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Categoria (*)
Clasificacion Actual Anterior Definicion de Categoria
Corresponde a aquellas entidades que cuentan con una muy alta
capacidad de pago de sus obligaciones en los términos y plazos
Emisor EAA+.SV EAA+.SV pactados, la cual no se veria afectada ante posibles cambios en la
entidad, en la industria a que pertenece o en la economia. Los
factores de proteccion son fuertes, el riesgo es modesto.
Perspectiva Estable Estable

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

---------------------- MM US$ al 30.06.17

Activos: 93.8
Patrimonio: 38.7

ROAA: 4.2% ROAE: 11.0%
Ingresos: 38.1 Utilidad: 4.0

Historia: EAA (18.05.05), TEAA+ (28.09.05), 1EAAA (15.05.07)
JEAA+ (06.01.09)

La informacion utilizada para el presente analisis comprendio los estados financieros auditados al 31 de diciembre de 2014, 2015 y 2016, no audi-
taos al 30 de junio de 2016 y 2017, asi como informacion adicional proporcionada por la Entidad.

Fundamento: El Comité de Clasificacion de Zumma Ra-
tings, S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo, dictaminé
mantener la calificacién a Sisa Vida, S.A. Seguros de Per-
sonas en EAA+.sv con base a la evaluacion efectuada al 30
de junio de 2017.

La calificacion otorgada se fundamenta en los siguientes
aspectos: (i) la disposicion y capacidad de brindar apoyo
por parte del principal propietario de la Aseguradora (In-
versiones Financieras Imperia Cuscatlan, parte de Grupo
Terra y entidad a través de la cual se realiza inversiones
estratégicas en el area financiera); (ii) la so6lida posicion
competitiva de Sisa Vida en el sector de seguros de perso-
nas, destacando como la empresa lider en dicho mercado;
(iii) los indices de solvencia que otorgan capacidad para
absorber pérdidas bajo escenarios de estrés y para sostener
un mayor ritmo en suscripcién de riesgos; (iv) la adecuada
calidad de los activos, en linea a la calidad crediticia de la
mayoria de emisores que integran el portafolio de inver-
siones; y (v) los niveles de liquidez para atender necesida-
des coyunturales de recursos.

En contraposicidn, la calificacion de la Aseguradora se ve
condicionada por: (i) la disminucion en la generacién de
negocios; (ii) los menores margenes (técnico y operativo)
en relacion a los promedios historicos de la Aseguradora; y
(iii) el entorno de creciente competencia y el débil desem-
pefio de la actividad econémica.

La perspectiva de la calificacion se mantiene Estable, re-
flejando la expectativa que la Entidad mantendria su
desempefio técnico y financiero en el corto plazo.

Una vez aprobado y concluido el proceso de venta de las
acciones de Seguros e Inversiones, S.A., (incluye a Sisa
Vida) a Inversiones Financieras Imperia Cuscatlan, S.A.,
la Aseguradora entr6 en un proceso de transicién en el cual
su modelo de negocio ha comenzado a incorporar a las
estrategias y objetivos de su nuevo accionista. En este

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

contexto, la calificacion incorpora la capacidad de pago y
la disposicion de apoyo de Grupo Terra en caso sea reque-
rido por su subsidiaria; asi como las sinergias que pueden
generarse entre los diversos negocios del nuevo accionista
y Sisa Vida.

Grupo Terra se establecié en Honduras en 1978, exten-
diendo sus operaciones a los paises de la region centroa-
mericana y a otros del continente americano. ElI Grupo
tiene presencia en Belice, Guatemala, Honduras, Nicara-
gua, El Salvador, Costa Rica, Panama, Colombia y Per(;
siendo a la fecha un grupo diversificado, con inversiones
en generacion de energia, suministro y distribucion, de
productos derivados del petroleo, infraestructura aeropor-
tuaria, y desarrollo inmobiliario. Es importante sefialar que
el Grupo incursiona por primera vez en el sector financiero
de banca y seguros, haciendo notar que su importancia
estratégica en la vision global del Grupo podra visualizarse
a mediano plazo, una vez consolidados los planes estraté-
gicos disefiados para su nueva inversion estratégica.

Al cierre del primer semestre de 2017, la produccion de
primas netas de Sisa Vida totaliza US$38.1 millones, refle-
jando una disminucion interanual de 4.3%. La tendencia
negativa en la generacién de negocios se explica por la
venta de negocios de Citi a otros Grupos Financieros a
partir de 2015, sensibilizando la suscripcidn en los ramos
de bancaseguros y deuda. No obstante, la Compafiia regis-
tra captacion de negocios en el sector cooperativo de aho-
rro y asociaciones; asi como ajustes generalizados en las
polizas de salud.

Adicionalmente, las primas netas de la pdliza colectiva de
invalidez y sobrevivencia para afiliados de AFP’s registra
un incremento interanual del 11.9%, aumentando su parti-
cipacion a 36.9% a junio de 2017 sobre el primaje total
(31.6% en junio de 2016).

(*)Categoria segun el Art. 95B Ley del Mercado de Valores y la NRP-07 emitida por el Banco Central de Reserva de El Salvador.
Tendencia positiva: El signo “+” indica una tendencia ascendente hacia la categoria de clasificacion inmediata superior.
Tendencia negativa: El signo “-” indica una tendencia descendente hacia la categoria de clasificacion inmediata inferior.
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Por otra parte, Sisa Vida exhibe una elevada profundiza-
cién de canales de suscripcion, a través de entidades rela-
cionadas al Grupo al cual pertenece (canal bancario); asi
como las alianzas con agentes y corredores. Acorde a lo
anterior, Sisa Vida continta siendo la compafiia lider en el
mercado de seguros de personas, presentando una partici-
pacion de mercado de 30.2% con base a la produccién de
primas netas al cierre del primer semestre de 2017 (32.0%
en junio de 2016).

El nivel promedio de retencion de la Aseguradora se ubicé
en 78%, levemente menor al mostrado en junio de 2016
(82%) producto de la modificacién en el contrato de rease-
guro para el ramo previsional de invalidez y sobrevivencia,
en el cual cambi6 su nivel de retencién con base a los anéa-
lisis técnicos y apetito de riesgo de la Compafiia. Adicio-
nalmente, se pondera favorablemente la apropiada diversi-
ficacion entre ramos y la base de asegurados, favoreciendo
la dispersion del riesgo.

Durante el primer semestre de 2017, la evolucion de la
estructura financiera de Sisa Vida estuvo determinada por
el mayor volumen de primas por cobrar, la disminucién en
el portafolio de inversiones, el aumento en préstamos (re-
portos y operaciones burséatiles), la estabilidad en el saldo
de reservas; asi como por el fortalecimiento en la base
patrimonial. De esta manera, los activos registraron un
incremento del 2.8% respecto de diciembre 2016, equiva-
lente en términos monetarios a US$2.6 millones.

Las inversiones de la Aseguradora reflejan un perfil de
riesgo conservador, valordndose la calidad crediticia de los
emisores que integran el portafolio y el tipo de instrumen-
tos (renta fija). El 53.6% de las inversiones se integran por
dep6sitos a plazo y certificados de inversién en entidades
financieras locales. Es relevante sefialar que los titulos
emitidos por el Gobierno de El Salvador representan el
18.6% del total del portafolio.

La canalizacion de las reservas técnicas y el patrimonio
hacia instrumentos de alta realizacion favorece la gestion
de tesoreria de la Compafiia, determinando un nivel eleva-
do de recursos para mitigar necesidades coyunturales de
fondos. Asi, el indicador de liquidez a reservas se ubica en
1.8 veces al cierre del primer semestre de 2017 (1.5 veces
promedio aseguradoras especializadas en seguros de per-
sonas).

La Compafiia registr6 un volumen de siniestros pagados
por US$19.8 millones al 30 de junio de 2017, exhibiendo
una disminucién interanual de 18%. En consecuencia, la
relacién siniestros/primas netas mejord sustancialmente a
51.9% desde 60.4% en el lapso de doce meses, en linea al
promedio del sector seguros de personas (51.0%).

Acorde con lo anterior, los negocio mas representativas de

Sisa Vida registraron reducciones en el costo por reclamos
de asegurados. Asi, los ramos de vida colectivo, previsio-
nal y salud y hospitalizacién reflejaron disminuciones in-
teranuales de 25.3%, 14.7% y 9.5% respectivamente.

En otro aspecto, la nébmina de reaseguradores que respal-
dan las operaciones de la Compafiia son entidades con
solido perfil crediticio y trayectoria internacional. De esta
manera, el esquema de reaseguro que protege las opera-
ciones de Sisa Vida contribuye en la diversificacion de
riesgos y a acotar la exposicion del patrimonio ante pérdi-
das y escenarios de estrés en el comportamiento de sinies-
tros.

Si bien en junio de 2016, se materializ6 un pago importan-
te de dividendos (US$19.0 millones) por la salida del ante-
rior accionista que conllevo a la sensibilizacion de la posi-
cién de solvencia de la Aseguradora; el buen desempefio
de la cartera de riesgos y la generacion de utilidades han
fortalecido de manera conjunta el patrimonio de la Com-
pafiia.

Sisa Vida registra un excedente patrimonial, con base a la
regulacion local, de 82.7% a junio de 2017 (25.7% en ju-
nio de 2016). A la misma fecha, el nivel de apalancamien-
to a través de reservas (técnicas y por siniestros) se compa-
ra favorablemente en relacién al promedio de compafiias
especializadas en seguros de personas (110.4% versus
134.7%).

Sisa Vida cierra con una utilidad de US$4.0 millones al 30
de junio de 2017 (US$3.4 millones en 2016). Los menores
reclamos de asegurados, la importante recuperacion de
siniestros en virtud de la modificacion en el esquema de
reaseguro del ramo previsional, y el aporte del ingreso
financiero; han determinado el desempefio descrito. En el
andlisis se pondera favorablemente los volimenes de utili-
dades; asi como los adecuados margenes de rentabilidad;
mientras que mantener la tendencia de mejora en los nive-
les de eficiencia técnica se destaca como uno de los desa-
fios de la Aseguradora.

El margen técnico de la Compafiia pasé a 17.0% desde
13.8% en el lapso de doce meses. Cabe sefialar que los
ramos que registraron los mayores aumentos en la utilidad
técnica (antes de otros gastos de adquisicion) fueron el
seguro previsional de invalidez y sobrevivencia junto a
salud y hospitalizacion, después de registrar pérdidas en el
primer semestre de 2016.

En términos de eficiencia, la posicion de Sisa Vida exhibe
una mejora. En ese contexto, el indicador de estructura de
costos y el de cobertura se situaron en 81.8% y 80.6%
respectivamente a junio de 2017, cercanos a los promedios
del sector de personas (81.8% y 82.3%).



Fortalezas

1. Participacién de mercado.

2. Perfil crediticio del portafolio de inversiones.

3. Solido indicador de suficiencia patrimonial.

Debilidades

1. Disminucion en el volumen de negocios.

2. Aumento en el periodo promedio de cobranza, aunque favorable en relacion al indice del mercado.
Oportunidades

1. Innovacion de productos y canales de comercializacion alternos con la incorporacion del nuevo accionista.
2. Alianzas y planes estratégicos para la comercializaciéon masiva de pélizas.

Amenazas

1. Incremento en la siniestralidad del mercado.

2. Desempefio econémico y entorno de creciente competencia.



ENTORNO ECONOMICO

Segun datos del Fondo Monetario Internacional, la expec-
tativa de crecimiento de la economia para 2017 se man-
tendra en el orden de 2.3%; por debajo de sus pares en la
region. Entre los aspectos favorables que podrian conti-
nuar incidiendo en la dindmica productiva para 2017 se
sefialan los precios internacionales del petréleo, asi como
el importante flujo de remesas familiares. No obstante,
existen aspectos que podrian condicionar el crecimiento
del pais entre los cuales destacan la persistencia de altos
indices de criminalidad, la ausencia de acuerdos bésicos
entre los principales actores politicos y el deterioro en las
finanzas publicas. La condicionante de un afio preelecto-
ral, podria asimismo limitar las expectativas de inversion
de los agentes econémicos.

El gasto de consumo de los hogares continta perfilandose
como el principal impulsor de la actividad econémica en el
pais. Cabe precisar que los ingresos por remesas familiares
totalizaron US$2,873.1 millones entre enero y julio de
2017, registrando un incremento interanual del 10.7%
equivalente en términos monetarios a US$278.6 millones;
reflejando un aporte significativo para la economia local.
De ese total, la banca canaliz6 US$1,390.1 millones
(48.4%), siendo manejado el resto por las federaciones de
cooperativas (48.3%), agentes y otros medios (3.3%).

Las exportaciones a julio de 2017 registraron un flujo
acumulado de US$3,381 millones (incremento interanual
del 5.3%) proveniente de los sectores industria manufactu-
rera y actividades agricolas. Las ramas de industria manu-
facturera que han mostrado un mayor dinamismo en los
Gltimos afios doce meses son exportacion de azlcar y
prendas de vestir. Por otra parte, las importaciones en el
mismo periodo totalizaron US$5,968.1 millones.

La aprobacion del Presupuesto General de la Nacion de
2017 sin el financiamiento de algunas partidas ha generado
el estancamiento en el didlogo entre los principales parti-
dos politicos. En el tema de pensiones, diferentes iniciati-
vas han sido analizadas en los Ultimos meses; habiéndose
aprobado una reforma a inicios de octubre de los corrien-
tes. Es de sefialar que, a partir del afio 2016, el Estado
asumidé los compromisos previsionales del Instituto de
Prevision Social de la Fuerza Armada (IPSFA), generan-
dose una presion adicional sobre las finanzas publicas.

Los indices de endeudamiento que presenta el Gobierno de
El Salvador se ubican en niveles elevados y con una ten-
dencia al alza en los Ultimos afios, explicada por las recu-
rrentes necesidades de financiamiento para cubrir la bre-
cha negativa entre ingresos y gastos. Por otra parte, en el
abril del presente afio las calificadoras internacionales
degradaron la nota soberana, ubicandola en: Caal
(Moody’s), CC (S&P) y CCC (Fitch Ratings) por el no
pago por parte del Gobierno del servicio a la deuda corres-
pondiente a los Certificados de Inversion Previsional
(CIP’s) adquiridos por los Fondos de Pensiones del pais. A
la fecha del presente informe, Fitch y S&P han mejorado
la nota a B- y CCC+ respectivamente.

Al respecto, el alza en las tasas de interés como conse-
cuencia del menor perfil soberano implicara un mayor
pago de intereses para emisiones en los mercados interna-
cionales. Frente a la coyuntura econémica actual, el cum-
plimiento al Acuerdo Marco para la Sostenibilidad Fiscal,
Desarrollo Econdmico y Fortalecimiento de la Liquidez al
Gobierno de El Salvador; es clave para la mejora de las
perspectivas del pais.

ANALISIS DEL SECTOR

El mercado de seguros en El Salvador se integra por 17
grupos aseguradores, las cuales a su vez totalizan 24 com-
pafiias de seguros. En el corto plazo se espera que inicie
operaciones un nuevo grupo, ampliando asi la oferta de
cobertura en el sector. En 2016, se materializo el retiro de
algunos Grupos Financieros Internacionales y la llegada
y/o consolidacion de Grupos Regionales en el mercado de
seguros, lo cual inyecta una nueva dindmica en las estrate-
gias de suscripcion de negocios y cambios en las politicas
para la gestion de riesgos (niveles de retenciéon de nego-
cios, distribucion de dividendos, estrategias para la sus-
cripcion de pélizas).

La produccion de primas netas totaliza un importe de
US$306.1 millones al cierre del primer semestre de 2017,
reflejando una expansion interanual de 1.1%. Esta modesta
variacion esta restringida en gran medida por el desempe-
fio de la economia doméstica que inhibe la generacién de
nuevos negocios. De acuerdo con cifras de la Superinten-
dencia del Sistema Financiero (SSF), los ramos que exhi-
bieron mayores ritmos de crecimiento en el ingreso por
suscripcion de riesgos fueron vida y autos con 9.7% y
9.5% respectivamente.

El portafolio de inversiones totaliza US$440.9 millones
(56.2% de los activos consolidados del sector) al 30 de
junio de 2017, haciendo notar que las inversiones tienen
una exposicion moderada al riesgo soberano considerando
la degradacion en el perfil crediticio que ha experimentado
el Gobierno de El Salvador en 2017. Mientras que una alta
porcidn del portafolio de inversiones se integra por valores
y dep6sitos a plazo en bancos locales, valorandose los
fuertes niveles de solvencia y liquidez de la banca salvado-
refia en un contexto de fragilidad en las finanzas publicas.

La relacidn siniestros brutos / primas netas mejora a 48.0%
desde 51.6% en el lapso de un afio, en sintonia a la dismi-
nucion interanual de 5.9% en el pago a asegurados y al
leve incremento en la producciéon de primas. Este buen
desempefio también se refleja en la siniestralidad incurri-
da, la cual se ubico en 52.9% al primer semestre de 2017.
A nivel individual, la mayoria de compafiias exhiben una
mejora en sus niveles de siniestralidad debido a algunos
ajustes en la politica de suscripcion, la ejecucion de medi-
das orientadas a cautelar el manejo técnico del negocio, y
modificaciones en el esquema de reaseguro.

El sector de seguros continla mostrando solidos niveles
patrimoniales, aunque se observa una tendencia decrecien-
te en su posicion de solvencia. No obstante, al cierre del
primer semestre de 2017 se destaca el fortalecimiento en



los indicadores de solvencia. Asi, el excedente patrimonial
del sector con respecto al minimo requerido segln la regu-
lacidn local se sitGa en 84.1% a junio de 2017 (65.9% en
junio de 2016); mientras que la relacién patrimo-
nio/activos pasa a 41.5% desde 39.6% en el lapso de doce
meses. En términos de liquidez, el sector presenta niveles
saludables que le permiten cubrir necesidades coyunturales
de efectivo ante reclamos de asegurados. Los activos de
mayor liquidez menos las obligaciones financieras cubren
en 1.7 veces las reservas técnicas y por siniestros.

Después de observarse una reduccion en los volimenes de
resultados a partir de 2013, el sector asegurador cerré el
primer semestre de 2017 con una utilidad global de
US$24.2 millones, superior en 52.7% respecto a junio de
2016. La disminucion en el costo por la incidencia de si-
niestros, la menor intensidad en la constitucion de reservas
y el leve aumento en el ingreso por colocacién de polizas
han determinado el desempefio descrito. A nivel de com-
pafiias, se refleja que muchas aseguradoras con baja parti-
cipacion de mercado registraron utilidades, después de
cerrar con resultados adversos en periodos previos. Acorde
a la mayor generacion de utilidades, la industria de seguros
registra una mejora en margenes, haciendo notar que la
rentabilidad técnica y operativa se ubicaron en 15.2% y
4.7% respectivamente en el periodo de analisis, y el
ROAE pas0 a 7.8% desde 5.4%.

Finalmente, la SSF se encuentra trabajando en mesas téc-
nicas con el sector Asegurador de El Salvador para presen-
tar a la Asamblea Legislativa un anteproyecto de reformas
a la vigente Ley de Sociedades de Seguro con el prop6sito
de actualizar e incorporar mejoras en el marco legal que
rige al sector.

ANTECEDENTES GENERALES

Sisa Vida, S.A, tiene por giro principal la comercializacion
de pdlizas de todo tipo de seguros de personas. La asegu-
radora es filial de Seguros e Inversiones S.A (SISA), la
que a su vez es subsidiaria de Inversiones Financieras Im-
peria Cuscatlan; conglomerado financiero establecido en
El Salvador y vehiculo utilizado por el grupo hondurefio
para ejecutar la estrategia de inversion en el sector finan-
ciero en El Salvador. Al 31 de diciembre de 2016 se emiti6
una opinién sin salvedad sobre los estados financieros
auditados de la Aseguradora.

Composicion Accionaria

El 16 de junio de 2016, la Superintendencia del Sistema
Financiero aprobd la venta de las acciones que Citicorp
Banking Corporation poseia en SISA y su filial Sisa Vida,
S.A., Seguros de Personas a Inversiones Financieras Impe-
ria Cuscatlan, S.A. con domicilio en El Salvador. La
transaccion de venta se concret6 el 30 de junio de 2016.

Inversiones Imperia El Imperia Intercontinental

Otros.

Salvador, S.A. de C.V. INC.

I 52.89% 46.11% 0.0000001%

|

Inversiones Financieras
Imperia Cuscatlan, S.A.

98.001%

Seguros e Inversiones, S.A.
(SISA).

99.9%

SISA Vida, S.A., Seguros de

Personas.

Fuente: Sisa Vida S.A., Seguros de Personas. Elaboracion: Zumma Ratings
S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo.

Junta Directiva
La Junta Directiva de la Aseguradora esta integrada por:

Junta Directiva

José Eduardo Montenegro Director Presidente

Federico Nasser Facusse Director Vicepresidente
Ferdinando Voto Lucia Director Secretario
Pedro Artana Buzo Primer Director
Alba Luz Dubén Vasquez Segundo Director
Alvaro Gustavo Benitez Medina Primer Director Suplente
Rafael Barrientos Interiano Segundo Director Suplente
Manuel Rodriguez Amaya Tercer Director Suplente
Alberto Benjamin Vides Déneke Cuarto Director Suplente

Leobardo Juan Gonzalez y Adan Quinto Director Suplente

Plana Gerencial
A la fecha del presente informe, la plana gerencial esta
conformada por:

Plana Gerencial

José Eduardo Montenegro Presidente
Claudia Figueroa Auditor Interno
Rigoberto Conde Gerente Comercial
Maria E. de Salazar Gerente Técnico
Gilda de Montoya Gerente Operaciones
Flor Serrano de Calder6n Gerente Financiero y de Admon.
Gustavo Benitez Gerente Legal
Hazel Dowe Gerente Bancaseguros
Irene Varela Gerente de Riesgos

Linda de Martinez

Gerente de Tecnologia




GOBIERNO CORPORATIVO

Seguros e Inversiones S.A. y su Filial, Sisa Vida S.A. Se-
guros de Personas cuentan con un Codigo de Gobierno
Corporativo, el cual tiene como objetivo establecer las
politicas, principios, lineamientos y procedimientos mas
importantes que deben seguir a fin de asegurar la adopcion
de sanas practicas corporativas.

En la estructura de Gobierno Corporativo, la Aseguradora
cuenta con una Junta Directiva y una Alta Administracion
(Senior Management), quienes seran los responsables pri-
marios de la gestion de los negocios. Asimismo, SISA y
Filial implementa politicas y practicas orientadas al buen
funcionamiento y administracion de la Compafiia.

Comité de Auditoria: Integrado por cinco miembros, sien-
do estos dos Directores propietarios, Director Ejecutivo o
Presidente Ejecutivo, Gerente Financiero o de Operaciones
y el Auditor Interno. Siendo las principales funciones:
velar por el Cumplimiento de lo acordado por la Junta
Directiva, disposiciones de la Superintendencia de Sistema
Financiero o Banco Central de Reserva de El Salvador; asi
como colaborar con el disefio y aplicacion del control in-
terno proponiendo medidas correctivas pertinentes.

Comité de Riesgos: Integrado por un Director externo,
Presidente Ejecutivo, Gerente Comercial, Gerente de Ope-
raciones, Gerente Técnico, Gerente Financiero y Gerente
de Riesgos. Las principales funciones son: informar sobre
los riesgos asumidos por la entidad, su evolucion, sus efec-
tos y las necesidades adicionales de mitigacion; proponer a
la Junta Directiva limites de tolerancia a la exposicion de
cada tipo de riesgo, aprobar medidas de gestion de cada
uno de estos y velar por el manejo adecuado de la gestion
integral de riesgos en la entidad.

GESTION DE RIESGOS

La Aseguradora posee una Gerencia de Riesgos, cuya fun-
cién principal es dar soporte, generar opinion y ser una
herramienta que ayude en el proceso de toma de decisio-
nes de la compafiia de seguros, mediante la identificacion
los riesgos; establecimiento de una adecuada cuantifica-
cién, monitoreo y control de riesgos; establecimiento de
limites y parametros; y el desarrollo de acciones que miti-
guen o disminuyan la exposicion de riesgo.

Riesgo de Crédito

La Compafiia cuenta con un Manual de Riesgo de Crédito
y Contraparte, el cual proporciona los lineamientos para la
adecuada gestion ante una posibilidad de pérdida debido al
incumplimiento de las obligaciones asumidas por una con-
traparte, entendida esta Ultima como un prestatario, un
emisor de deuda, un afianzado, o0 un reasegurador, incor-
porando los mecanismos de monitoreo, control y mitiga-
cion de los niveles de exposicion. Se evalla dentro de este
esquema las inversiones, los préstamos, las fianzas, las
casas corredoras y reaseguradores.

Riesgo de Mercado

Al respecto, existe un Manual de Riesgo de Mercado y su
objetivo es identificar, medir, monitorear, y controlar
cualquier pérdida potencial por la disminucién del valor de
los portafolios en donde se tienen invertidas las reservas
técnicas y el capital, por movimientos al alza o a la baja de
las variables financieras.

Riesgo de Liquidez

La Aseguradora cuenta con un Manual de Riesgo de Li-
quidez, el cual proporciona los lineamientos para la ade-
cuada gestion de este riesgo, mediante un modelo aplicado
a los activos financieros y a los pasivos de SISA y su filial
para medir la cobertura de liquidez de la compafiia, bajo
diferentes circunstancias y en distintos escenarios, de ma-
nera de asegurar que los activos tengan la disponibilidad
inmediata para hacer frente a las obligaciones derivadas de
los pasivos.

Riesgo Operacional

Al respecto, existe un Manual de Riesgo Operacional y su
objetivo es proporcionar los lineamientos minimos para
mitigar la posibilidad de una pérdida asociada a las defi-
ciencias o fallas en los sistemas de informacion, procedi-
mientos, o en los controles internos; asi como, los riesgos
de reputacién y franquicia asociados con practicas de ne-
gocio o conducta de mercado de la empresa. Incorpora el
seguimiento a la documentacion de todos los procesos de
la Compafiia; administracion del recurso humano; admi-
nistracion del fraude; el proceso de continuidad del nego-
cio; y mediciones de indicadores claves de riego y eficien-
cia.

Riesgo Técnico

La Compafiia cuenta con un Manual de Riesgo de Actua-
rial, el cual define las mediciones orientadas principalmen-
te a monitorear desviaciones en la siniestralidad y en otros
factores que forman parte de la prima de los seguros, con
el fin de determinar debilidades en los procesos de sus-
cripcion. En tal sentido, en los célculos realizados por la
Gerencia de Riesgos el objetivo es dar seguimiento men-
sual a la variabilidad en la siniestralidad de los productos.

ANALISIS TECNICO - FINANCIERO

Calidad de Activos

Durante el primer semestre de 2017, los activos de Sisa
Vida registraron un incremento de US$2.6 millones, varia-
cion que recoge el efecto neto del mayor volumen de pri-
mas por cobrar, la disminucidn en el portafolio de inver-
siones, y el aumento en los préstamos (reporto y operacio-
nes bursétiles).

Las inversiones financieras totalizaron US$75.4 millones a
junio de 2017, integrandose principalmente por depdsitos a
plazo y certificados de inversién en bancos locales (53.6%
del total), siguiendo en ese orden las emisiones garantiza-
das por el Gobierno de El Salvador (18.6% del portafolio
total). Sobre este ultimo, se pondera el riesgo crediticio en
linea con la fragilidad que exhiben las finanzas publicas.



La estructura de las inversiones de Sisa Vida es similar a
la del sector, acorde al nivel de profundidad del mercado
de valores y al marco regulatorio vigente para las opera-
ciones de seguros en el pais.

Portafolio de Inversiones por Emisor. Junio 2017.
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Fuente: Sisa Vida S.A., Seguros de Personas. Elaboracion: Zumma Ratings
S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo.

La rentabilidad de las inversiones y los préstamos se ubicé
en 6.3% al cierre del primer semestre de 2017 (6.2% pro-
medio del mercado), reflejando un desarrollo favorable en
los dltimos afios. Por otra parte, las primas por cobrar re-
presentaron el 22.7% del patrimonio de la Aseguradora a
junio de 2017, debiendo sefialar que el periodo promedio
de cobro aument6 a 42 dias desde 25 dias en el lapso de
doce meses (66 dias sector seguros de personas). Lo ante-
rior se encuentra vinculado al pronto pago que registraban
los negocios con Citibank y algunos atrasos en la recupe-
racion con el sector Gobierno.

Primaje

Sisa Vida exhibe una tendencia decreciente en la captacion
de primas netas desde 2015 proveniente de la salida paula-
tina de los negocios que suscribia con entidades relaciona-
das a su anterior accionista (Citibank). En ese contexto, el
ingreso proveniente de la colocacion de pdlizas registrd
una disminucion interanual del 4.3%, vinculada a la menor
dindmica en los negocios de vida colectivo (incluye las
operaciones de bancaseguros). Cabe precisar que lo ante-
rior ha sido parcialmente compensado por el mayor volu-
men de negocios en el ramo previsional (AFP Crecer); asi
COmMO nuevos contratos en el sector cooperativo de ahorro
y en asociaciones sin fines de lucro.

Durante el primer semestre de 2017, Sisa Vida se adjudico
la péliza colectiva de invalidez y sobrevivencia para los
afiliados de AFP Crecer bajo la modalidad de seguro di-
recto. Dicho negocio represent6 el 36.9% de la produccion
total de primas a junio de 2017, haciendo notar la relevan-
te participacion que tiene dicho ramo para la Compafiia.

En cuanto a canales de suscripcion, la Aseguradora impul-
sa la masificacion de sus productos por medio de su canal
bancario relacionado (oportunidades de crecimiento).
Otras estrategias que vienen siendo impulsadas por la
Compaifiia son el fortalecimiento con agentes e intermedia-
rios; asi como la generaciéon de sinergias con entidades
vinculadas a su nuevo grupo. Adicionalmente, Sisa Vida

mantuvo su posiciéon dominante en el mercado de compa-
fifas especializadas en seguros de personas al registrar una
cuota con base a primas netas del 30.2% al cierre del pri-
mer semestre de 2017 (32.0% en junio de 2016).

Por otra parte, se pondera favorablemente en el anélisis de
riesgo de Sisa Vida la apropiada dispersion de riesgos,
proveniente de su base de asegurados, los cuales contribu-
yen en la mitigacion del riesgo por las coberturas asumi-
das. En términos de estructura, la cartera retenida registro
como principales ramos a vida colectivo y la p6liza previ-
sional con participaciones sobre el total de primas reteni-
das de 55.2% y 22.8% respectivamente a junio de 2017.

El nivel promedio de retencién de la Aseguradora dismi-
nuy6 levemente a 78% desde 82% en el lapso de un afio,
producto de la modificacion en el nivel de retencion del
contrato de reaseguro para el ramo de previsional vigente
en 2017.

Siniestralidad

La incidencia en el volumen de reclamos exhibié una re-
duccién interanual del 18%, equivalente en términos mo-
netarios a US$4.3 millones. El desempefio descrito estuvo
en linea con los menores siniestros pagados en los ramos
de vida colectivo, previsional y gastos médicos, registran-
do reducciones de 25.3%, 14.7% y 9.5% respectivamente.

Siniestralidad Incurrida
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Fuente: Sisa Vida S.A., Seguros de Personas. Elaboracion: Zumma Ratings
S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo.

Acorde a lo anterior, los diferentes indices de siniestrali-
dad reflejan una mejora de comparar con junio de 2016.
En ese contexto, la relacion siniestros/primas netas paso6 a
51.9% desde 60.4% en el lapso de un afio, similar al pro-
medio de aseguradoras que operan seguros de personas
(51.0%). Mientras que el indice de siniestralidad incurrida
se ubico en 50.0% a junio de 2017 (48.5% mercado); de-
biendo sefialar el aporte significativo de la recuperacion de
siniestros y la liberacion de reservas en la gestion técnica
de la Aseguradora.

Cabe sefialar que Sisa Vida cuenta con una némina de
reaseguradores de primera linea y con un solido perfil
crediticio, que respaldan las pélizas en vigor de la Compa-
fifa. En ese contexto, la Aseguradora registré un ingreso
por recuperacion de siniestros de US$5.5 millones a junio



de 2017, representando el 28% del costo total en reclamos
de asegurados.

Andlisis de Rentabilidad

Sisa Vida cierra con una utilidad de US$4.0 millones al 30
de junio de 2017 (US$3.4 millones en 2016). Los menores
pagos por indemnizacion de asegurados, la importante
recuperacion de siniestros en virtud de la modificacion en
el esquema de reaseguro del ramo previsional, y el aporte
del ingreso financiero; han determinado el desempefio
descrito. Adicionalmente, la Aseguradora refleja margenes
de rentabilidad y niveles de eficiencia en linea a los pro-
medios de compafiias especializadas en seguros de perso-
nas.
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Fuente: Sisa Vida S.A., Seguros de Personas. Elaboracion: Zumma Ratings
S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo.

El margen técnico de la Compafiia pasd a 17.0% desde
13.8% en el lapso de doce meses (16.1% sector). Cabe
sefialar que los ramos que registraron los mayores aumen-
tos en la utilidad técnica (antes de otros gastos de adquisi-
cion) fueron el seguro previsional y salud y hospitaliza-
cién, después de registrar pérdidas en el primer semestre
de 2016.

Acorde a la mejora en los indices de siniestralidad, Sisa
Vida exhibe niveles de eficiencia favorables en relacién
con junio de 2016. Asi, el indice de cobertura pasa a
80.6% desde 87.8% en el lapso de un afio; mientras que el
gasto por cesion de primas mas el siniestro retenido y la
comision neta de intermediacion absorbieron el 81.8% de
las primas netas al primer semestre de 2017, igual al pro-
medio del mercado de seguros de personas.

Solvencia y Liquidez
Si bien en junio de 2016, se materializ6 un pago importan-
te de dividendos (US$19.0 millones) por la salida del ante-

rior accionista que conllevd a la sensibilizacion de la posi-
cion de solvencia de la Aseguradora; el buen desempefio
de la cartera de riesgos y la generacion de utilidades han
fortalecido de manera conjunta el patrimonio de la Com-
pafila. En este contexto, la posicién de solvencia de la
Aseguradora es fuerte y congruente al perfil de riesgo de
sus operaciones.

Suficiencia Patrimonial
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Fuente: Sisa Vida S.A., Seguros de Personas. Elaboracién: Zumma Ratings
S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo.

El excedente patrimonial en relacién con el minimo legal
requerido se sitla en 82.7% a junio de 2017 (25.7% en
junio de 2016). A la misma fecha, Sisa Vida muestra un
grado de apalancamiento (via reservas técnicas y por si-
niestros) menor al promedio de compafiias especializadas
en seguros de personas (110.4% versus 131.5). Es impor-
tante sefialar que las iniciativas de crecimiento en la sus-
cripcion de riesgos de Sisa Vida deben de estar acompafia-
das en similar proporcion de su patrimonio, con el objetivo
de absorber pérdidas en un entorno operativo retador.

Las inversiones de la Aseguradora se caracterizan por estar
integradas por titulos de alta realizacién y de corta dura-
cion a fin de mitigar escenarios de estrés en el comporta-
miento de siniestros. El portafolio y las disponibilidades
representaron el 83.6% del total de activos a junio de
2017, superior al valor registrado en junio de 2016
(64.7%) por el pago de dividendos realizado en esa fecha.
Adicionalmente, el indicador de liquidez a reservas de Sisa
Vida se situé en 1.8 veces (1.5 veces compafiias especiali-
zadas en seguros de personas), exhibiendo una elevada
cobertura frente a su principal obligacion.



Sisa Vida, S.A., Seguros de Personas
Balance General
(en miles de US Doélares)

Concepto Dic.14 % Dic.15 % Jun.16 % Dic.16 % Jun.17 %
Activo
Inversiones financieras 101,815 89% 97,557 87% 59,147 61% 78,511 86% 75,438| 80%
Prestamos, neto 14 0% 1,064 1% 26,200 27% 3,111 3% 4,370 5%
Disponibilidades 3,507 3% 2,543 2% 3,154 3% 2531 3% 2,980 3%
Primas por cobrar 2,581 2% 3,739 3% 5,431 6% 4,525 5% 8,793 9%
Instituciones deudoras de seguros yfianzas 6,610 6% 6,312 6% 1,629 2% 1,789 2% 1,429 2%
Activo fijo, neto 13 0% 13 0% 23.2 0% 18] 0% 151 0%
Otros activos 252 0% 569 1% 768 1% 749 1% 775 1%
Total Activo 114,791| 100%| 111,796| 100%) 96,353| 100%) 91,233| 100% 93,800| 100%
Pasivo
Reservas técnicas 25,088| 22% 21,217 19% 18,403 19% 16,042 18% 15,480 17%
Reservas para siniestros 24,222 21% 28,918 26% 28,381 29% 26,451 29% 27,269 29%
Instituciones acreedoras de seguros yfianzas 2,513 2% 2,869 3% 9,729| 10% 7,180 8% 6,369 7%
Obligaciones con asegurados 475 0% 482 0% 432 0% 1,645 2% 1,984 2%
Obligaciones financieras 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Obligaciones con intermediarios 125 0% 143 0% 264 0% 181 0% 232 0%
Otros pasivos 8,691 8% 7,787 7% 4,400 5% 4,047 4% 3,753 4%
Total Pasivo 61,114| 53%) 61,417| 55%) 61,608| 64%) 55,545| 61% 55,087| 59%
Patrimonio
Capital social 5,000 4% 5,000 4% 5,000 5% 5,000 5% 5,000 5%
Reserva legal 1,000 1% 1,000 1% 1,000 1% 1,000 1% 1,000 1%
Patrimonio restringido 1,870 2% 1,802 2% 1,597 2% 1,162 1% 1,162 1%
Resultados acumulados 24,772 22% 25,876] 23% 23,782 25% 22,218 24% 27,527 29%
Resultados del Ejercicio 21,036] 18% 16,702 15% 3,366 3% 6,309 7% 4,025 4%
Total Patrimonio 53,678| 47%) 50,379 45%) 34,745] 36% 35,689| 39% 38,714 41%
Total Pasivo y Patrimonio 114,791| 100%| 111,796| 100%) 96,353]| 100%) 91,233] 100% 93,800| 100%




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

Concepto Dic.14 % Dic.15 % Jun.16 % Dic.16 % Jun.17 %
Prima emitida neta 91,341| 100% 87,529| 100% 39,773| 100% 79,821( 100% 38,061| 100%
Prima cedida -6,097| -7% -6,917| -8% -7,163| -18%| -16,209| -20% -8,329| -22%
Prima retenida 85,244] 93% 80,612| 92% 32,610| 82% 63,612 80% 29,732 78%
Gasto por reserva de riesgo en curso -14,618| -16%| -11,516( -13% -5,488( -14% -8,417| -11% -5,974| -16%
Ingreso por reserva de riesgo en curso 14,228 16% 15,388 18% 8,302 21% 12,296| 15% 6,329 17%
Prima ganada neta 84,855| 93%) 84,483 97%) 35,424 89%) 67,490| 85% 30,086 79%
Siniestro -42,558| -47%| -44,817| -51%| -24,037( -60%| -46,864| -59%| -19,760| -52%
Recuperacion de reaseguro 4,106 4% 3,232 4% 1,409 4% 5,921 7% 5526| 15%
Salvamentos y recuperaciones 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Siniestro retenido -38,452| -42%| -41,585| -48%| -22,628| -57%| -40,943| -51%| -14,234| -37%
Gasto por reserva de reclamo en tramite -8,326 -9% -11,640| -13% -5,240( -13% -9,743| -12% -4,538| -12%
Ingreso por reserva de reclamo en tramite 5,016 5% 6,944 8% 5777 15% 12211 15% 3,720 10%
Siniestro incurrido neto -41,762| -46%| -46,281| -53%| -22,091| -56%| -38,475| -48%| -15,053| -40%)
Comisién de reaseguro 1,108 1% 1,412 2% 613 2% 632 1% 16 0%
Gastos de adquisicion y conservacion -13,356| -15% -16,091| -18% -8,461| -21% -19,247| -24% -8,587| -23%
Comision neta de intermediacion -12,249( -13%| -14,679| -17%| -7,847| -20%| -18,615| -23% -8,571| -23%|
Resultado técnico 30,844| 34%) 23,523 27%) 5486| 14% 10,400 13% 6,462| 17%)
Gastos de administracion -5,377| -6% 5,779 -7% -3,287| -8% -6,347| -8% -3,032| -8%
Resultado de operacion 25,468| 28%) 17,744 20% 2,199 6% 4,053 5%) 3,430 9%
Producto financiero 4,821 5% 5,261 6% 2,829 7% 5411 7% 2,522 7%
Gasto financiero -1,560( -2% -7171 -1% -169 0% -816| -1% -360| -1%
Otros productos 1,438 2% 1,670 2% 295 1% 757 1% 368 1%
Otros gastos -136 0% -372 0% -112 0% -39 0% -23 0%
Resultado antes de impuestos 30,031| 33% 23,585| 27%) 5,042| 13% 9,366| 12% 5,937| 16%)|
Impuesto sobre la renta -8,995| -10% -6,883| -8% -1,676] -4% -3,057| -4% -1,912| -5%
Resultado neto 21,036] 23%) 16,702 19%] 3,366 8% 6,309 8% 4,025| 11%|
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Ratios Financieros y de Gestién Dic.14 Dic.15 Jun.16 Dic.16 Jun.17
ROAA 18.1% 14.7% 3.4% 6.2% 4.2%
ROAE 37.4% 32.1% 8.5% 14.7% 11.0%
Rentabilidad técnica 33.8% 26.9% 13.8% 13.0% 17.0%
Rentabilidad operacional 27.9% 20.3% 5.5% 5.1% 9.0%
Retorno de inversiones 4.7% 5.3% 6.6% 6.6% 6.3%
Suficiencia Patrimonial 68.8% 57.5% 25.7% 40.1% 82.7%
Solidez (patrimonio / activos) 46.8% 45.1% 36.1% 39.1% 41.3%
Inversiones totales / activos totales 88.7% 88.2% 88.6% 89.5% 85.1%
Inversiones financieras / activo total 88.7% 87.3% 61.4% 86.1% 80.4%
Préstamos / activo total 0.0% 1.0% 27.2% 3.4% 4.7%
Borderd $4,096 $3,444 -$8,100 -$5,390 -$4,941
Reserva total / pasivo total 80.7% 81.6% 75.9% 76.5% 77.6%
Reserva total / patrimonio 91.9% 99.5% 134.7% 119.1% 110.4%
Reservas técnicas / prima emitida neta 27.5% 24.2% 23.1% 20.1% 20.3%
Reservas tecnicas / prima retenida 29.4% 26.3% 28.2% 25.2% 26.0%
Indice de liquidez (veces) 17 1.6 1.0 15 14
Liquideza Reservas 2.1 2.0 1.3 1.9 1.8
Variacién reserva técnica (balance general) -$389 $3,871 $5,838 $5,175 $2,923
Variacion reserva para siniestros (balance general) -$3,310 -$4,697 -$3,591 $2,468 $1,112
Siniestro / prima emitida neta 46.6% 51.2% 60.4% 58.7% 51.9%
Siniestro retenido / prima emitida neta 42.1% 47.5% 56.9% 51.3% 37.4%
Siniestro retenido / prima retenida 45.1% 51.6% 69.4% 64.4% 47.9%
Siniestro incurrido neto / prima ganada neta 49.2% 54.8% 62.4% 57.0% 50.0%
Costo de administracion / prima emitida neta 5.9% 6.6% 8.3% 8.0% 8.0%
Costo de administracion / prima retenida 6.3% 7.2% 10.1% 10.0% 10.2%
Comisidn neta de intermediacién / prima emitida neta -13.4% -16.8% -19.7% -23.3% -22.5%
Comisién neta de intermediacién / prima retenida -14.4% -18.2% -24.1% -29.3% -28.8%
Costo de adquisicion / prima emitida neta 14.6% 18.4% 21.3% 24.1% 22.6%
Comisién de reaseguro / prima cedida 18.2% 20.4% 8.6% 3.9% 0.2%
Producto financiero / prima emitida neta 5.3% 6.0% 7.1% 6.8% 6.6%
Producto financiero / prima retenida 5.7% 6.5% 8.7% 8.5% 8.5%
indice de cobertura 64.2% 73.6% 87.8% 87.7% 80.6%
Estructura de costos 62.2% 72.2% 94.6% 94.9% 81.8%
Rotacién de cobranza (dias promedio) 10 15 25 20 42
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