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La informacion utilizada para el presente analisis comprendio los estados financieros auditados al 31 de diciembre de 2021, 2022, 2023 y 2024; asi

como informacién adicional proporcionada por la Entidad.

Fundamento: ElI Comité de Clasificacién de Zumma Ra-
tings S.A. de C.V. dictaminé mantener la calificacion de
EAAA.sv a SISA VIDA, S.A. Seguros de Personas con
base en la evaluacion de sus estados financieros auditados
al 31 de diciembre de 2024 e informacion complementaria
proporcionada por la Aseguradora sobre su administracion,
gestion técnica y comercial.

Esta calificacion se fundamenta en varios aspectos clave: (i)
la participacion de SISA VIDA en el mercado de seguros
para personas; (ii) el respaldo e integracion con Seguros e
Inversiones y el Grupo Cuscatlan; (iii) su sélida posicién
competitiva en el segmento de seguros de personas; (iv)
adecuados niveles de liquidez; (v) la calidad de sus activos;
y (vi) su buen desempefio en la suscripcion de negocios, ex-
cluyendo el riesgo previsional.

Adicionalmente, el Comité de Clasificacion considerd los
riesgos derivados del entorno operativo y de competencia
en el sector de seguros, el riesgo ante posibles cambios nor-
mativos y el desempefio de la economia local. La perspec-
tiva de la calificacion es Estable.

Operaciones:

SISA VIDA es una sociedad an6nima constituida conforme
a las leyes de la Republica de El Salvador, cuyo objeto prin-
cipal es la comercializacion de seguros de personas en el
mercado salvadorefio. La compafiia opera como filial de Se-
guros e Inversiones, S.A., la cual, a su vez, forma parte del
conglomerado financiero Inversiones Financieras Grupo
Cuscatlan, S.A..

De acuerdo con el andlisis de Zumma Ratings, la participa-
cion sostenida de SISA VIDA en el mercado nacional le
otorga una posicién competitiva favorable, que le permite

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

asumir nuevos riesgos en condiciones comerciales mas ven-
tajosas, sin comprometer su solidez técnica ni su capacidad
operativa.

Participacion de mercado: Al cierre de 2024, SISA VIDA
registré ingresos por US$118.7 millones en primas netas
suscritas, lo que representd un crecimiento del 5.8% res-
pecto a los US$112.2 millones alcanzados en 2023. Esta ex-
pansion estuvo impulsada principalmente por el ramo de
vida colectivo, que aporté un incremento de US$6.3 millo-
nes respecto al afio anterior. En menor medida, los ramos
de vida individual, otros planes, salud y hospitalizacién, asi
como accidentes personales, contribuyeron con un aumento
conjunto de US$890.7 mil. Por el contrario, el riesgo previ-
sional, cuya suscripcion se cancel6 por cambios regulato-
rias desde finales de 2022, generd un ajuste negativo agre-
gado de US$688.7 mil en el periodo.

Si se excluye el efecto del ramo previsional para fines esta-
disticos, se observa que SISA VIDA mantuvo un creci-
miento comercial sostenido en los demas ramos de seguros
personales, con tasas anuales consistentes de 12.0% en
2022, 11.0% en 2023 y 11.0% en 2024. Esta tendencia re-
fleja una dindmica estable y positiva en la colocacion de po-
lizas no relacionadas con el ramo previsional, reforzando el
posicionamiento de la aseguradora dentro del segmento.
En razdn a este desempefio, SISA VIDA logré una partici-
pacion de mercado del 35.7% en primas netas dentro del
segmento de seguros de personas, superior al 34.3% regis-
trado en 2023. El avance de 1.37 puntos porcentuales le per-
mitié consolidarse como lider entre las aseguradoras espe-
cializadas en personas. Cabe sefialar que, en 2022, la parti-
cipacion habia sido de 41.9%, reflejo del impacto que tuvo
en su momento la administracion del riesgo previsional.

(*) Categoria segun el Art. 95B Ley del Mercado de Valores y la NRP-07 emitida por el Banco Central de Reserva de El Salvador




Ademas, el crecimiento de primas en 2024 se vio acompa-
fiado por una mejora en el Margen de Contribucion Técnico
(MCT), que paso de US$0.21 a US$0.25 por cada dolar de
prima neta, sefialando un avance en la eficiencia técnica an-
tes de otros gastos de adquisicién y conservacion.
Liquidez y excedente de inversiones:

Al cierre del ejercicio 2024, SISA VIDA registré un activo
total de US$139.3 millones, lo que representa un incre-
mento neto de US$2.4 millones respecto al afio anterior.
Esta variacion positiva fue impulsada, principalmente, por
un aumento de US$2.3 millones en inversiones financieras
y por un crecimiento de US$2.6 millones en primas por co-
brar.

El portafolio de inversiones financieras mantuvo una com-
posicion conservadora, con una concentracion del 65.1% en
depositos a plazo y del 33.5% en titulos de renta fija. El res-
tante 1.5% se coloco en cuotas de fondos de inversion. Den-
tro de la categoria de renta fija, se destaca la exposicion a
titulos emitidos por el Estado salvadorefio, representando el
19.9% del total invertido. Este aumento en exposicion so-
berana, desde los reportados en 2023, gener6 una mejora en
el rendimiento promedio del portafolio, que pasé de 6.6% a
7.3% entre ambos ejercicios.

En el balance general, la segunda partida mas relevante co-
rresponde a las primas por cobrar, que totalizaron US$32.0
millones, lo cual equivale al 23.0% del activo total. En con-
traste, el pasivo total de la compafiia se redujo en US$3.5
millones, siendo la reserva para siniestros la partida con ma-
yor variacion, al disminuir en US$7.1 millones. También se
observaron caidas en las obligaciones con asegurados y en
las reservas técnicas. Esta contraccion en pasivos esta aso-
ciada al proceso de liquidacion de obligaciones pendientes
vinculadas a p6lizas del riesgo previsional, cuya comercia-
lizacion fue suspendida desde finales de 2022 y que la ase-
guradora contindia honrando con las reservas previamente
constituidas.

Desde una perspectiva de liquidez, SISA VIDA mantuvo
indicadores estables y comparables con el mercado. El in-
dice de liquidez corriente fue de 1.0 veces, en linea con el
promedio de aseguradoras similares, mientras que el indi-
cador de liquidez sobre reservas totales alcanzd 1.9 veces,
superior al promedio del sector especializado en seguros de
personas (1.5 veces), evidenciando una posicién de cober-
tura comoda frente a sus compromisos técnicos.
Finalmente, en materia de cumplimiento regulatorio, la ase-
guradora cerrd el ejercicio con un excedente de inversiones
regulatorias del 22.4%, superior al 10.6% registrado en di-
ciembre de 2023. Esta mejora fue resultado de una reduc-
cion en la base de inversion requerida, que descendi6 en
US$10.5 millones, situandose en US$80.5 millones (meno-
res valores de reservas), mientras que las inversiones elegi-
bles experimentaron una contraccion menor, de US$2.1 mi-
llones, favoreciendo asi el margen regulatorio disponible.
indice de Solvencia:

En 2024, SISA VIDA registrd una notable mejora en su in-
dice de suficiencia patrimonial, el cual se elevo hasta
30.4%, en comparacion con el 7.6% alcanzado en 2023.
Este avance significativo se explico por dos factores princi-
pales: en primer lugar, un incremento en el patrimonio neto
por US$4.3 millones, derivado de mayores saldos acumula-
dos en las cuentas de resultados.

Ante estos resultados, Zumma Ratings es de la opinion que
SISA VIDA debe mantener la solvencia patrimonial, de

forma que se asegure una adecuada cobertura de los riesgos
técnicos y comerciales actuales, asi como de las obligacio-
nes previsionales remanentes.

Siniestralidad:

Al cierre de 2024, SISA VIDA logré mantener una tenden-
cia descendente en sus principales indicadores de siniestra-
lidad, reflejando una gestién técnica adecuada en compara-
cién con el ejercicio anterior. Aunque los indicadores bruto,
retenido e incurrido se ubicaron ain por encima del prome-
dio del mercado, las mejoras interanuales fueron relevantes.
El indice de siniestralidad bruta se redujo de 76.1% a
60.5%, el indice retenido paso de 69.8% a 58.8%, y el indice
incurrido baj6 de 52.9% a 49.5%, consolidando la mejora
técnica.

Este comportamiento fue consecuencia de una combinacion
de factores. Por un lado, las primas netas, retenidas y de-
vengadas aumentaron en US$6.5 millones, US$3.7 millo-
nes y US$5.9 millones, respectivamente, fortaleciendo la
estructura de ingresos técnicos. Por otro lado, se registrd
una reduccion significativa en el costo de siniestros brutos
(-US$13.5 millones) y retenidos (-US$6.6 millones). Si
bien el costo incurrido mostrd un ligero aumento de
US$634 mil, este fue marginal en relacion con el creci-
miento en primas, lo que permitié mejorar los indices de
siniestralidad.

El principal factor de esta mejora fue el ramo de rentas y
pensiones, que explicd la mayor parte de la caida en el costo
bruto. Asimismo, la recuperacion efectiva via reaseguro y
la liberacion de reservas por siniestros fortalecieron la posi-
cion técnica de la compafiia, reduciendo la presion sobre sus
indicadores.

En conjunto, estos resultados reflejan una estructura técnica
y de reaseguro adecuada, que permite a SISA VIDA obtener
un resultado técnico que permite cubrir la carga administra-
tiva, aln y cuando el margen operacional obtenido es posi-
tivo pero se considera bajo.

Rentabilidad técnica y operativa:

Al cierre del ejercicio 2024, SISA VIDA report6 un retorno
técnico del 10.5%, resultado que, si bien se mantuvo por
debajo del promedio del mercado de seguros de vida
(13.4%), mostré un comportamiento favorable respecto al
afio anterior. A diferencia de lo observado en buena parte
del sector, que contintia enfrentando presiones sobre su ren-
tabilidad operativa, la compafiia logr6 un retorno operacio-
nal positivo de 0.6%, en contraste con el promedio negativo
del mercado, que se situd en -1.7%. Este desempefio tam-
bién refleja una mejora relevante frente al propio resultado
de SISA VIDA en 2023, cuando el indicador se ubico en -
2.6%.

Las primas, fueron un factor fundamental al incrementarse
en US$5.9 millones, junto con un comportamiento estable
en lasiniestralidad incurrida, que registrd una leve alza. Es-
tos factores permitieron que el resultado técnico aumentara
de US$8.1 millones en 2023 a US$12.5 millones en 2024,
es decir, una variacion positiva de US$4.4 millones. Como
resultado, la aseguradora revirtio la pérdida operativa del
afio anterior (-US$2.9 millones) y cerré 2024 con una utili-
dad operativa de US$689 mil.

Adicionalmente, los ingresos financieros y otros ingresos
netos de gastos representaron un aporte importante. Estos
alcanzaron los US$7.7 millones, lo que equivale al 6.5% de
las primas netas emitidas, mejorando frente al aporte de
US$6.6 millones registrado en 2023 (5.8% de las primas).



En conjunto, la mayor eficiencia técnica, la contencion del
costo de siniestros, el buen desempefio de las inversiones y

Fortalezas

1. Importante participacion en el mercado de seguros.
2. Empresa con alto posicionamiento de su marca.

3. Adecuada estructura de reaseguro.

4. Importante calidad de activos.

Debilidades

1. Moderada rentabilidad de operacion.
Oportunidades

los ingresos (neto de otros gastos) permitieron a SISA
VIDA fortalecer su rentabilidad operativa.

1. Desarrollo de negocios de seguros y nuevos productos mediante el uso de tecnologia.

Amenazas

1. Endurecimiento en las condiciones de reaseguro.

2. Impuestos que desincentiven la contratacion de pélizas.
3. Cambios regulatorios que afecten las operaciones.



ENTORNO ECONOMICO

El PIB de la economia salvadorefia registro un crecimiento
anual del 2.6% durante 2024, de acuerdo con el Banco Cen-
tral de Reserva (BCR); reflejando una desaceleracion con
respecto a 2023, cuya tasa se ubicé en 3.5%. Adicional-
mente, la expansion econdmica de 2024 estuvo por debajo
del rango que proyectaba el BCR (entre 3.0% y 3.5%). Para
2025, el Fondo Monetario Internacional (FMI) y Banco
Mundial (BM) prevén que la economia salvadorefia crecera
en 2.5% y 2.7%, respectivamente.

Como variables que impulsarian la actividad econémica en
el corto plazo se destacan el aporte de las remesas familia-
res, Asimismo, se espera que uno de los sectores con mayor
dinamismo sea turismo, atribuido al clima de seguridad ciu-
dadana; ademas, la mejora en la perspectiva para acceder a
los mercados internacionales (acuerdo alcanzado con el
FMI).

Por otra parte, como factores que generan incertidumbre, se
sefialan la tendencia creciente en el nivel de endeudamiento
publico, las deportaciones masivas que estd ejecutando la
actual administracion de los Estados Unidos, los retos do-
mésticos para atraer inversion extranjera directa; asi como
las politicas en materia comercial (aranceles) que imple-
menta la administracion Trump.

Historicamente, El Salvador se ha caracterizado por mante-
ner bajos niveles de inflacién (economia dolarizada). En ese
sentido, segin la SECMCA, la inflacion en El Salvador ce-
rr6 en 0.29% al 31 de diciembre de 2024 (1.23% en similar
periodo de 2023), ubicandose por debajo del promedio de
los paises centroamericanos, incluyendo Panama y Repu-
blica Dominicana (1.82%). Por su parte, la factura petrolera
de El Salvador registré un total de US$2,319.5 millones al
cierre de 2024, mostrando una reduccion interanual de
6.8%, dada la dindmica de precios en el mercado de mate-
rias primas.

En otro aspecto, el volumen de exportaciones registré una
contraccion interanual del 0.8% al 31 de diciembre de 2024,
asociada principalmente con la evolucion de los sectores in-
dustria manufacturera de maquila y suministro de electrici-
dad, gas, vapor y aire acondicionado. Cabe mencionar que
el volumen de remesas familiares totalizé US$8,479.7 mi-
llones durante 2024; reflejando un crecimiento del 2.5%
con respecto a 2023. Asimismo, se sefiala que, a febrero de
2025, éstas aceleraron su crecimiento en 14.2%, el mayor
crecimiento interanual de los Ultimos tres afios. En opinion
de Zumma Ratings, se debe monitorear la evolucion de los
flujos de envio de remesas familiares por los impactos que
podrian experimentar por las politicas migratorias actuales
en los Estados Unidos.

Un aspecto considerado en el analisis es el crecimiento en
la deuda publica del pais. El saldo de ésta (incluyendo la
deuda previsional) totalizé en US$32,144 millones al cierre
de 2024, de acuerdo con el BCR; determinando una expan-
sion del 8.6% con respecto a 2023. Se destaca que, durante
los Gltimos dos afios, el gobierno salvadorefio realizé una
serie de medidas para aliviar su calendario de servicio de la

deuda (canje de deuda con los fondos de pensiones con pe-
riodo de gracia y el reperfilamiento de la deuda de corto a
mediano/largo plazo, en tenencia de la banca privada salva-
dorefia).

En el mismo sentido, se sefiala que el Directorio Ejecutivo
del FMI aprobé un nuevo acuerdo de 40 meses en el marco
del Servicio Ampliado del Fondo (SAF) para El Salvador,
con un acceso equivalente a US$1.4 mil millones, con dicho
acuerdo, se permite un desembolso inmediato equivalente a
US$113 millones. El objeto de este programa es garantizar
que se den las condiciones necesarias para impulsar las
perspectivas de crecimiento y la resiliencia de El Salvador
a través del fortalecimiento de las finanzas publicas, la acu-
mulacion de reservas externas y financieras y la mejora de
la gobernanza y la transparencia; asi como mitigar los ries-
gos asociados al Bitcoin.

Con respecto a la calificacion soberana, el Gobierno de El
Salvador (GOES) presentd una mejora en su calificacion
pasando a B- desde CCC+ en noviembre de 2023 (S&P),
fundamenténdose entre otros aspectos, en la menor presion
de liquidez en el corto plazo; mientras que en enero de 2025
la agencia Fitch Ratings elevd la nota de riesgo de El Sal-
vador a B- desde CCC+ con perspectiva estable tras la re-
duccién de las necesidades de financiacion del pais y la fle-
xibilizacion del acceso al mercado y, a ese momento, el
acuerdo a nivel técnico alcanzado con el FMI.

ANALISIS DEL SECTOR DE SEGUROS
CONSOLIDADO

El mercado asegurador en El Salvador cerr¢ el afio 2024 con
un desempefio positivo, evidenciado por un crecimiento en
las primas netas, el fortalecimiento del patrimonio contable
y una mejora en la rentabilidad neta. De acuerdo con los
datos publicados por la Superintendencia del Sistema Fi-
nanciero (SSF) y las compafiias aseguradoras, las primas
netas alcanzaron los US$927.61 millones al 31 de diciem-
bre de 2024, registrando un incremento de US$57.73 millo-
nes en comparacion con los US$869.88 millones del 2023,
lo que representa un crecimiento del 6.64%. Este aumento
refleja una mayor demanda de coberturas y un crecimiento
en la penetracion del sector asegurador en el pais.

Los activos totales del sector asegurador también experi-
mentaron un crecimiento significativo, al pasar de
US$1,032.40 millones en 2023 a US$1,107.16 millones en
2024, lo que equivale a un incremento de US$74.76 millo-
nes o un 7.24%. Este aumento en los activos totales se ubic
principalmente en partidas tales como inversiones financie-
ras y primas por cobrar. Lo anterior fortalece la capacidad
del sector para respaldar sus obligaciones y expandir su
oferta de productos aseguradores, sin embargo, la rotacion
de cobranzas es un factor a analizar.

El patrimonio contable mostré una mejora sustancial al cre-
cer en US$40.56 millones, pasando de US$408.02 millones
en 2023 a US$448.58 millones en 2024, lo que representa
un incremento del 9.94%. Este fortalecimiento patrimonial
es un reflejo del crecimiento de utilidades retenidas y una
relativa mayor capitalizacion dentro del sector, lo que ge-
nera mayor estabilidad y capacidad de absorcién de riesgos.



En cuanto a la rentabilidad del sector, el resultado neto cerrd
el 2024 en US$59.60 millones, superior en US$9.06 millo-
nes a los US$50.54 millones obtenidos en 2023, lo que equi-
vale a un crecimiento del 17.93%. Este aumento en la utili-
dad neta esta relacionado con una mejor gestion de los cos-
tos, una optimizacion en la suscripcion de riesgos y una ma-
yor eficiencia operativa.

El analisis de inversiones financieras como proporcion de
los activos totales muestra una leve reduccion de 51.60% en
2023 a 51.30% en 2024, lo que indica un ligero cambio en
la estructura de activos y una posible mayor diversificacion
en el portafolio de inversiones. Por otro lado, la relacion de
liquidez a reserva técnica y de siniestro mejord, pasando de
1.63 veces en 2023 a 1.69 veces en 2024, lo que indica una
mejor capacidad para hacer frente a obligaciones derivadas
de siniestros.

El indice de solidez, que mide la relacion entre patrimonio
y activos, mostré un incremento de 39.50% en 2023 a
40.50% en 2024, lo que representa una mejora en la capaci-
dad financiera del sector asegurador para asumir riesgos sin
depender de financiamiento externo o reaseguro excesivo.

En términos de eficiencia operativa, el gasto de administra-
cién sobre primas netas aumento ligeramente de 13.20% en
2023 a 13.80% en 2024, lo que sugiere un leve incremento
en los costos operativos. Este aumento en los costos podria
estar asociado con mayores inversiones en infraestructura
tecnoldgica, expansion comercial o ajuste en gastos admi-
nistrativos.

El plazo promedio de rotacion de cobranzas pas6 de 106
dias en 2023 a 112 dias en 2024, reflejando una leve des-
aceleracion en la recuperacion de primas, lo que podria estar
vinculado a un incremento en el crédito a clientes o demoras
en los pagos por parte de asegurados corporativos.

El indice de siniestralidad bruta sobre primas netas mejoro,
pasando de 49.00% en 2023 a 45.40% en 2024, lo que in-
dica una reduccion en la carga de siniestros en relacion con
la produccion de primas. Por otro lado, la siniestralidad re-
tenida sobre primas retenidas también mostré una reduc-
cion, pasando de 55.00% en 2023 a 52.00% en 2024, lo que
sugiere una mejor estrategia de reaseguro y un menor im-
pacto de los siniestros retenidos en la rentabilidad del sec-
tor.

A pesar de estas mejoras en la siniestralidad, la rentabilidad
de operacidn se redujo de 1.60% en 2023 a 0.80% en 2024,
reflejando una menor eficiencia en la conversion de ingre-
sos operativos en utilidad neta. Sin embargo, la rentabilidad
sobre activos (ROA) aument6 de 4.90% en 2023 a 5.40%
en 2024, mientras que la rentabilidad sobre patrimonio
(ROE) mejor6 de 12.40% en 2023 a 13.30% en 2024, lo que
indica una mayor capacidad del sector para generar retornos
sobre su base de activos y capital propio.

Otros ingresos y egresos netos sobre primas netas aumenta-
ron de 2.10% en 2023 a 2.35% en 2024, reflejando mayores
ingresos extraordinarios o ajustes positivos en la contabili-
dad del sector. Finalmente, el margen neto del sector asegu-
rador mostré una mejora al pasar de 5.80% en 2023 a 6.42%

en 2024, lo que confirma una mayor eficiencia en la gene-
racion de utilidades netas respecto a las primas suscritas.

En conclusion, el sector asegurador en El Salvador present6
un crecimiento sostenido en 2024, con un incremento en las
primas netas, una mayor estabilidad patrimonial y una me-
joraen larentabilidad neta. La reduccion en la siniestralidad
y el fortalecimiento del capital han sido aspectos clave en la
estabilidad del mercado. Sin embargo, la ligera reduccion
en la rentabilidad operativa y el aumento en el gasto admi-
nistrativo sugieren retos en la optimizacién de costos y es-
trategias comerciales. Aun asi, el crecimiento del 9.94% en
el patrimonio contable y el incremento del 17.93% en la uti-
lidad neta reflejan una industria robust.

ANTECEDENTES GENERALES

SISA VIDA, es una sociedad annima salvadorefia estable-
cida bajo las leyes de la Republica de El Salvador, cuyo giro
principal es la comercializacion de pdlizas de todo tipo de
seguros de personas en el territorio nacional. La Asegura-
dora es filial de Seguros e Inversiones, S.A. la que a su vez
es subsidiaria de Inversiones Financieras Grupo Cuscatlan,
S.A.

Al 30 de junio de 2024 Seguros e Inversiones S.A. posee el
99.99% de Sisa Vida, S.A. Seguros de Personas.
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Gerente de Finanzas y Administracion. Flor Serrano de Calderon.
Gerente de Marca, Comunicaciones y Riesgo Operacional. Roxana Zuniga Guandique.
Gerente Legal. Alvaro Benitéz Medina.

Gerente de Tecnologia. Linda Ibarra de Martinez

Gerente de Riesgos. Jhon Torres Gonzales.

Gerente Regional de Transformacion Digital y Tecnologia. Diana Hazel Dowe Rodriguez.
Gerente Técnico Regional. Roberto Rodriguez Escobar.
Gerente de Reclamos. Camila Marquez de Zablah.
Auditor Interno. Claudia Figueroa Gutierrez.
Subgerente de Talento Humano. Jacqueline Carranza Martinez .
Ofical de Cumplimiento Suplente Oscar Renderos Alvarez.
Fuente: SISA VIDA.. Elaboracion: Zumma Ratings S.A. de C.V. Clasificadora de
Riesgo

Nota del auditor.

Sobre el informe al 31 de diciembre de 2024, los auditores
externos concluyen que los mismos han sido preparados en
todos sus aspectos importantes, de conformidad con las
Normas Contables para Sociedades de Seguros emitidas por
la Superintendencia del Sistema Financiero de El Salvador.
Asimismo, el auditor externo de la entidad emitié una opi-
nién limpia sobre los estados financieros auditados al 31 de
diciembre de 2024.

GOBIERNO CORPORATIVO
SISA VIDA cuenta con una estructura de gobierno corpo-

rativo bien establecida que incluye una Junta Directiva que
ejerce una permanente labor de direccién y/o supervision en



el manejo, control y mitigacién de los riesgos de la institu-
cion. La Gerencia de Riesgos, se desempefia de manera in-
dependiente de las diferentes areas funcionales, a fin de evi-
tar conflictos de interés y con ello se asegura una adecuada
gestion de los riesgos obteniendo una congruente toma de
decisiones en razén con el nivel de riesgos aprobados en la
Institucion.

Del mismo modo, existe un Comité de Riesgos encargado
de administrar la exposicién de la Institucién, monitoreando
los riesgos del negocio y constituido en conformidad a lo
requerido por las Normas Técnicas de Gobierno Corpora-
tivo.

Principales riesgos asumidos por las actividades de
SISA VIDA -

La Compaiiia dentro de la gestion de riesgos, evalla los si-
guientes:

1. Riesgo de Crédito para inversiones, préstamos,
fianzas, seguros: Es la posibilidad de pérdida, de-
bido al incumplimiento de las obligaciones con-
tractuales asumidas por una contraparte, enten-
dida esta Gltima como un reafianzador.

2. Riesgo de Contraparte para reaseguro y casas de
corredoras de bolsa: Se refiere al riesgo derivado
por la posible falta de cumplimiento a la obliga-
cién contractual por parte del intermediario finan-
ciero o del intermediario de reaseguro o reasegu-
rador con quienes se hayan celebrado operaciones.

3. Riesgo de Mercado para inversiones: Es la posibi-
lidad de una pérdida producto de movimientos en
los precios de mercado que generan un deterioro
de valor en las posiciones dentro y fuera del ba-
lance o en los resultados financieros de la Compa-
fifa.

4. Riesgo de Liquidez: Es la posibilidad de incurrir
en pérdidas por no disponer de los recursos sufi-
cientes para cumplir con las obligaciones asumi-
das, incurrir en costos excesivos y no poder desa-
rrollar el negocio en las condiciones previstas.

5. Riesgo Operacional: Es la posibilidad de incurrir
en peérdidas, debido a las fallas en los procesos,
personas, los sistemas de informacién y a causa de
acontecimientos externos.

6. Riesgo Legal y Reputacional: Es aquel que hace
referencia a la pérdida que sufre en caso que exista
incumplimiento de un emisor o contraparte y no
se pueda exigir el cumplimiento de los compromi-
sos de pago a través de los mecanismos legales es-
tablecidos.

7. Riesgo Tecnoldgico: Es el potencial de que una
amenaza dada (ya sea por interrupcion, alteracion,
o falla de la infraestructura, de Tecnologia de la
Informacion (T1), sistemas de informacidn, bases
de datos o procesos de TI) aproveche las vulnera-
bilidades de un activo o grupo de activos y, de este
modo provoque dafios o pérdidas financieras a la
institucion.

8. Riesgo Técnico: Es la posibilidad de pérdidas ge-
neradas por incrementos inesperados en la sinies-
tralidad y gastos, debido a inadecuadas bases téc-
nicas o actuariales empleadas para establecer la

tasa pura de riesgo para cada ramo de seguro, de-
terminar la tasa comercial o primas, la evaluacion
y aceptacion de los riesgos asegurados o politicas
de suscripcion, la cobertura de reaseguros y el
célculo de las reservas técnicas.

Por su parte las politicas y manuales de riesgo son presen-
tados al Comité de Riesgos para obtener el aval técnico y
posteriormente son autorizadas por la Junta Directiva. Di-
chos manuales y politicas se basan en mejores practicas del
sector y los requisitos regulatorios. Se apegan al apetito de
riesgo de la aseguradora y fijan los limites y controles ope-
rativos para su gestion.

A continuacién, se detallan las politicas y manuales para la
gestion integral de riesgos de SISA VIDA.

1. Politica de gestion integral de riesgos.

2. Manual de riesgo de crédito y contraparte.

3. Manual de riesgo de mercado.

4. Manual de riesgo de liquidez.

5. Manual de riesgo técnico.

6. Politica de riesgo operacional.

7. Manual de riesgo operacional.

8. Manual de riesgo legal y reputacional.

9. Manual del sistema de control interno.

10. Manual de administracion de fraudes.

11. Politica de seguridad de la informacién y ciberse-
guridad.

12. Estandares de seguridad de la informacién y ciber-
seguridad.

13. Politica de continuidad de negocio.
14. Manual de continuidad de negocio.

La Junta General de Accionistas es el drgano principal de
gobierno de la Compaiiia, la cual cuenta con un reglamento
que detalla los aspectos mas importantes (funciones, com-
posicién, convocatoria, representacion, entre otros). Adi-
cionalmente, la Junta Directiva de SISA VIDA es el 6rgano
de administracion de la sociedad elegido por la Junta Gene-
ral de Accionistas, integrado por diez miembros tal como se
detalla a continuacion.

Junta Directiva
Director Presidente.
Director Vicepresidente.
Director Secretario.

Eduardo Montenegro Palomo.
Oscar José Santamaria Menéndez.

Gerardo Emilio Kuri Nosthas.

Primer Director. José Rodrigo Dada Sénchez.

| Segundo Director. Manuel Humberto Rodriguez Amaya.
Primer Diector Suplente. Vacante

Segundo Director Suplente. Vacante

Omar Ivan Salvador Martinez Bonilla.
Alberto Benjamin Federico Videz Déneke

c/p Benjamin Vides Déneke.
Quinto Director Suplente. Vacante

Fuente: SISA VIDA.. Elaboracién: Zumma Ratings S.A. de C.V. Clasificadora de
Riesgo.

Tercer Director Suplente.

Cuarto Director Suplente.

ANALISIS TECNICO FINANCIERO

Calidad de Activos y excedente de inversiones

Al finalizar el afio 2024, SISA VIDA cerré con un activo
total de US$139.3 millones, lo que representa un incre-
mento neto de US$2.4 millones respecto al ejercicio ante-
rior. Este crecimiento estuvo impulsado principalmente por
el fortalecimiento de sus dos principales cuentas del ba-
lance: las inversiones financieras, que aumentaron en




US$2.3 millones, y las primas por cobrar, que mostraron
una expansion de US$2.6 millones.

El portafolio de inversiones mantuvo un perfil prudente y
conservador, con una alta concentracion en dep0sitos a
plazo (65.1%) y en titulos de renta fija (33.5%), dejando
apenas un 1.5% en cuotas de fondos de inversion. En parti-
cular, destaca el aumento de la exposicion a titulos emitidos
por el Estado salvadorefio, representando el 19.9% del total
invertido, frente a los registrados en 2023. Esta mayor pre-
sencia de instrumentos soberanos favorecio la rentabilidad
promedio del portafolio, que pas6 de 6.6% a 7.3% entre am-
bos ejercicios.

En cuanto a las primas por cobrar, esta partida alcanzd los
US$32.0 millones, equivalentes al 23.0% del activo total,
reafirmando su importancia dentro de la estructura finan-
ciera de la aseguradora. En el pasivo, se observé una con-
traccion total de US$3.5 millones, impulsada principal-
mente por la disminucidn en la reserva para siniestros, asi
como menores obligaciones con asegurados y una ligera
caida en las reservas técnicas. Estas variaciones se vinculan
directamente con la liquidacion progresiva de compromisos
relacionados al riesgo previsional, cuyas polizas dejaron de
emitirse desde 2022, pero cuyos pagos contindan siendo
atendidos por la aseguradora a través de las reservas ya
constituidas.

Desde la dptica de liquidez, SISA VIDA mantuvo indica-
dores estables frente al mercado. El indice de liquidez co-
rriente se ubicd en 1.0 veces, en linea con el promedio de
las aseguradoras especializadas en personas, mientras que
el indice de liquidez respecto a reservas técnicas alcanzé 1.9
veces, superando el promedio sectorial de 1.5 veces, lo que
refleja una posicion financiera adecuada frente a sus com-
promisos técnicos.

Diversificacién de inversiones financieras

Cuotas de fondos de inversiones [

Titulos valores de renta fija _
e =
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Fuente: SISA VIDA. Elaboracién: Zumma Ratings S.A. de C.V. Clasificadora de
Riesgo.

En materia de cumplimiento regulatorio, la compafiia cerrd
el afio con un excedente en inversiones regulatorias del
22.4%, por encima del 10.6% reportado en 2023. Esta me-
jora obedecié a una reduccion de US$10.5 millones en la
base de inversidn exigida, la cual se situ6 en US$80.5 mi-
llones, debido principalmente a menores valores de reser-
vas. Al mismo tiempo, las inversiones elegibles mostraron
una disminucién mas moderada de US$2.1 millones, lo que
permitié ampliar el margen regulatorio disponible y forta-
lecer su posicion frente a las exigencias normativas del sec-
tor.

En términos de rotacion SISA VIDA registr6 97 dias pro-
medio, mientras que el sector se ubicé en 107 dias.

Primaje

Con un Margen de Contribucién Técnico (MCT) en as-
censo, que pas6 de US$0.21 a US$0.25 por cada dolar de
prima neta, SISA VIDA cerré 2024 fortaleciendo su efi-
ciencia técnica antes de considerar otros gastos asociados a
la adquisicion y conservacion de pdlizas. Este resultado téc-
nico acompafio el crecimiento en primas netas y contribuy6
a consolidar su posicionamiento en el segmento de seguros
de personas, alcanzando una participacion de mercado del
35.7%, superior al 34.3% obtenido en 2023. Este avance de
1.37 puntos porcentuales confirmo la presencia de la asegu-
radora dentro del sector especializado. Es importante recor-
dar que en 2022 la participacion fue del 41.9%, nivel in-
fluenciado por la entonces activa administracion del riesgo
previsional, cuya suscripcién se suspendid por disposicio-
nes regulatorias a finales de ese mismo afio.

Mas all& de este ajuste estructural (cambio regulatorio), el
comportamiento comercial del portafolio no previsional ha
sido consistente. Al excluir el ramo previsional para fines
analiticos, SISA VIDA mantuvo una trayectoria de creci-
miento estable, con tasas anuales de 12.0% en 2022, 11.0%
en 2023 y 11.0% en 2024. Estos resultados evidencian una
colocacion sostenida de productos de seguros personales,
afianzando su posicién en segmentos clave del mercado y
generando ingresos sostenibles.

En términos absolutos, la aseguradora suscribi6 primas ne-
tas por US$118.7 millones en 2024, lo que signific6 un in-
cremento del 5.8% respecto a los US$112.2 millones obte-
nidos en 2023. El principal motor de esta expansion fue el
ramo de vida colectivo, que aportd un crecimiento de
US$6.3 millones. En segundo plano, aunque también posi-
tivos, se ubicaron los ramos de vida individual, salud, hos-
pitalizacidn, otros planes y accidentes personales, con un
crecimiento combinado de US$890.7 mil. En sentido con-
trario, el riesgo previsional, que sigue generando efectos
contables residuales, registrd6 un ajuste negativo de
US$688.7 mil durante el ejercicio.

Siniestralidad

Al cierre de 2024, SISA VIDA continué mostrando una
evolucién favorable en sus indicadores de siniestralidad, re-
flejando una gestion técnica disciplinada frente al compor-
tamiento observado en el afio anterior. Si bien los niveles de
siniestralidad bruta, retenida e incurrida alin se encuentran
por encima del promedio del mercado, la tendencia a la baja
fue clara y sostenida. Especificamente, el indice de sinies-
tralidad bruta descendié de 76.1% a 60.5%, el indice rete-
nido de 69.8% a 58.8%, y el indice incurrido pas6 de 52.9%
a 49.5%, consolidando una mejora técnica apreciable.

Este desemperio fue generado por dos elementos clave. Por
un lado, el crecimiento en los ingresos técnicos, con incre-
mentos de US$6.5 millones en primas netas, US$3.7 millo-
nes en primas retenidas y US$5.9 millones en primas de-
vengadas, fortalecié la base operativa de la compafiia. Por
otro lado, se produjo una disminucion sustancial en los cos-
tos por siniestros, con reducciones de US$13.5 millones en
el costo bruto y US$6.6 millones en el retenido. Aunque el



costo incurrido aumentd ligeramente en US$634 mil, su im-
pacto fue marginal frente al crecimiento en primas, permi-
tiendo una mejora general en los indices de siniestralidad.

La mayor contribucion a esta evolucion provino del ramo
de rentas y pensiones, que explicé en buena parte la caida
del costo bruto. A ello se sumé una recuperacion efectiva
via reaseguro, junto con la liberacion de reservas técnicas
por siniestros, lo que reforzo la posicién técnica de la ase-
guradora y redujo presiones sobre sus indicadores.

Indicadores de siniestralidad
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Fuente: SISA VIDA. Elaboracién: Zumma Ratings S.A. de C.V. Clasificadora de
Riesgo.

Andlisis de Rentabilidad

Al cierre del ejercicio 2024, SISA VIDA registr6 un retorno
técnico del 10.5%, nivel que se situo por debajo del prome-
dio del mercado de seguros de vida (13.4%), pero que re-
presentd una variacion al alza respecto al resultado alcan-
zado en 2023. En términos operativos, la aseguradora re-
port6 un retorno de 0.6%, mientras que el promedio del
mercado se ubicd en -1.7%. En comparacién con su propio
desempefio del afio anterior, la compafiia mostrd una varia-
cion desde -2.6% en 2023 a terreno positivo en 2024,

El aumento de US$5.9 millones en primas devengadas y
una variacion marginal en la siniestralidad incurrida gene-
raron una mejora en el resultado técnico, que pasd de
US$8.1 millones en 2023 a US$12.5 millones en 2024. Esta
evolucion se tradujo en un cambio en el resultado operativo,
que cerro el afio con una utilidad de US$689 mil, frente a
una pérdida de US$2.9 millones en el ejercicio anterior.

Por otra parte, los ingresos financieros y otros ingresos ne-
tos de gastos totalizaron US$7.7 millones, equivalentes al
6.5% de las primas netas emitidas, en comparacién con
US$6.6 millones (5.8%) en 2023. La combinacion del re-
sultado técnico, el control en los costos de siniestros y el
aporte financiero neto, permitié a SISA VIDA cerrar el ejer-
cicio con resultado operacional en cifras positivas.

Zumma Ratings analiza el llamado Margen de Contribucion
Técnica (MCT) que resulta de dividir el resultado técnico
antes de otros gastos de adquisicion y conservacion de pri-
mas sobre el valor del primaje emitido neto de devolucio-
nes. El valor obtenido fue de US$0.25 (centavos de dolar

por cada dolar de prima suscrita). US$0.21 centavos en el
afio 2023. Los ramos que mayor participacién presentaron
sobre el resultado técnico fueron vida colectivo, y vida in-
dividual.

Indicadores de rentabilidad
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Fuente: SISA VIDA. Elaboracion: Zumma Ratings S.A. de C.V. Clasificadora de
Riesgo .

Solvencia

En 2024, SISA VIDA registrd una notable mejora en su in-
dice de suficiencia patrimonial, el cual se elevo hasta
30.4%, en comparacion con el 7.6% alcanzado en 2023.
Este avance significativo se explico por dos factores princi-
pales: en primer lugar, un incremento en el patrimonio neto
por US$4.3 millones, derivado de mayores saldos acumula-
dos en las cuentas de resultados; y en segundo lugar, una
reduccion en el margen de solvencia requerido por los ries-
gos suscritos.

Esta menor exigencia, en conjunto con la expansion del pa-
trimonio, permitid que la suficiencia patrimonial en térmi-
nos absolutos alcanzara los US$10.5 millones, superando
ampliamente los US$2.8 millones reportados un afio antes.

Indicadores de solvencia /solidez
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SISA VIDA, S.A. SEGUROS DE PERSONAS (SUBSIDIARIA DE SEGUROS E INVERSIONES, S.A.)
Balance General
(en miles de US$ Dolares)

Concepto Dic.21 % Dic.22 % Dic.23 % Dic.24 %
Activo
Inversiones financieras 69,711| 56%| 80,128| 55%]| 84,650| 62%]| 86,971|62.4%
Préstamos, neto 806 1% 9,936 7% 2,010 1% 0 0.0%
Disponibilidades 5118 4% 1,410 1% 3,430 3% 3,045 2.2%
Primas por cobrar 33,724 27%| 41,397 28%| 29,433| 22%| 32,026(23.0%
Instituciones deudoras de seguros y fianzas 10,381 8% 7,851 5% 11,919 9%]| 11,731| 8.4%
Activo fijo, neto 2 0% 2 0% 1 0% 1| 0.0%
Otros activos 5519 4% 5462 4% 5,454 4% 5,542 4.0%
Total Activo 125,261 100% | 146,185[100%| 136,897 |100% | 139,316]|100%
Pasivo
Reservas técnicas 20,729 17%| 21,079 14%| 23,031 17%| 22,860 16%
Reservas para siniestros 38,821| 31%| 43,785| 30%| 30,463| 22%| 23411 17%
Instituciones acreedoras de seguros y fianzas 19,930 16%| 21,059| 14%| 13,226] 10%| 14,529 10%
Obligaciones con asegurados 1,975 2%| 10,089 7%| 11,365 8%| 10,231 7%
Obligaciones financieras 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Obligaciones con intermediarios 867 1% 425 0% 304 0% 345 0%
Otros pasivos 8,937 7%| 10,817 7%| 16,825| 12%| 20,298 15%
Total Pasivo 91,259 73%]| 107,256] 73% 95213] 70%] 91,674 66%
Patrimonio
Capital social 5,000 4% 5,000 3% 5,000 4% 5,000 4%
Reserva de capital, patrimonio restringido y resultado acumulado 31,222 25%| 31,292 21%| 33,965 25%| 36,675| 26%
Resultado del Ejercicio -2,221) 2% 2,638 2% 2,719 2% 5,967 4%
Total Patrimonio 34,001| 27%| 38,930 27%| 41,684 30%| 47,642 34%
Total Pasivo y Patrimonio 125,261| 100% | 146,185] 100% | 136,897]100%| 139,316]|100%




SISA VIDA, S.A. SEGUROS DE PERSONAS (SUBSIDIARIA DE SEGUROS E INVERSIONES, S.A.)

Estado de Resultado
(en miles de US$ Dolares)

Concepto Dic.21 % Dic.22 % Dic.23 % Dic.24 %
Prima emitida 161,650 100%| 175,499 100%| 112,179 100%]| 118,726 100%
Prima cedida -71,929| -44%| -76,818| -44%| -41,362| -37%| -44,206( -37%
Prima retenida 89,721| 56%]| 98,682| 56%]| 70.817| 63%]| 74,519 63%
Gasto por reserva de riesgo en curso -13,764 -9%]| -13,675 -8%| -15,799| -14%| -15,909| -13%
Ingreso por reserva de riesgo en curso 13,047 8%| 12,976 7%| 13,282 12%| 15,600] 13%
Prima ganada neta 89,004| 55%)| 97,982| 56%| 68300] 61%| 74211| 63%
Siniestro -115,844| -72%)| -117,714| -67%| -85414| -76%| -71,865| -61%
Recuperacion de reaseguro 50,295 31% 53,163 30% 35,956 32%| 28,044 24%
Siniestro retenido -65,549| -41%| -64,551| -37%| -49,457| -44%| -43,821| -37%
Gasto por reserva de reclamo en tramite -17,518| -11%| -11,742 -1% -4,482 -4% -5,082 -4%
Ingreso por reserva de reclamo en tramite 12,424 8% 6,778 4%| 17,805] 16%| 12,133] 10%
Siniestro incurrido neto -70,643| -44%| -69,515| -40%| -36,135] -32%| -36,769| -31%
Comision de reaseguro 4,665 3% 5,602 3% 5,839 5% 6,262 5%
Gastos de adquisicion y conservacion -22,796| -14%| -26,165[ -15%| -29,875| -27%| -31,208| -26%
Comision neta de intermediacion -18,132] -11%]| -20,563|" -24,036| -21%| -24,946| -21%
Resultado técnico 230 0% 7,904 5% 8,130| 7%| 12,495| 11%
Gastos de administracion -8,616 -5% -8,593 -5%]| -11,068| -10%]| -11,806| -10%
Resultado de operacion -8,387] -5% -689 0% -2,938] -3% 689 1%
Producto financiero 4418 3% 4569 3% 5,695 5% 6,363 5.4%
Gasto financiero -250 0% -296 0% -296 0% -326 0%
Otros productos 3,388 2% 2,817 2% 9,231 8% 4671 3.9%
Otros gastos -1450)  -1%| -2,754| -2%]| -8,000| -7%]| -2,920] -2.5%
Resultado antes de impuestos 2,281 -1% 3,647 2% 3,693 3% 8,477 7%
Impuesto sobre la renta 60 0%| -1,009| -1% 9731 -1%| -2,510| -2%
Provision de contribucion especial plan de seguridad ciudadana 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Resultado neto 2221 -1% 2,638 2% 2,719 2% 5,967 5%
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Ratios Financieros y de Gestion Dic.21 Dic.22 Dic.23 Dic.24
ROAA -1.8% 1.9% 1.9% 4.3%
ROAE -6.3% 7.2% 6.7% 13.4%
Rentabilidad técnica 0.1% 45% 7.2% 10.5%
Rentabilidad operacional -5.2% -0.4% -2.6% 0.6%
Retorno de inversiones 6.3% 5.1% 6.6% 7.3%
Suficiencia Patrimonial 7.6% 2.5% 7.6% 30.4%
Excedente de inversiones 11.8% 10.4% 10.6% 22.4%
Solidez (patrimonio / activos) 27.1% 26.6% 30.4% 34.2%
Inversiones totales / activos totales 56.3% 61.6% 63.3% 62.4%
Inversiones financieras / activo total 55.7% 54.8% 61.8% 62.4%
Reserva total / pasivo total 65.3% 60.5% 56.2% 50.5%
Reserva total / patrimonio 175.1% 166.6% 128.3% 97.1%
indice de liquidez (veces) 038 08 0.9 10
Liquidez a Reservas 1.3 1.3 16 19
Siniestro / prima emitida neta 71.7% 67.1% 76.1% 60.5%
Siniestro retenido / prima emitida neta 40.6% 36.8% 44.1% 36.9%
Siniestro retenido / prima retenida 73.1% 65.4% 69.8% 58.8%
Siniestro incurrido neto / prima ganada neta 79.4% 70.9% 52.9% 49.5%
Costo de administracion / prima emitida neta 5.3% 4.9% 9.9% 9.9%
Costo de administracion / prima retenida 9.6% 8.7% 15.6% 15.8%
Comision neta de intermediacion / prima emitida neta -11.2% -11.7% -21.4% -21.0%
Comision neta de intermediacion / prima retenida -20.2% -20.8% -33.9% -33.5%
Costo de adquisicion / prima emitida neta 14.1% 14.9% 26.6% 26.3%
Comision de reaseguro / prima cedida 6.5% 7.3% 14.1% 14.2%
Producto financiero / prima emitida neta 2.7% 2.6% 5.1% 5.4%
Producto financiero / prima retenida 4.9% 4.6% 8.0% 8.5%
indice de cobertura 104.3% 95.9% 94.4% 90.3%
Estructura de costos 96.3% 92.3% 102.4% 95.2%
Rotacion de cobranza (dias promedio) 75 85 94 97
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La opinion del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituir4 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 comprobado
deficiencia o mala intencion, y estaran sujetos a las sanciones legales pertinentes.

La Metodologia de Clasificacion utilizada en el andlisis fue la siguiente: “Metodologia de Clasificacion de Compaiiias de Seguros de Vida”. Las clasificacio-
nes publicas, criterios, Cédigo 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 financiera 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 reco-
mendacién o asesoria financiera o de inversion, y las clasificaciones crediticias y publicaciones de Zumma Ratings no constituyen ni proporcionan reco-
mendaciones para comprar, vender o mantener valores determinados; todas las decisiones son exclusiva responsabilidad del inversionista.

Derechos de autor por Zumma Ratings. La reproduccién o distribucién 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 creacion; por lo tanto, estara prohibida su reproduccion, salvo con
autorizacion previa y por escrito de forma electrénica. 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 informacién 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 informacién 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 verificacion 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
emision y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacién publica relevante, el acceso a representantes de la adminis-
tracion del emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimien-
tos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictimenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad
de fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros con respecto a la emisién en particular o en la jurisdicciéon del emisor, y una variedad
de otros factores. Los usuarios de clasificaciones e informes de Zumma Ratings deben entender que ni una investigacion mayor de hechos ni la verificacion
por terceros puede asegurar que toda la informacion en la que Zumma Ratings se basa en relacion con una clasificacion o un informe sera 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 realizacion de una debida Diligencia.

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