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Categoria (*)
Clasificacion Actual Anterior Definicién de Categoria

Corresponde a aquellas entidades que cuentan con una suficiente
capacidad de pago de sus obligaciones en los términos y plazos

Emisor EBBB.sv EBBB.sv pactados, pero ésta es susceptible de debilitarse ante posibles cam-
bios en la entidad, en la industria a que pertenece o en la economia.
Los factores de proteccién son suficientes.

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 o0 mala intencién, y estaran sujetos a las sanciones legales pertinentes”

------------------------ MM US$ al 30.06.20
ROAA: 2.4% Activos: 6.5
ROAE: 3.5% Ingresos:  0.05

Patrimonio: 4.5
Utilidad Neta: 0.2

Historia: Emisor: EBBB (16.06.05).

La informacién utilizada para el presente analisis comprendié los estados financieros auditados al 31 de diciembre de 2017, 2018 y 2019; estados
financieros no auditados al 30 de junio de 2019 y 2020; asi como informacién adicional proporcionada por la entidad.

Fundamento: El Comité de Clasificacion de Zumma
Ratings, S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo, dictaminé
mantener la calificacion de Aseguradora Popular, S.A. en
EBBB.sv, con base en la evaluacion efectuada al 30 de
junio de 2020.

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; y (iv) las métricas de siniestrali-
dad inferiores al sector.

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, aunada a la contraccion en la captacion
de primas en los ultimos afios; (ii) la menor generacion de
utilidades, impactando en la rentabilidad y en la eficiencia
técnica; y (iii) las oportunidades de mejora en el area de
tecnologia. El entorno econdémico adverso por la pandemia
del COVID-19 ha sido considerado de igual manera por el
Comité de Clasificacion por su incidencia en la suscrip-
cién de negocios y los atrasos en el pago de primas. La
perspectiva es Estable.

El Comité de Clasificacion ha ponderado que la compafiia
mantiene un favorable desempefio técnico a la fecha. En
caso que éstos reflejen una evolucion de deterioro, se po-
dra ajustar la clasificacion o la perspectiva.

Alto nivel de solvencia patrimonial: Al 30 de junio de
2020, Aseguradora Popular registr6 un patrimonio neto
superior en 93.6% con respecto al margen de solvencia
minimo requerido por la regulacion local (92.8% en junio
2019), exhibiendo una posicion favorable en relacién con
el promedio del sector. Cabe sefialar, que la contraccion de

La nomenclatura .sv refleja riesgos solo comparables en El Salvador

las operaciones de la entidad observada durante los Ulti-
mos periodos evaluados, ha contribuido en mantener nive-
les favorables de solvencia, no viéndose presionados por
crecimiento de negocios. Valorando las estimaciones de
bajo crecimiento de la Aseguradora, los niveles de solven-
cia se mantendran en niveles estables.

Alta cobertura de los activos liquidos: Las disponibili-
dades e inversiones financieras representaron el 91.5% del
total de activos a junio 2020 (91.2% en junio 2019). La
gestion 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 co-
branza, mitigando potenciales necesidades de pago a corto
plazo. El indicador de liquidez a reservas de la Asegurado-
ra se mantiene en 4.8x en el lapso de un afio, (1.7 sector
seguros). Valorando el contexto de menor actividad eco-
nomica, existe la posibilidad que la compafiia no pueda
recuperar algunas cuentas pendientes de cobro.

Buena calidad del portafolio de inversiones: Los depo6si-
tos a plazo y valores garantizados por bancos locales re-
presentaron el 68.7% del total del portafolio de inversio-
nes; haciendo notar que el 63.8% de los depésitos estan en
banco con calificaciones de A o superiores a junio 2020.
Adicionalmente, las emisiones de sociedades salvadorefias
y los certificados en fondos de inversion participaron de
forma conjunta con un 25.3%. A la misma fecha, los ins-
trumentos emitidos por el Estado representaron un bajo
6.0% del portafolio.

Siniestralidad inferior al sector: El costo por incidencia
de reclamos de asegurados totaliz6 US$104 mil al 30 de
junio de 2020, reflejando una relevante disminucion inter-
anual del 23%. Dicha reduccion estuvo asociada con el
desempefio de los ramos de vida e incendio y lineas alia-
das. Se sefiala que la Aseguradora no presentd casos sus-

(*) 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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tanciales de siniestralidad derivados de las tormentas
Amanda y Cristébal. Lo anterior, conllevé consecuente-
mente a una mejora global en los indicadores de siniestra-
lidad. En este contexto, la relacion siniestros brutos sobre
primas netas se ubica en 15.3% (39.4% promedio del sec-
tor) al cierre del primer semestre de 2020. Asimismo, el
ratio de siniestralidad incurrida pasa a 20.6% desde un
20.1% en el lapso de un afio, mostrando estabilidad princi-
palmente por los menores reclamos.

Muy baja participacién de mercado: Al 30 de junio de
2020, la Compafiia exhibe una participacion de mercado
en relacion a primas netas de 0.2% (0.3% en junio 2019),
siendo la aseguradora de menor tamafio de la industria. La
no vinculacién con un grupo financiero determina una
limitacion para comercializar productos.

Tendencia decreciente en la suscripcién de negocios:
Aseguradora Popular refleja un desarrollo desfavorable en
la generacién de negocios en los dltimos periodos evalua-
dos, debido a su modelo de negocio muy conservador y
menos competitivo frente a las practicas de la industria. La
compafiia registrd una disminucion interanual del 22.9%
explicada por algunos negocios importantes que la entidad
no pudo renovar durante el segundo semestre de 2019, asi
como los impactos que la actual pandemia ha tenido en la
generacion de nuevos negocios. Cabe precisar, que la Ase-
guradora planea comercializar productos con beneficios
mas atractivos, acompafiados de mayor publicidad, con el
objetivo de recuperar algunas cuentas y atraer nuevos
clientes. Los ramos objetivo en la estrategia actual son
incendio, automotores y fianzas; No obstante, el ambiente
de alta competencia en el sector y el actual entorno reta-
dor, a pesar de la reciente apertura econémica, constituyen

Fortalezas

1. Elevada posicion 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. Disminucién continua en primas.

3. Menor generacion de utilidades.

4. Necesidades de inversion en el area de tecnologia.
Oportunidades

1. Bajasiniestralidad en segmentos de negocios importantes.

amenazas relevantes que podrian sensibilizar los planes
comerciales de la Aseguradora.

Oportunidades de inversion en el area de tecnologia:
Aseguradora Popular presenta desafios en el area de tecno-
logia, particularmente en aquellos vinculados a renovacién
de infraestructura y automatizacién en procesos relevantes.
La implementacion de medios digitales para eficientizar
procesos y diversificar la comercializacion de productos,
contribuiria en el desarrollo de la Aseguradora.
Contraccion en utilidades con adecuados indicado-
res de rentabilidad: A junio 2020, la Aseguradora regis-
tra una utilidad antes de impuestos de US$53 mil, exhi-
biendo una reduccion interanual del 61%. El menor
desempefio estuvo determinado por la menor produccion
de primas netas y liberacidn de reservas técnicas. Por otra
parte, contribuyen positivamente el menor volumen de
reclamos y cesion de primas; asi como el control en el
gasto operativo y aporte de los ingresos financieros. En
sintonia con lo anterior, el margen técnico desmejord a
29.4% desde 36.8% en el lapso de doce meses, el margen
operativo se ubico -16.8% (7.0% promedio de mercado);
en virtud de la menor capacidad para diluir gastos admi-
nistrativos.

En términos de eficiencia, el indice de cobertura registra
un deterioro con respecto a junio de 2019 (68.0% versus
54.2%), aunque favorable con el promedio de la industria
(79.1%). En general, Aseguradora Popular refleja un buen
desempefio técnico, a pesar de su limitada capacidad para
generar negocios. Zumma Ratings estima que los resulta-
dos netos de la Aseguradora para el cierre de 2020, seran
menores por la pérdida de cuentas importantes y el entorno
econdmico adverso e incierto.

2. Redefinicion estratégica comercial para incrementar suscripcion de primas directas.

Amenazas
1. Entorno econdémico.
2. Ambiente de creciente competencia en el sector.

3. Impactos econémico-financieros de la pandemia del COVID-19



ENTORNO ECONOMICO

La crisis sanitaria provocada por el COVID-19 ha sido un
evento sin precedentes en los Gltimos afios; generando un
efecto disruptivo en la economia a nivel global. A inicios
del afio, el Banco Mundial estimaba un crecimiento del
2.5% para la economia internacional en 2020; sin embargo,
en junio, la proyeccion fue ajustada a -5.2%, incorporando
los efectos adversos de la crisis sanitaria. En ese contexto,
El Salvador no ha sido la excepcion, la Gltima proyeccion
del BCR prevé una contraccion que se ubicaréd en el rango
de -6.5% y -8.5% para el cierre de 2020. Dicha tasa esta
asociada con las medidas de cierre de fronteras, aeropuer-
tos, restricciones a la libre movilidad y confinamiento para
disminuir el nimero de casos y contagios.

El 24 de agosto de 2020, la economia inicid su reapertura,
debido a que la Sala de lo Constitucional decret6 inconsti-
tucional el Decreto Ejecutivo 32. El Gobierno y el sector
privado han hecho un llamado a reiniciar las operaciones de
forma gradual y con las medidas de bioseguridad necesarias
para evitar un rebrote de casos. Si bien la reapertura en la
economia ayudard a aquellos empleos con estatus de sus-
pensién temporal, habra otros empleos que no puedan recu-
perarse debido al cierre 0 quiebra de empresas entre marzo-
agosto de 2020.

Entre los factores positivos que podrian mitigar la perspec-
tiva de menor crecimiento para El Salvador se encuentran la
disminucién en los indices de violencia, la baja en el precio
de los combustibles, los modestos y estables niveles de in-
flacion y la tendencia a la baja en las tasas de referencia
internacionales. En contraposicion, elementos adversos se
sefialan: elevado nivel de endeudamiento plblico, el menor
flujo de remesas (en funcién del desempefio econémico en
Estados Unidos), la contraccion en la inversion privada
(local y extranjera), el menor volumen de exportaciones y la
situacion de pérdidas de empleo y su impacto en el consu-
mo.

De acuerdo a datos del Banco Central de Reserva, las ex-
portaciones totales registraron una contraccién interanual
del 25.9% a julio de 2020, explicado por el menor importe
en los sectores prendas de vestir, industria manufacturera de
maquila, elaboracion de bebidas, entre otros. Adicionalmen-
te, es muy probable que, en la medida que continGe la
reapertura local y en los socios comerciales de El Salvador,
las exportaciones registraran una recuperacion paulatina.

Las importaciones decrecieron interanualmente en 17.8% a
julio de 2020, haciendo notar que los principales paises
proveedores de mercancias fueron Estados Unidos y Repu-
blica Popular de China. Por su parte, la factura petrolera se
redujo un 38.2%, a causa de los bajos precios registrados
(Precio promedio por barril del crudo WTI: USD$40.0 a
julio 2020).

Al 31 de julio de 2020, las remesas totalizaron US$3,076
millones de forma acumulada, reflejando una disminucion

interanual del 4.7%. Esta variacion negativa esta asociada
con la menor actividad econdémica que registré Estados
Unidos por la crisis sanitaria. Sin embargo, en los meses de
junio y julio, las remesas reflejaron una recuperacién en
sintonia con la apertura de la economia norteamericana y
las mejora en las tasas de desempleo. Zumma considera que
los flujos de remesas para el afio 2020 pueden verse sensibi-
lizados por los efectos de la pandemia del COVID-19.

La actual crisis encontr6 las finanzas publicas en una posi-
cion de fragilidad debido al elevado endeudamiento y al
estrecho espacio fiscal. Asi, el ratio deuda/PIB se ubico en
73.3% en 2019; mientras que este indicador se prevé que
alcance el 92.0% a final de este afio por la adquisicién de
deuda en un contexto de volatilidad en los mercados finan-
cieros. Al respecto, el pais emiti6 US$1,000 millones con
un plazo de 32 afios y una tasa de interés del 9.50%; valo-
randose el alto costo de este financiamiento por el bajo per-
fil crediticio de El Salvador (B- y B3 por S&P y Moody’s,
respectivamente). Zumma Ratings considera que el gasto
por servicio de la deuda serd importante, principalmente por
el vencimiento de LETES para 2021.

ANALISIS DEL SECTOR

La industria de seguros de El Salvador esta integrada por 16
grupos; considerando que Seguros SISA SV, S.A. (antes
Scotia Seguros, S.A.) pasd a formar parte del mismo Grupo
gue Seguros e Inversiones, S.A. (SISA) en junio de 2020.
Por otra parte, se destaca el inicio de operaciones del grupo
hondurefio Atlantida en el segmento de seguros de personas
a través de la compafiia Atlantida Vida, S.A. Seguros de
Personas en enero de 2020. En otro aspecto, el sector se
caracteriza por presentar una estructura concentrada; ha-
ciendo notar que los cinco mayores grupos aseguradores
representan el 77.2% de las primas netas totales del merca-
do.

En sintonia con el entorno retador, el sector asegurador
registré un crecimiento interanual del 2.3% a junio de 2020,
reflejando una desaceleracién con respecto a la tasa obser-
vada en junio de 2019 (10.0%). La menor dindmica en la
economia ha determinado un menor ritmo de expansion en
la produccion de primas.

Al cierre del primer semestre de 2020, los ramos que exhi-
ben mayor crecimiento interanual son accidentes y enfer-
medades (13.1%) y vida (6.7%); mientras que autos y otros
seguros de dafios generales decrecieron en 11.4% y 5.6%,
respectivamente. En otro aspecto, el nivel de retencién del
sector pasa a 61.1% desde 64.5% en el lapso de doce meses,
destacando su estabilidad en los ultimos afios.

Un aspecto relevante en el desempefio de la industria de
seguros ha sido la notable disminucién en los siniestros.
Asi, los reclamos pagados totalizaron US$135.8 millones al
30 de junio de 2020, determinando una contraccion inter-
anual del 18.6%. Dicha disminucidn se encuentra vinculada



con el confinamiento que hubo en EIl Salvador por casi tres
meses. En sintonia con lo anterior, la siniestralidad incurri-
da se ubica en 49.9%, el indicador més bajo desde 2013. A
la fecha, no se observa alza en la siniestralidad del ramo de
vida, la cual podria sensibilizarse por las tasas de deceso
por COVID-19. Por su parte, se prevé que los indicadores
de siniestralidad aumenten ligeramente por los costos cau-
sados por la tormenta Amanda en el mes de junio.

Si bien el sector exhibe adecuados niveles de liquidez, la
participacion de las primas por cobrar en el total de activos
registra un ligero aumento, situdndose en 20.2% a junio
2020 (19.2% en junio 2019). La gestion de recuperacion de
las primas es un elemento relevante en la liquidez de las
compafiias y una tendencia al alza en la cartera por cobrar
podria conllevar a potenciales situaciones de incobrabilidad,
por lo que su evolucién debe de monitorearse con frecuen-
cia. Por su parte, el indicador de liquidez a reservas se ubica
en 1.71 veces (1.60x en junio de 2019).

En términos de solvencia, la industria continda registrando
niveles favorables, a pesar de algunos pagos de dividendos
durante 2019. En ese sentido, la relacion patrimonio/activos
pasa a 39.0% desde 39.6% en el lapso de un afio; mientras
que el indicador de suficiencia patrimonial regulatorio se
sitla en 80.2% (73.8% en junio de 2019). Estos niveles le
permiten al sector absorber desviaciones inesperadas en el
comportamiento de siniestros, bajo un entorno de incerti-
dumbre por la crisis.

La industria consolida una utilidad neta de US$26.6 millo-
nes al primer semestre de 2020, reflejando el mejor desem-
pefio de los Ultimos seis periodos interanuales analizados.
La mayor generacion de utilidades estuvo vinculada con la
menor incidencia de siniestros, la expansion en la produc-
cion de primas, el menor aporte de los otros gastos; asi co-
mo al control de gastos operativos. Acorde con lo anterior,
el margen técnico alcanza el 16.5% (11.7% en junio de
2019); mientras que la rentabilidad promedio sobre activos
mejora a 3.0% desde 2.3% en el lapso de doce meses.

En términos de eficiencia, el indice de cobertura, que mide
la participacion de los costos técnicos y gastos operativos
en el total de primas (ajustado por cesién y movimientos de
reservas), mejora a 81.6% desde 88.9%, en sintonia con el
desempefio en resultados.

ANTECEDENTES GENERALES

Aseguradora Popular, S.A., es una sociedad an6énima cuyo
giro empresarial es ofrecer servicios de aseguramiento y
afianzamiento a través de la colocacidn de polizas 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:

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%
Otros Accionistas 8.91%

Total 100.0%

Los estados financieros han sido presentados conforme a las
normas contables emitidas por la Superintendencia del Sis-
tema Financiero. Al 30 de junio de 2020, se emitio una opi-
nién sin salvedad sobre los estados financieros intermedios
de la Aseguradora.

GOBIERNO CORPORATIVO

La Compaiiia cuenta con un Codigo de Gobierno Corpora-
tivo en linea con la normativa local, donde establece puntos
tales como: (i) eleccion y conformacién 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.

Junta Directiva

Presidente Carlos Armando Lahad
Vicepresidente Oscar Henriquez Portillo
Secretario Miguel Salvador Pascual

Director Propietario Luis José Vairo

Director Propietario Juan Miguel Domenech

Director Externo Rubén Eduardo Pérez

Director Suplente Eduardo Antonio Cader

Director Suplente Jorge Armando Velasco

Director Suplente Camilo Juan Gironés

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: Los miembros del Comité de Riesgos
son un director propietario de Junta Directiva, el Gerente
General, el Gerente de Operaciones, y el responsable de la
Gestion 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 exposicién para
cada tipo de riesgo; y aprobar las metodologias de gestion
de cada uno de los riesgos.

GESTION DE RIESGOS

La Junta Directiva y Direccidon Superior, conscientes de la
responsabilidad que tienen en cumplir con la adopcién e
implementacion de las diferentes normativas de Gestion
Integral de Riesgos dictadas por las entidades supervisoras
y reguladoras de la actividad aseguradora, ha asumido un
papel protagénico 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, en el ambito de mercado, de
crédito, reputacional y técnico, entre otros. Adicionalmente,
la Aseguradora cuenta con un “Manual para la Administra-
cion del Riesgo Operacional”, en el cual se busca identifi-
car, medir, controlar, mitigar, monitorear y comunicar, los
riesgos criticos en procesos, personas, tecnologia de infor-
macion y acontecimientos externos.

Cabe precisar que Aseguradora Popular presenta desafios
en el &rea de tecnologia, particularmente en aquellos vincu-
lados a renovacion de infraestructura y automatizacion en
procesos relevantes. La implementacion de medios de digi-
tales para eficientizar procesos y diversificar la comerciali-
zacion de productos, contribuiria en el desarrollo de la Ase-
guradora. A la fecha del presente informe, la entidad no
cuenta con planes a corto plazo para reforzar los riesgos
descritos relacionados al &rea tecnoldgica.

ANALISIS TECNICO - FINANCIERO

Primaje

Aseguradora Popular cuenta con una oferta de productos
enfocada en lineas personales (vida, entre otros), lineas
empresariales (automotores, incendio, transporte de mer-
cancias, otros) y fianzas diversas (fiel cumplimiento de
contrato, garantia de oferta y calidad de servicio); prevale-
ciendo el adecuado analisis técnico en la suscripcion de
negocios. Indicar que, la Aseguradora contabiliza gastos
(bajos) 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, siendo minima su
participacion en el tamafio de la operacién técnica de la
Compaiiia.

Aseguradora Popular se ha caracterizado por promover una
estrategia de comercializacion conservadora, de comparar
con otros actores del mercado, incorporando condiciones
técnicas que permitan cautelar los margenes de rentabilidad,
determinando una politica tarifaria menos agresiva. En lo
referente a canales de comercializacion, la produccion de
primas se fundamenta en medios tradicionales, particular-
mente en corredores y agentes, complementandose con la
fuerza interna de ventas. En ese contexto, la Aseguradora
exhibe una tendencia decreciente en la colocacion de primas
netas en los dltimos afios. Al 30 de junio de 2020, la Com-
pafiia mantiene esta tendencia y exhibe una participacion de
mercado en relacidn a primas netas de 0.2% (0.3% en junio
2019), siendo la aseguradora de menor tamafio de la indus-
tria. La no vinculacion con un grupo financiero determina
una limitacion para comercializar productos.

Composicion del primaje (jun20)

24.3% * Vida
= Accidentes v enfremedades
Incendio v lineas aliadas

= Automotores

Generales
L7 25.90%

Fianzas

Fuente: Aseguradora Popular, S.A. Elaboracién: Zumma Ratings

Aseguradora Popular refleja un desarrollo desfavorable en
la generacion de negocios en los Gltimos periodos evalua-
dos, debido a su modelo de negocio muy conservador y
menos competitivo frente a las practicas de la industria. La
compafiia registr6 una disminucion interanual del 22.9%
explicada por algunos negocios importantes que la entidad
no pudo renovar durante el segundo semestre de 2019, asi



como los impactos que la actual pandemia ha tenido en la
generacion de nuevos negocios. Cabe precisar, que la Ase-
guradora planea comercializar productos con beneficios
mas atractivos, acompafiados de mayor publicidad, con el
objetivo de recuperar algunas cuentas y atraer nuevos clien-
tes. Los ramos objetivo en la estrategia actual son incendio,
automotores y fianzas; No obstante, el ambiente de alta
competencia en el sector y el actual entorno retador, a pesar
de la reciente apertura econdmica, constituyen amenazas
relevantes que podrian sensibilizar los planes comerciales
de la Aseguradora.

Por ramos, el menor volumen de primas estuvo determina-
do, principalmente, por la disminucion interanual en los
negocios de otros seguros generales (51.5%) y fianzas
(24%). Por su parte, los ramos de vida exhiben una expan-
sion del 15%.

En términos de estructura (ver gréafico: Composicion del
primaje), los principales ramos de Aseguradora Popular con
base en primas netas fueron: incendia y lineas aliadas
(25.9%), fianzas (24.3%), otros seguros generales (18.7%) y
vida (15.8%) al primer semestre de 2020. El principal desa-
fio de la Aseguradora consiste en ampliar sus negocios, sin
descuidar sus politicas prudenciales de riesgo, tomando en
cuenta el entorno actual y alta competencia en el mercado.

Diversificacion

Al 30 de junio de 2020, la cartera de riesgos retenidos refle-
ja bajas concentraciones por ramos; En ese contexto, los
niveles de retencion de la Aseguradora disminuyeron a
39%, desde 42% en el lapso de doce meses, debido al
desempefio en la captacién de primas, principalmente de
negocios con altos niveles de cesion. Por su parte, el seg-
mento con mayor participacion es transporte terrestre (da-
fios generales) con 33.0%, seguido de automotores (22.9%);
haciendo notar que este ramo ha mostrado histéricamente
un adecuado Margen de Contribucion Técnico (MCT) acor-
de con las politicas de suscripcion conservadoras.

Cabe precisar que los niveles de retencién 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 funda-
menta en una mezcla equilibrada entre riesgos retenidos y
cedidos (contratos proporcionales).

Por su parte, la Aseguradora exhibe un alto nivel de concen-
tracion por cliente, en tanto que sus 20 principales asegura-
dos representan el 65.5% 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

Durante los dltimos doce meses, la Aseguradora presento
una ligera disminucion del 3.4% en volumen de activos
totales a junio de 2020, equivalente en términos monetarios
a US$233 mil (total de activos de US$6.5 millones). La
evolucion interanual en la estructura de activos ha estado
determinada principalmente por la reduccién en inversiones
financieras y el menor volumen de préstamos.

Portafolio de inversiones (jun20)

= Gobierno
= Soc. Salvadorefias
Fondos de Inversion

= Depésitos bancarios

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

Los depdsitos a plazo y valores garantizados por bancos
locales representaron el 68.7% del total del portafolio de
inversiones; haciendo notar que el 63.8% de los depositos
estan en banco con calificaciones de A o superiores a junio
2020. Adicionalmente, las emisiones de sociedades salvado-
refias y los certificados en fondos de inversion participaron
de forma conjunta con un 25.3%. A la misma fecha, los
instrumentos emitidos por el Estado representaron un bajo
6.0% del portafolio (Ver grafico Portafolio de inversiones).

La rentabilidad de las inversiones y préstamos se ubicé en
6.3% a junio 2020 (6.6% sector de seguros), reflejando una
ligera disminucién de comparar con el mismo periodo de
2019 (6.4%). Por otra parte, las cuentas por cobrar a institu-
ciones de seguros totalizaron US$110 mil (US$125 mil en
2019); representando una muy baja proporcion del patrimo-
nio (2.4%). Adicionalmente, se sefiala el incremento en la
rotacion de primas por cobrar (a 44 dias desde 31), debido a
ciertos negocios que reflejan atrasos debido a afectaciones
de la pandemia en el sector econémico en el que operan.
Valorando el contexto de menor actividad econdmica, exis-
te la posibilidad que la compafiia no pueda recuperar algu-
nas cuentas pendientes de cobro.

Siniestralidad

El costo por incidencia de reclamos de asegurados totaliz6
US$104 mil al 30 de junio de 2020, reflejando una relevan-
te disminucion interanual del 23%. Dicha reduccion estuvo
asociada con el desempefio de los ramos de vida e incendio



y lineas aliadas. Se sefiala que la Aseguradora no presento
casos sustanciales de siniestralidad derivados de las tormen-
tas Amanda y Cristébal. Lo anterior, conllevd consecuen-
temente a una mejora global en los indicadores de siniestra-
lidad de Aseguradora Popular. La menor actividad econd-
mica, y el confinamiento de las personas por COVID-19,
generaron una reduccion global de la siniestralidad en el
sistema. En este contexto, la relacion siniestros brutos sobre
primas netas se ubica en 15.3% (39.4% promedio del sec-
tor) al cierre del primer semestre de 2020 -Ver Tabla Indi-
cadores de siniestralidad-.

Indicadores de siniestralidad
Sector
Jun.20

Dic.18 Jun.19 Dic.19

E'r';'tf“a"dad 68.82% | 3364% & 1529% = 21.46% = 1529% = 39.41%
Siniestralidad | ccoo00 | aa7av | 2078% | 27.62% | 17.42% | 45.63%
retenida
Siniestralidad

: . 46.06% 33.10% 20.08% 24.80% 18.98% 47.33%
incurrida

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

Asimismo, el ratio de siniestralidad incurrida pasa a 20.6%
desde un 20.1% en el lapso de un afio, mostrando estabili-
dad principalmente por los menores reclamos. En linea con
lo anterior, la siniestralidad incurrida de la Aseguradora a la
fecha de analisis se sitla en una posicion muy favorable en
relacién con el promedio del sector (47.3%).

El ingreso por recuperacion de siniestros determind una
cobertura del 55.4% sobre el costo por reclamos a junio
2020 (39.6% en junio 2019). El incremento en la cobertura
ha estado determinado por la mayor cesion de primas, au-
nado al esquema de reaseguro que gestiona Aseguradora
Popular para aminorar el alza en siniestros sobre el estado
de resultados.

Reaseguradores
Reaseguradores Tipo de contrato Rating
Proporcional
Navigators P . Y A (S&P)
Catastrofico
Scorre. Proporcional Aa3 (Moody’s)
. Proporcional y
Reaseg. Patria . .
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

Los contratos de reaseguro que mantiene la Compaiiia 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 catastroficos (Ver Tabla Rease-
guradores).

Solvencia y Liquidez

Al 30 de junio de 2020, Aseguradora Popular registré un
patrimonio neto superior en 93.6% con respecto al margen
de solvencia minimo requerido por la regulacion local
(92.8% en junio 2019), exhibiendo una posicion favorable
en relacién con otras aseguradoras del sector. La posicion
patrimonial de la Aseguradora se beneficia de una politica
de distribucion de dividendos conservadora, 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 exi-
gencia de capital para la Aseguradora.

Cabe sefialar, que la contraccion de las operaciones de la
entidad observada durante los Gltimos periodos evaluados,
ha contribuido en mantener niveles favorables de solvencia,
no viéndose presionados por crecimiento de negocios. Ante
esto, es preciso agregar, que dichos niveles permitirian a la
Aseguradora financiar potenciales crecimientos en sus ope-
raciones. Valorando las estimaciones de bajo crecimiento de
la Aseguradora, los niveles de solvencia se mantendran en
niveles estables.

Por otra parte, el nivel de apalancamiento de la Aseguradora
es bajo, considerando que el indicador reservas tota-
les/patrimonio continGa disminuyendo en relacién a perio-
dos anteriores, ubicandose en 28.3% a junio 2020 (92.0%
promedio del sector).

Las disponibilidades e inversiones financieras representaron
el 91.5% del total de activos a junio 2020 (91.2% en junio
2019). La gestion de liquidez de la Aseguradora se benefi-
cia de la alta disponibilidad de sus instrumentos, de la au-
sencia de deuda financiera y de la adecuada administracion
de cobranza, mitigando potenciales necesidades de pago a
corto plazo. El indicador de liquidez a reservas de la Asegu-
radora se mantiene en 4.8x en el lapso de un afo, (1.7 sector
seguros).

Anélisis de Resultados

Al cierre del primer semestre de 2020, Aseguradora Popular
refleja contracciones en sus principales indicadores de ren-
tabilidad; no obstante, sus margenes técnico y neto compa-
ran de manera favorable con el promedio del sector. En ese
contexto, el principal desafio de la compafiia es ampliar sus
margenes operativo y neto, via incremento en sus ingresos
(nuevos negocios). Por su parte, los indicadores de rentabi-
lidad sobre activos y patrimonio se han contraido, en razon
de los menores resultados netos provenientes de la reduc-
cién en el primaje, ubicandose en niveles inferiores al pro-
medio de la industria.

A junio 2020, la Aseguradora registra una utilidad antes de
impuestos de US$53 mil, exhibiendo una reduccion anual
del 61%. El menor desempefio estuvo determinado por la



menor produccion de primas netas y liberacion de reservas
técnicas. Por otra parte, contribuyen positivamente el menor
volumen de reclamos y cesion de primas; asi como el con-
trol en el gasto operativo y aporte de los ingresos financie-
ros. En sintonia con lo anterior, el margen técnico desmejo-
ré a 29.4% desde 36.8 en el lapso de doce meses, el margen
operativo se ubico -16.8% (7.0% promedio de mercado); en
virtud de la menor capacidad para diluir gastos administra-
tivos.

Indicadores de rentabilidad financiera

Dic.l7 Dic.18 Jun.19 Dic.19 Jun.20 Sector

ROAA 336% | 4.24% @ 406% @ 3.65% @ 236%  3.21%
ROAE 543% 6.36% 6.26% 531% 353% 8.16%
Margen | o3 7306 | 28.72% | 36.79% | 39.71% | 29.40% | 16.51%
tecnico

Margen o g006 0420 -1.02% -4.51% -16.80% 6.97%
operacional

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

Los ramos de vida, gastos médicos y automotores, refleja-
ron un resultado técnico positivo, mientras que incendio,
otros seguros generales y fianzas mostraron un resultado

adverso. Asi, los segmentos de automotores, dafios genera-
les y fianzas representan el 26.3%, 24.9% y 23.0%, respec-
tivamente, sobre la utilidad técnica total (antes de otros
gastos de adquisicién). Cabe precisar, que el ramo de renta
previsional registra un resultado técnico adverso, en vista de
los siniestros ocurridos en este ramo, sobre el cudl partici-
paba la Aseguradora afios atrds (actualmente no participa en
este ramo).

Por otra parte, los segmentos mas eficientes medidos a tra-
vés del Margen de Contribucion Técnica (MCT) al 30 de
junio fueron los seguros de dafios generales (US$0.45),
automotores (US$1.01), fianzas (US$0.32) e incendio
(US$0.22). En términos de eficiencia, el indice de cobertura
registra un deterioro con respecto a junio de 2019 (68.0%
versus 54.2%), aunque favorable con el promedio de la
industria (79.1%). En general, Aseguradora Popular refleja
un buen desempefio técnico, a pesar de su limitada capaci-
dad para generar negocios. Zumma Ratings estima que los
resultados netos de la Aseguradora para el cierre de 2020,
seran menores por la pérdida de cuentas importantes y el
entorno econémico adverso e incierto.



Aseguradora Popular, S.A.
Balances Generales

(en miles de US Ddlares)

Dic.17 % Dic.18 % Jun.19 % Dic.19 % Jun.20 %
ACTIVO
Inversiones financieras 6,049 85% 5,903 88% 6,038 87% 5,925 91% 5,804 87%
Préstamos y descuentos netos 58 1% 99 1% 104 1% 64 1% 57 1%
Caja y Bancos 59 1% 79 1% 274 4% 140 2% 332 5%
Primas por Cobrar 411 6% 330 5% 153 2% 167 3% 164 2%
Instituciones deudoras de Reaseguro 252 4% 70 1% 125 2% 15 0% 110 2%
Mobiliario y Equipo, neto 157 2% 158 2% 158 2% 156 2% 156 2%
Otros Activos 110 2% 99 1% 75 1% 74 1% 68 1%
TOTAL ACTIVO 7,096 100% 6,738 100% 6,925 100% 6,541 100% 6,692 100%
PASIVO
Reservas sobre pélizas
Resenvas técnicas 1,469 21% 1,300 19% 1,280 18% 1,211 19% 1,227 18%
Resenvas para siniestros 90 1% 50 1% 47 1% 52 1% 57 1%
Compaiiias reaseguradoras y coaseguradoras 545 8% 313 5% 400 6% 247 4% 343 5%
Obligaciones con asegurados 179 3% 182 3% 178 3% 171 3% 175 3%
Obligaciones con intermediarios y agentes 60 1% 37 1% 31 0% 32 0% 35 1%
Otros Pasivos 182 3% 202 3% 424 6% 156 2% 313 5%
TOTAL PASIVO 2,525 36% 2,084 31%j 2,360 34% 1,869 29% 2,151 32%
PATRIMONIO
Capital social 2,340 33% 2,340 35% 2,340 34% 2,340 36% 2,340 35%
Resena legal 468 7% 468 7% 468 7% 468 % 468 7%
Resultados Acumulados y Patrimonio Restringido 1,515 21% 1,552 23% 1,621 23% 1,621 25% 1,681 25%
Resultado del ejercicio 247 3% 293 4% 136 2% 243 4% 53 1%
TOTAL PATRIMONIO 4,571 64% 4,653 69%) 4,565 66% 4,672 71% 4,541 68%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 7,096 100% 6,738 100% 6,925 100% 6,541 100% 6,692] 100%
Aseguradora Popular, S.A.
Estados de Resultados
(en miles de US Délares)

Dic.17 % Dic.18 % Jun.19 % Dic.19 % Jun.20 %
Primas emitidas 2,600 100% 2,309 100% 880| 100% 1,486 100% 678 100%
Primas cedidas -1,566 -60% -1,480 -64% -507( -58% =792 -53% -415 -61%
Primas retenidas 1,034 40%) 829 36% 372 42%) 694 47%) 263 39%)
Gasto por reservas de riesgo en curso -555 -21% -286 -12% -125| -14% -179 -12% -113]  -17%
Ingreso por resenas de riesgo en curso 869 33% 454 20% 146 17% 268 18% 96 14%
Primas netas ganadas 1,348 52% 997 43%) 393 45%) 783 53% 246 36%
Costo de siniestro -1,789 -69% 777 -34% -134| -15% -319 -21% -104|  -15%
Recuperacion de reaseguro 1,204 46% 401 17% 53 6% 124 8% 57 8%
Salvamentos y recuperaciones 3 0% 5 0% 0 0% 3 0% 0 0%
Siniestro retenido -581 -22%) -371 -16% -81 -9% -192 -13%) -46 -1%
Gasto por reservas de reclamo en tramite -92 -4% -57 -2% -23 -3% -73 -5% -31 -5%
Ingreso por resenas de reclamo en tramite 53 2% 98 4% 25 3% 71 5% 26 4%
Siniestro neto incurrido -621 -24%) -330 -14%) -79 -9%) -194 -13%) -51 -1%)
Comisién de reaseguro 363 14% 240 10% 113 13% 205 14% 100 15%
Gasto de adquisicion y consenacion -474 -18% -245 -11% -104| -12% -204 -14% 97 -14%
Comisién neta de intermediacion -110 -4% -4 0% 10 1%) 1 0% 4 1%
Resultado técnico 617 24% 663 29%) 324 37%] 590 40%) 199 29%
Gastos de operacion -638 -25% -653 -28% -333[ -38% -657 -44% -313 -46%
Resultado de operacidn -21 -1%) 10 0% -9 -1%) -67 -5%) -114 -17%)
Productos financieros 369 14% 362 16% 196 22% 390 26% 185 27%
Gasto financiero -2 0% -2 0% -1 0% -3 0% 0 0%
Otros ingresos 21 1% 17 1% 1 0% 3 0% 0%
Otros egresos -32 -1% -1 0% -6 -1% 0% 0%
Resultado antes de impuesto 336 13%) 387 17%) 182 21%) 324 22%) 70 10%)
Provisién para el impuesto a la renta -88 -3% -94 -4% -46 -5% -81 -5% -17 -2%
Resultado neto 247 10% 293 13% 136 15%) 243 16% 53 8%




Ratios financieros de la Compaifiia Dic.17 Dic.18 Jun.19 Dic.19 Jun.20
ROAA 3.4% 4.2% 4.1% 3.6% 2.4%
ROAE 5.4% 6.4% 6.3% 5.3% 3.5%
Rentabilidad técnica 23.7% 28.7% 36.8% 39.7% 29.4%
Rentabilidad operacional -0.8% 0.4% -1.0% -4.5% -16.8%
Retorno de inversiones 6.0% 6.0% 6.4% 6.5% 6.3%
Suficiencia Patrimonial 95.4% 93.7% 92.8% 95.4% 93.6%
Solidez (patrimonio / activos) 64.4% 69.1% 65.9% 71.4% 67.9%
Inversiones totales / activos totales 86.1% 89.1% 88.7% 91.6% 87.6%
Inversiones financieras / activo total 85.2% 87.6% 87.2% 90.6% 86.7%
Préstamos / activo total 0.8% 1.5% 1.5% 1.0% 0.9%
Borderd -$293 -$243 -$275 -$232 -$233
Reserva total / pasivo total 61.7% 64.8% 56.2% 67.6% 59.7%
Resenva total / patrimonio 34.1% 29.0% 29.1% 27.0% 28.3%
Reservas técnicas / prima emitida 56.5% 56.3% 72.8% 81.5% 90.5%
Reservas tecnicas/ prima retenida 142.1% 156.9% 171.9% 174.5% 233.5%
Obligaciones financieras / patrimonio n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Ingresos financieros / activos totales 5.2% 5.4% 5.7% 6.0% 5.5%
Indice de liquidez (veces) 2.4 2.9 2.7 3.2 2.9
Liquidez a reservas (veces) 3.9 4.4 4.8 4.8 4.8
Variacion reserva técnica (balance general) -$315 -$169 -$142 -$106 -$42
Variacién reserva de siniestro (balance general) $40 -$40 $17 $12 $3
Siniestro / prima neta 68.8% 33.6% 15.3% 21.5% 15.3%
Siniestro retenido / prima neta 22.4% 16.1% 9.2% 12.9% 6.8%
Siniestro retenido / prima retenida 56.2% 44.7% 21.8% 27.6% 17.4%
Siniestro incurrido / prima neta devengada 46.1% 33.1% 20.1% 24.8% 20.6%
Costo de administracion / prima neta 24.5% 28.3% 37.8% 44.2% 46.2%
Costo de administracién / prima retenida 61.7% 78.8% 89.3% 94.7% 119.1%
Comisién neta de intermediacion / prima neta -4.2% -0.2% 1.1% 0.1% 0.6%
Comisién neta de intermediacion / prima retenida -10.7% -0.5% 2.6% 0.2% 1.4%
Costo de adquisicion / prima neta emitida 18.2% 10.6% 11.8% 13.7% 14.3%
Comisién de reaseguro / prima cedida 23.2% 16.2% 22.3% 25.9% 24.2%
Producto financiero / prima neta 14.2% 15.7% 22.3% 26.3% 27.2%
Producto financiero / prima retenida 35.7% 43.7% 52.6% 56.3% 70.2%
indice cobertura 82.7% 68.7% 54.2% 63.1% 68.0%
Estructura de costos 86.8% 80.3% 65.8% 66.1% 67.4%
Rotacién de cobranza (dias promedio) 57 51 31 40 44
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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 opinién en la que se haya comproba-
do deficiencia o mala intencién, y estaran sujetos a las sanciones legales pertinentes.

Las clasificaciones publicas, criterios, Coédigo de Conducta y metodologias de Zumma Ratings Clasificadora de Riesgo S.A. (Zumma Ratings) estan
disponibles en todo momento en nuestro sitio web www.zummaratings.com.

Las clasificaciones crediticias emitidas por Zumma Ratings constituyen las opiniones actuales de Zumma Ratings sobre el riesgo crediticio futuro relativo
de entidades, compromisos crediticios o deuda o valores similares a deuda, y las clasificaciones crediticias y publicaciones de investigacion publicadas
por Zumma Ratings (las “publicaciones de Zumma Ratings”) que pueden incluir opiniones actuales de Zumma Ratings sobre el riesgo crediticio futuro
relativo de entidades, compromisos crediticios o deuda o valores similares a deuda. Zumma Ratings define riesgo crediticio como el riesgo de que una
entidad no pueda cumplir con sus obligaciones contractuales, financieras una vez que dichas obligaciones se vuelven exigibles, y cualquier pérdida fi-
nanciera estimada en caso de incumplimiento. Las clasificaciones crediticias no toman en cuenta cualquier otro riesgo, incluyen sin limitacién: riesgo de
liquidez, riesgo legal, riesgo de valor de mercado o volatilidad de precio. Las clasificaciones crediticias y publicaciones de Zumma Ratings no constituyen
ni proporcionan recomendacién o asesoria financiera o de inversion, y las clasificaciones crediticias y publicaciones de Zumma Ratings no constituyen ni
proporcionan recomendaciones para comprar, vender o mantener valores determinados; todas las decisiones son exclusiva responsabilidad del inversio-
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 creacion; por lo tanto, estard prohibida su reproduccion, 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 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 clasificacién, 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 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 jurisdiccion en que se ofrece y
coloca la emisién y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacion 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, dictdimenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la
disponibilidad de fuentes de verificacién independiente y competentes de terceros con respecto a la emisioén en particular o en la jurisdicciéon del emisor, y
una variedad de otros factores. Los usuarios de clasificaciones e informes de Zumma Ratings deben entender que ni una investigaciéon mayor de hechos
ni la verificaciéon por terceros puede asegurar que toda la informacién en la que Zumma Ratings se basa en relacion con una clasificacion o un informe
serd exacta y completa. En Gltima instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacién que proporcionan a Zumma
Ratings y al mercado en los documentos de oferta y otros informes.

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

Confidencialidad. Referente a la informacion 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 Legislacion aplicable. No se considerara
informacién confidencial aquella que sea de dominio publico o que haya sido obtenida por Zumma Ratings por otros medios dentro del contexto del res-
peto a la autodeterminacion informativa y sera utilizada exclusivamente para la finalidad de los servicios de clasificacion.

11


http://www.zummaratings.com/

