de forma conjunta el 80.6% de las primas netas al cierre de
diciembre 2018 (86.8% en diciembre 2017), mostrando
mejores niveles que el promedio del sector (86.0%).

En opinion de la agencia calificadora, la entidad podra man-
tener la tendencia observada en términos de rentabilidad, en
la medida que logren ampliar su captacion de negocios, en
linea con sus adecuadas politicas de subscripcion por ramo.



Aseguradora Popular, S.A.
Balances Generales

(en miles de US Délares)

Dic.14 % Dic.15 % Dic.16 % Dic.17 % Dic.18 %
ACTIVO
Inversiones en Titulos Valores
Inversiones financieras 5,389 70% 5,273 70% 5,600 74% 6,049 85% 5,903 88%
Préstamos y descuentos netos 151 2% 155 2% 89 1% 58 1% 99 1%
Caja y Bancos 139 2% 138 2% 134 2% 59 1% 79 1%
Primas por Cobrar 388 5% 365 5% 383 5% 411 6% 330 5%
Instituciones deudoras de Reaseguro 1,349 18% 1,280 17% 1,120 15% 252 4% 70 1%
Mobiliario y Equipo, neto 156 2% 155 2% 156 2% 157 2% 158 2%
Otros Activos 127 2% 117 2% 118 2% 110 2% 99 1%
TOTAL ACTIVO 7,700 100%) 7,484 100%)| 7,602 100%) 7,096 100% 6,738 100%)|
PASIVO
Reservas sobre poélizas
Reservas técnicas 1,985 26% 1,797 24% 1,783 23% 1,469 21% 1,300 19%
Resenas para siniestros 120 2% 98 1% 51 1% 90 1% 50 1%
Compafiias reaseguradoras y coaseguradoras 758 10% 792 11% 865 11% 545 8% 313 5%
Obligaciones con asegurados 136 2% 152 2% 140 2% 179 3% 182 3%
Obligaciones con intermediarios y agentes 54 1% 51 1% 55 1% 60 1% 37 1%
Otros Pasivos 116 2% 95 1% 170 2% 182 3% 202 3%
TOTAL PASIVO 3,170 41% 2,984 40%) 3,064 40%) 2,525 36% 2,084 31%)
PATRIMONIO
Capital social 2,340 30% 2,340 31% 2,340 31% 2,340 33% 2,340 35%
Reserva legal 468 6% 468 6% 468 6% 468 7% 468 7%
Resultados Acumulados y Patrimonio Restringido 1,577 20% 1,523 20% 1,526 20% 1,515 21% 1,552 23%
Resultado del ejercicio 145 2% 169 2% 204 3% 247 3% 293 4%
TOTAL PATRIMONIO 4,530 59%) 4,500 60% 4,538 60%) 4,571 64%) 4,653 69%)
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 7,700 100% 7,484 100%) 7,602 100% 7,096 100% 6,738 100%)
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Aseguradora Popular, S.A.
Estados de Resultados
(en miles de US Délares)

Dic.14 % Dic.15 % Dic.16 % Dic.17 % Dic.18 %
Primas emitidas 3,409| 100% 3,269 100% 3,452 100% 2,600( 100% 2,309 100%
Primas cedidas -1,739 -51% -1,844 -56% -1,991 -58% -1,566 -60% -1,480 -64%
Primas retenidas 1,671 49%) 1,425 44% 1,460 42%) 1,034 40% 829 36%)
Gasto por reservas de riesgo en curso -771 -23% -620 -19% -607 -18% -555 -21% -286 -12%
Ingreso por reservas de riesgo en curso 855 25% 808 25% 621 18% 869 33% 454 20%
Primas netas ganadas 1,754 51%) 1,613 49%) 1,474 43%) 1,348 52%) 997 43%)
Costo de siniestro -1,792 -53% -1,591 -49% -1,719 -50% -1,789 -69% -777 -34%
Recuperacion de reaseguro 912 27% 853 26% 1,076 31% 1,204 46% 396 17%
Salvamentos y recuperaciones 22 1% 6 0% 2 0% 3 0% 5 0%
Siniestro retenido -858 -25%) -731 -22%) -641 -19%) -581 -22%) -376 -16%)
Gasto por reservas de reclamo en tramite -178 -5% -160 -5% -89 -3% -92 -4% -57 -2%
Ingreso por reservas de reclamo en trdmite 171 5% 182 6% 137 4% 53 2% 98 4%
Siniestro neto incurrido -865 -25%) -709 -22%) -593 -17% -621 -24%) -335 -15%
Comision de reaseguro 345 10% 373 11% 359 10% 363 14% 240 10%
Gasto de adquisicion y consenacion -750 -22% -704 -22% -658 -19% -474 -18% -245 -11%
Comisién neta de intermediacion -404 -12% -331 -10%)| -299 -9%) -110 -4%) -4 0%
Resultado técnico 484 14%) 573 18%) 582 17%) 617 24% 658 29%)
Gastos de operacién -663 -19% -649 -20% -637 -18% -638 -25% -653 -28%
Resultado de operacién -179 -5% =75 -2% -55 -2%) -21 -1% 5 0%
Productos financieros 291 9% 304 9% 323 9% 369 14% 362 16%
Gasto financiero -12 0% -7 0% -1 0% -2 0% -2 0%
Otros ingresos 91 3% 61 2% 83 2% 21 1% 22 1%
Otros egresos -33 -1% -44 -1% -81 -2% -32 -1% -1 0%
Resultado antes de impuesto 158 5% 238 7%) 268 8% 336 13%) 387 17%)
Provision para el impuesto a la renta -13 0% -69 -2% -64 -2% -88 -3% -94 -4%
Resultado neto 145 4% 169 5%) 204 6% 247 10%)| 293 13%)
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Ratios financieros de la Compafiia Dic.14 Dic.15 Dic.16 Dic.17 Dic.18
ROAA 1.9% 2.2% 2.7% 3.4% 4.2%
ROAE 3.2% 3.7% 4.5% 5.4% 6.4%
Rentabilidad técnica 14.2% 17.5% 16.9% 23.7% 28.5%
Rentabilidad operacional -5.3% -2.3% -1.6% -0.8% 0.2%
Retorno de inversiones 5.2% 5.6% 5.7% 6.0% 6.0%
Suficiencia Patrimonial 96.0% 94.1% 94.9% 95.4% 93.7%
Solidez (patrimonio / activos) 58.8% 60.1% 59.7% 64.4% 69.1%
Inversiones totales / activos totales 72.0% 72.5% 74.8% 86.1% 89.1%
Inversiones financieras / activo total 70.0% 70.5% 73.7% 85.2% 87.6%
Préstamos / activo total 2.0% 2.1% 1.2% 0.8% 1.5%
Borderd $592 $488 $255 -$293 -$243
Resenva total / pasivo total 66.4% 63.5% 59.9% 61.7% 64.8%
Reserva total / patrimonio 46.5% 42.1% 40.4% 34.1% 29.0%
Reservas técnicas / prima emitida 58.2% 55.0% 51.7% 56.5% 56.3%
Resenas tecnicas/ prima retenida 118.8% 126.1% 122.1% 142.1% 156.9%
Ingresos financieros / activos totales 3.8% 4.1% 4.2% 5.2% 5.4%
Indice de liquidez (veces) 1.7 1.8 1.9 2.4 2.9
Liquidez a resenvas (veces) 2.6 2.9 3.1 3.9 4.4
Variacion resenva técnica (balance general) -$83 -$188 -$14 -$315 -$169
Variacion resena de siniestro (balance general) $7 -$22 -$47 $40 -$40
Siniestro / prima neta 52.6% 48.7% 49.8% 68.8% 33.6%
Siniestro retenido / prima neta 25.2% 22.4% 18.6% 22.4% 16.3%
Siniestro retenido / prima retenida 51.4% 51.3% 43.9% 56.2% 45.3%
Siniestro incurrido / prima neta devengada 49.3% 44.0% 40.3% 46.1% 33.6%
Costo de administracion / prima neta 19.4% 19.8% 18.5% 24.5% 28.3%
Costo de administracion / prima retenida 39.7% 45.5% 43.6% 61.7% 78.8%
Comision neta de intermediacion / prima neta -11.9% -10.1% -8.7% -4.2% -0.2%
Comision neta de intermediacion / prima retenida -24.2% -23.2% -20.5% -10.7% -0.5%
Costo de adquisicion / prima neta emitida 22.0% 21.5% 19.1% 18.2% 10.6%
Comision de reaseguro / prima cedida 19.9% 20.2% 18.0% 23.2% 16.2%
Producto financiero / prima neta 8.5% 9.3% 9.4% 14.2% 15.7%
Producto financiero / prima retenida 17.4% 21.3% 22.1% 35.7% 43.7%
indice cobertura 95.9% 91.4% 82.2% 82.7% 69.2%
Estructura de costos 88.0% 88.9% 84.9% 86.8% 80.6%
Rotacion de cobranza (dias promedio) 41 40 40 57 51
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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 emision; sino
un factor complementario a las decisiones de inversion; pero los miembros del Consejo seran responsables de una opinion 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 limitacion: 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-
nista.

Derechos de autor por Zumma Ratings. La reproduccién o distribucion total o parcial de los contenidos producidos por Zumma Ratings, se entenderan
protegidos por las leyes relativas a la propiedad intelectual desde el momento de su creacién; por lo tanto, estara prohibida su reproduccién, salvo con
autorizacion previa y por escrito de forma electronica. Todos los derechos reservados. Toda la informacién aqui contenida se encuentra protegida por Ley
de Propiedad Intelectual, y ninguna de dicha informacién podra ser copiada, reproducida, reformulada, transmitida, transferida, difundida, redistribuida o
revendida de cualquier manera, o archivada para uso posterior en cualquiera de los propésitos antes referidos, en su totalidad o en parte, en cualquier
forma o manera o por cualquier medio, por cualquier persona sin el consentimiento previo por escrito de Zumma Ratings.

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
razonable de dicha informacion de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisién dada o en
una determinada jurisdiccion. La forma en que Zumma Ratings lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacién por parte de terceros
que se obtenga variard dependiendo de la naturaleza de la emision 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, dictdmenes 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 investigacion 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 realizacion de una debida Diligencia.

Confidencialidad. Referente a la informacién recibida para la evaluacion 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 informacion.
Ninguna informacién serd compartida cedida o trasmitida por Zumma Ratings sino dentro del contexto de la Legislacién 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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